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 短期理财债基近期业绩表现突出 
短期理财债基评价报告 

投资要点： 

 多数短期理财债基还是延续了三季度的投资策略，对银行协议存款进行了较大

比例的配置。从 46 只(A、B 类分开计算)已经公布四季报的短期理财债基的资产配置

来看，其中有 32 只基金对银行协议存款的配置超过 50%，而对于华安模式的短期理

财债基基金而言，对协议存款的配置比例甚至高达 80%以上。 

 从 2013 年年初至今来看，短期理财债基的整体收益率水平要高于普通的货币

市场基金。经过测算，截止到 2013 年 2 月 1 日，短期理财债基(A 类)的年化收益率

平均已经达到 3.99%，而货基 A类的年化收益率平均只有 3.71%。 

 评价方法。我们从目前已经成立的短期理财债基的运作风格入手，找出了一种

适合于目前短期理财债基的评价方法，这种评价方法的前提条件是银行协议存款是短

期理财债基配置的主要资产（如果未来配置资产发生变化，这种评价方法也需要适当

调整）。我们通过观察发现，银行协议存款的利率水平符合利率期限结构特征，也就

是期限越长的，利率越高，并且当配置规模较大时，还可以取得一定的溢价，因此，

我们构造两个评价指标：一是银行协议存款期限配置权重，二是基金规模，从这两方

面来权衡银行协议存款为基金提供收益的大小。 

 工银瑞信 7 天理财债基。我们通过评价数据得出结果，工银瑞信 7 天理财债基

在所有理财债基中综合得分最高，从其近期业绩表现来看，也符合我们的判断，截止

到 2 月 1 日，工银瑞信 7 天理财 A 基金 2013 年年初至今年化收益率为 4.322%，排

名理财债基前列。该基金具有以下优势：(1)投资组合平均剩余期限较长。四季度显

示，该基金投资组合平均剩余期限为 125 天，在理财债基中属总体剩余期限较长的

基金品种。(2)银行协议存款配置比例较高。在汇添富模式的短期理财债基中，该基

金对银行协议存款做了较大比例的配置，配置比例高达 76.492%。(3)基金规模较大。

根据四季报数据，工银瑞信 7 天理财基金的资产总值为 275.41 亿元，在所有理财债

基中排名第一。 

 华安月月鑫理财债基。从其近期业绩表现来看，该基金 2013 年第 1 期已于 2013

年 1 月 29 日结束本期运作，运作期共 34 天。该运作期 A 类份额的年化收益率为

4.589%，B 类份额的年化收益率为 4.825%。在同类基金中属于较高水平。综合分析

其业绩表现较好的原因是：(1)全仓配置银行协议存款。通过四季报显示，该基金对

银行协议存款的配置比例高达 99.887%，并且在今年第一期投资组合构建的公告中

显示，该基金对银行协议存款的配置比例也高达 99.72%。(2)基金规模较大。该基金

的资产规模为 75.60 亿元，在华安模式的短期理财债基中，基金规模最大。 
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一、短期理财债基四季报简述 

近期，短期理财债基先后公布了 2012 年的四季报，我们从四季报可以发现，多数基金

还是延续了三季度的投资策略，对银行协议存款进行了较大比例的配置。 

从 46 只(A、B 类分开计算)已经公布四季报的短期理财债基的资产配置来看，其中有

32 只基金对银行协议存款的配置超过 50%，而对于华安模式的短期理财债基基金而言，对

协议存款的配置比例甚至高达 80%以上。 

我们知道，目前货币市场基金和短期理财债基配置的主要资产是企业短期融资券和银行

协议存款，但由于银行协议存款的流动性不如短期融资券好，所以对于多数货币市场基金而

言，为了达到较好的流动性功能，对银行协议存款的配置比例没有短期理财债基高，短期理

财债基正是通过利用自身的封闭运作优势，大量的配置收益率较高的银行协议存款，以达到

提高收益率的目的，这也从一个侧面反映了目前短期理财债基的投资策略， 

从 2013年年初至今来看，短期理财债基的整体收益率水平要高于普通的货币市场基金，

经过测算，截止到 2013 年 2 月 1日，短期理财债基(A 类)的年化收益率平均已经达到 3.99%，

而货基 A 类的年化收益率平均只有 3.71%，短期理财债基虽然牺牲了一定的流动性，但其

收益率水平正逐步超越普通的货币市场基金，因此，我们建议追求较高收益的投资者可以关

注这类基金类型。 

二、短期理财债基的评价 

正如前所述，大多数短期理财债基对银行协议存款进行了较大比例的配置，因此，我们

还是从银行协议存款入手，来探索短期理财债基的评价方法。 

首先，这一评价方法的适用范围是银行协议存款配置比例较大的短期理财债基，因此，

我们从四季报公布的数据入手，找出银行协议存款配置比例超过 50%的短期理财债基，对

这些基金进行评价。 

其次，我们从目前已经成立的短期理财债基的运作风格入手，找出了一种适合于目前短

期理财债基的评价方法，这种评价方法的前提条件是银行协议存款是短期理财债基配置的主

要资产（如果未来配置资产发生变化，这种评价方法也需要适当调整），而对于普通的货币

市场基金来说，由于银行协议存款配置的较少，因此不适用于这种评价方法。 

最后，我们通过观察发现，银行协议存款的利率水平符合利率期限结构特征，也就是期

限越长的，利率越高，并且当配置规模较大时，还可以取得一定的溢价，因此，我们构造两

个评价指标：一是银行协议存款期限配置权重，二是基金规模，从这两方面来权衡银行协议

存款为基金提供收益的大小。 

（一）银行协议存款期限配置权重指标 

综合银行协议存款的配置比例和投资组合的平均剩余期限，我们构造出一个新的评价短

期理财债基的指标—银行协议存款期限配置权重（计算方法：先对投资组合平均剩余期限数

据进行处理，使其落在 4%-4.5%（模拟利率期限结构数据）的范围内，然后得出公式：银

行协议存款期限配置权重=银行协议存款配置比例×投资组合平均剩余期限处理数据）），这

一指标的高低表明银行协议存款的期限配置权重，指标越高，基金投资价值也越大。 

（二）基金规模指标 

对于短期理财债基而言，基金规模的大小对产品的影响程度要明显大于普通货币基金，

主要原因就是短期理财债基通常是有运作期的，在运作期之内投资者不能赎回所持基金，只

有等到运作期结束才能赎回。特别是对于汇添富模式的短期理财债基而言，这类基金流动性

虽然差于普通货币基金，但其赎回压力其实是每天都存在的，如果基金的规模较大的话，就

可以平抑掉日常的净赎回压力，使得基金运作不受大规模赎回的制约。相反，如果基金规模
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较小的话，这类基金的投资运作就要受到限制，根本没法发挥其短期理财债基具有的拉长投

资久期的优势，也就和普通货币基金没有区别了。 

再来看基金规模大小对基金投资的影响，众所周知，银行协议存款的利率水平除了和存

款期限有关，还和基金公司的议价能力密切相关，这种议价能力是由基金规模来决定的，买

入存款规模越大，其协议利率水平也就越高。因此无论从哪方面来看，短期理财债基的基金

规模越大，其投资运作能力也就会越强。 

（三）综合评价 

综合银行协议存款期限配置权重和基金资产规模这两项指标，我们对已经公布四季报的

短期理财债基进行综合排名，排名靠前的基金就为较有投资价值的基金品种。 

表格1：   综合评价排名(只列举 A类) 

基金代

码 
基金简称 

运作

模式 

运作

周期 

组合

久期 

下一开

放期 

银行协

议存款

占比 

投资

组合

平均

剩余

期限 

投资组

合平均

剩余期

限年化

数据 

银行协

议存款

期限配

置权重 

基金

资产

总值

(亿元) 

资产规

模数据

处理 

总排名

数据 

485118.

OF 

工银瑞信

7 天理财

A 

汇 添

富 模

式 

1 周 127

天 

 

76.492  125  4.325  3.308  
275.4

07  

100.00

% 
3.308  

040028.

OF 

华安月月

鑫 A 

华 安

模式 

1 个月 匹 配

运 作

期 

2013-2-

22 99.887  30  4.022  4.018  
75.60

2  
78.15% 3.140  

040030.

OF 

华安季季

鑫 A 

华 安

模式 

3 个月 匹 配

运 作

期 

2013-3-

28 98.612  90  4.213  4.155  2.800  70.19% 2.916  

360017.

OF 

光大添天

利 A 

华 安

模式 

3 个月 120

天 

2013-3-

18 
99.838  76  4.169  4.162  1.107  70.00% 2.913  

360019.

OF 

光大添天

盈 A 

华 安

模式 

3 个月 120

天 

2013-4-

18 
99.203  24  4.003  3.971  

20.67

8  
72.14% 2.865  

040033.

OF 

华安双月

鑫 A 

华 安

模式 

2 个月 匹 配

运 作

期 

2013-2-

22 99.900  43  4.064  4.060  3.125  70.22% 2.851  

485120.

OF 

工银瑞信

14 天理财

A 

汇 添

富 模

式 

2 周 134

天 

 

79.572  128  4.334  3.449  
78.26

9  
78.44% 2.705  

020029.

OF 

国泰 6 个

月 A 

华 安

模式 

6 个月 匹 配

运 作

期 

2013-3-

26 78.922  180  4.500  3.551  
17.44

8  
71.79% 2.550  

080016.

OF 

长盛添利

30 天 A 

汇 添

富 模

式 

1 个月 150

天 

 

82.544  63  4.127  3.407  
12.32

0  
71.23% 2.427  

360021.

OF 

光大添盛

理财 A 

华 安

模式 

2 个月 120

天 

2013-3-

15 
82.243  23  4.000  3.290  1.155  70.01% 2.303  

471028.

OF 

汇添富理

财 28天A 

汇 添

富 模

式 

4 周 148

天 

 

76.337  75  4.166  3.180  3.030  70.21% 2.233  
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001057.

OF 

华夏理财

30 天 A 

汇 添

富 模

式 

1 个月 150

天 

 

70.920  114  4.290  3.042  9.211  70.89% 2.157  

380001.

OF 

中银理财

14 天 A 

汇 添

富 模

式 

2 周 134

天 

 

54.800  85  4.197  2.300  
195.8

09  
91.29% 2.100  

530014.

OF 

建信双周

安心理财

A 

汇 添

富 模

式 

2 周 134

天 

 

60.447  43  4.064  2.456  
95.89

6  
80.37% 1.974  

380003.

OF 

中银理财

60 天 A 

汇 添

富 模

式 

2 个月 180

天 

 

53.006  104  4.258  2.257  
36.32

3  
73.85% 1.667  

470030.

OF 

汇添富理

财 30天A 

汇 添

富 模

式 

1 个月 150

天 

 

50.379  104  4.258  2.145  
67.25

9  
77.23% 1.657  

202305.

OF 

南方理财

60 天 A 

汇 添

富 模

式 

2 个月 180

天 

 

49.033  142  4.379  2.147  
10.30

1  
71.01% 1.525  

470014.

OF 

汇添富理

财 14天A 

汇 添

富 模

式 

2 周 134

天 

 

49.274  82  4.188  2.064  4.622  70.38% 1.452  

090021.

OF 

大成月添

利理财 A 

汇 添

富 模

式 

1 个月 150

天 

 

45.519  91  4.217  1.919  
31.46

5  
73.32% 1.407  

202303.

OF 

南方理财

14 天 A 

汇 添

富 模

式 

2 周 134

天 

 

44.925  108  4.271  1.919  
14.31

5  
71.44% 1.371  

470060.

OF 

汇添富理

财 60天A 

汇 添

富 模

式 

2 个月 180

天 

 

41.656  137  4.363  1.817  
11.79

9  
71.17% 1.293  

070035.

OF 

嘉实理财

宝 7 天 A 

汇 添

富 模

式 

1 周 127

天 

 

26.623  81  4.185  1.114  
18.24

9  
71.87% 0.801  

100007.

OF 

富国 7 天

理财宝 A 

汇 添

富 模

式 

1 周 127

天 

 

26.898  59  4.115  1.107  
12.01

5  
71.19% 0.788  

资料来源：WIND资讯  华泰证券研究所  说明：总排名数据=银行协议存款期限配置权重*资产规模数据处理 

 

四、具体品种推荐 

（一）工银瑞信 7天理财债基 

我们通过评价数据得出结果，工银瑞信 7 天理财债基在所有理财债基中综合得分最高，

从其近期业绩表现来看，也符合我们的判断，截止到 2 月 1 日，工银瑞信 7 天理财 A基金

2013 年年初至今年化收益率为 4.322%，排名理财债基前列。 

通过分析得知，工银瑞信 7 天理财债基具有以下优势： 

(1)投资组合平均剩余期限较长。虽然该基金为汇添富模式的短期理财债基，但我们发
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现该基金在资产到期期限的配置上，配置了到期期限较长的资产，投资组合平均剩余期限为

125 天，在理财债基中属总体剩余期限较长的基金品种，我们知道，决定理财债基收益水平

高低的一个很重要的因素就是投资组合的平均剩余期限，期限越长，其可以取得收益率就越

高。 

(2)银行协议存款配置比例较高。在汇添富模式的短期理财债基中，该基金对银行协议

存款做了较大比例的配置，配置比例高达 76.492%。从目前货币市场基金乃至短期理财债

基的收益贡献上看，银行协议存款这类资产是主要的收益贡献来源。 

(3)基金规模较大。根据四季报数据，工银瑞信 7 天理财基金的资产总值为 275.41 亿元，

在所有理财债基中排名第一。 

综合各方面因素来看，我们认为工银瑞信 7 天理财债基具有较好的投资价值，未来的收

益水平值得期待。 

 

（二）华安月月鑫理财债基 

华安月月鑫理财债基的运作模式是华安模式，也就是该基金有固定的申购赎回日期，在

其他时间基金封闭运作，不允许申购赎回。从其近期业绩表现来看，该基金 2013 年第 1 期

已于 2013 年 1 月 29 日结束本期运作，运作期共 34 天。该运作期 A类份额的年化收益率为

4.589%， B 类份额的年化收益率为 4.825%。在同类基金中属于较高水平。 

综合分析其业绩表现较好的原因是： 

(1)全仓配置银行协议存款。通过四季报显示，该基金对银行协议存款的配置比例高达

99.887%，并且在今年第一期投资组合构建的公告中显示，该基金对银行协议存款的配置比

例也高达 99.72%。之所以该基金可以把全部资产配置银行协议存款，我们认为主要是由于

该基金的运作模式是华安模式，不受流动性困扰。 

(2)基金规模较大。该基金的资产规模为 75.60 亿元，在华安模式的短期理财债基中，

基金规模最大。 

通过我们的评价方法，综合两大评价指标，可以得出该基金具有较好的投资价值。 
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