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二、IFB 理财评价系统简介 

对于当前种类繁多、数量迅猛增加的银行理财产品，国内尚缺乏

适当的收益和风险评估机制。简单地衡量银行公布的预计最高收益率

并不能反映银行理财产品的真实投资价值，因为预计最高收益率无法

反映产品的期望收益率，更缺乏对产品的风险评估。这种状况不仅不

利于投资者选择适合的投资品种，而且，就发行银行本身来讲，也不

利于产品的创新设计。 

                                                        
*
项目组组长：李扬；副组长：王国刚；执行负责人：殷剑峰；主要成员：黄国平、王增武、林杉、袁增庭。 
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当前，需要尽快建立一套评估和监测理财产品收益和风险的系

统，以推动我国银行理财产品又好又快地发展。在这方面，我们认为，

一个好的评价系统应该满足两个标准：第一，评价的指标维度应该全

面客观；第二，评价技术和流程应该简单实用。 

1.评价指标 

对于理财产品的评价来说，全面客观体现在既要合理评估产品的

预期收益率，又要正确地分析其潜在的风险，收益和风险两个维度决

定了产品的真实投资价值。因此，在评价的过程中，我们选取了如下

几个指标： 

第一，收益指标。我们选择的是预期到期年收益率（以下简称预

期收益率）和预期到期超额收益率（以下简称超额收益率）两个指标。

之所以采用到期收益率而不是盯市（mark to market），其原因在于

绝大多数理财产品缺乏市场流动性，而且，尤其是对结构型产品（以

挂钩产品为主）来说，它本身就应该是量身定制的。超额收益率我们

选择的是产品预期到期收益率与相应币种、期限存款利率的差，选择

存款利率是因为我们整个评估都是基于投资者导向的。 

第二，风险指标。我们选择的是 99％和 95％置信水平上的 VaR

值，其直观意义就是：以 99％或 95％的概率产品收益率所能达到的

最小值。因此，VaR 值越小，则产品的风险越大。对于保本产品或者

规定有最低收益率的产品，在计算 VaR 的过程中已经隐含地考虑到这

些条件。 

2.评价技术和流程 

为了建立一个简单实用的评价系统，我们以模拟仿真技术为基

础，通过对相关基础资产价格（指数）进行参数估计，并对产品的具

体结构进行程序化实现，最终得到有关收益和风险的评价指标。此外，

为了对评价结果进行评估，我们还随机抽取了部分产品以计算其实际

发生的收益率，同时对系统评估收益率与银行公布的预计最高收益率
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差异明显的产品进行检查，以此来校验系统评估结果。整个流程如下

（参见图1）： 

第一，系统辨识和参数估计。根据所获取的历史数据，在对数据

结构和分布做出基

本判定和假定的条

件下，利用相关的

数理统计和经济计

量分析方法和技

术，进行系统和数

据参数估计。其中，

系统参数主要包括

与理财产品风险和

收益水平相关的宏

观经济和金融变量

及其发展趋势，而

数据参数主要是指直接与理财产品风险和收益挂钩的相关基础资产

数据及其过程，这也就是所谓的系统辨识。 

第二，产品结构分析和程序化实现。分析理财产品合约中所规定

的支付形式和条件，对支付函数和边界条件进行程序化实现。支付函

数和边界条件的实现既是我们评价体系的核心，也是不同产品在结构

上的主要差异。事实上，支付函数和边界条件即可能是通过产品合约

显性确定的（如关于指数挂钩产品在不同区间支付额的明确约定），

也有可能隐含规定的（如赋予发行方和投资方各类形式的可提前赎回

的条款）。 

第三，模拟仿真。在对第一步所估计的反映数据分布和发展趋势

的参数，结合对未来经济和金融发展趋势的合理预期，对基础资产的

收益和价格水平进行随机模拟，然后根据第二步所描述的支付函数和

 

系统辨识 
和参数估计 

结构分析 
和程序化实现 

模拟仿真 

输出结果 

分析比较

抽样检查

 
图 1  理财产品评价流程 
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条件，仿真和评估相应理财产品收益水平。理论上，只要产品收益水

平是能够依分布收敛的，仿真的次数可以根据所要求的精度内生确定。 

第四，测算评价指标。将第三步中获得的仿真数据作为样本数据，

据此进行总体推断，从而计算出理财产品的（条件）预期收益率和VaR。 

第五，随机抽样检查。为了对评价流程和输出结果进行再评估，

我们从产品库中随机抽取了部分产品，计算其实际发生的收益率，以

此收益率与我们计算的预期收益率进行比较。如果发生异常，则重新

检查以上各步骤。此外，我们还将预期收益率与银行公布的预计最高

收益率进行对比，对于相差幅度较大的产品予以检查。 

三、人民币产品的评价结果 

根据以上评价流程和公开数据，我们对 2006 年发行 69 只人民币

产品进行了评价。从评价结果看，挂钩产品的投资价值好于非挂钩产

品，但是，不同挂钩类型和结构设计导致产品的差异极大；从不同银

行设计的产品投资价值看，股份制银行的产品好于大型国有银行。 

1.产品评价结果 

 

表 2  人民币产品评价的总体情况（按产品只数简单平均） 
 预计最高收

益率（1） 

预期收益率

（2） 
（2）/（1） 超额收益率 99％VaR 

非挂钩产品 2.72% 2.64% 97.34 0.40% 0.0201% 

挂钩产品 3.44% 2.72% 75.73 0.56% 0.0334% 

总计 3.02% 2.67% 88.13 0.47% 0.0259% 

注：共 69 只产品，其中，挂钩产品 30 只；“预计最高收益率”系发行银行公布，其余

指标均来自评价系统。 

 

表 2 对人民币理财产品的评价进行了一个总结。总体上看，与相

同期限的人民币存款利率相比，购买人民币理财产品可以获得0.47％

的超额收益率，但须承担一定的风险。按照挂钩和非挂钩产品进行分

类来看，非挂钩产品不仅在预期收益率和超额收益率方面都低于挂钩

产品，而且，值得注意的是，按照 99％VaR 来衡量，挂钩产品在 99％
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概率下达到的最小收益率也要高于非挂钩产品。所以，从总体上看，

挂钩产品的投资价值高于非挂钩产品。 

鉴于挂钩产品的投资价值好于非挂钩产品，但评价的预期收益率

与银行公布的预计最高收益率相差较大，我们进一步对其进行分类考

察。 

表 3  挂钩产品分类评价结果 
挂钩 

类型 

评价产 

品数 

预计最高收

益率（1） 

预期收益

率（2） 
（2）/（1） 超额收益率 99％VaR 

股票  3 10.50% 8.23% 81.43  5.8025% 0.1710% 

信用 18  2.67% 2.47% 93.50  0.3588% 0.0238% 

汇率  6  4.32% 1.38% 33.30 -0.7533% 0.0045% 

利率  3  3.00% 1.36% 48.68 -0.8874% 0.0111% 

总计 30  3.84% 2.72% 75.77  0.5561% 0.0334% 

 

表 3 对已经评价的 30 只挂钩产品进行了汇总，将之与表 2 进行

对比可以发现三个特点：第一，挂钩产品中只有股票挂钩产品的预期

收益率、超额收益率和 99％VaR 超过了非挂钩产品，而其余产品的投

资价值均不如非挂钩产品；第二，汇率挂钩产品和利率挂钩产品的超

额收益率为负，这意味着这些产品的回报低于相同期限的存款利率；

第三，系统评价的汇率挂钩和利率挂钩产品的预期收益率同银行公布

的预计最高收益率相差很大，而这是导致整个挂钩产品出现较大差异

的原因。 

综合起来看，挂钩产品的投资价值要明显好于非挂钩产品。不过，

由于非挂钩产品的结构简单，并且，银行公布的预计最高收益率基本

反映了产品的预期收益率，因此，对于投资者来说，购买非挂钩产品

应该较为“放心”。挂钩产品在具有较高投资价值的同时，也需要注

意其复杂的结构，这使得买卖双方的信息不对称问题较为突出，银行

公布的预计最高收益率与其预期收益率的较大差值正反映了这一点。 

2.银行排名（根据已评价产品） 

在已经评价的人民币产品中，我们根据超额收益率和 99%VaR 对
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各家银行进行了排名。虽然各家银行评估的产品数量存在差异，但鉴

于我们在选取评价产品的过程中，采取了随机抽取的方式，因此，这

个排名也在一定程度上说明问题。 

可以看到，居于前三位的分别是中信银行、深发展银行和兴业银

行，三家银行已评价产品的超额收益率比随后的工商银行、光大银行

高出 1个百分点，其原因在于三家银行发行的产品中存在高收益的结

构型产品、尤其是股票挂钩产品。工商银行尽管也发行了挂钩新股的

高收益产品，但其他非挂钩普通产品的收益过低。北京银行虽然有大

量挂钩产品，但这些产品挂钩的信用主体主要是国内其他银行，实属

“伪”挂钩产品，因而超额收益不高。 

表 4  银行排名（按已评价产品的超额收益率） 

发行银行 评价数量 
预计最高

收益率（1）

预期收益

率（2） 
（2）/（1）

超额收 

益率 
99%VaR 

中信银行  2 5.00% 4.53% 95.38 2.00% 0.07% 

深发展  1 5.00% 4.96% 99.2 2.00% 0.06% 

兴业银行  4 3.53% 4.32% 52.49 2.00% 0.10% 

工商银行  5 5.00% 3.27% 79.77 1.00% 0.03% 

光大银行 14 2.88% 2.83% 98.31 1.00% 0.02% 

浙商银行  1 2.00% 2.25% 97.8 1.00% 0.02% 

北京银行 10 2.54% 2.44% 96.14 0.00% 0.03% 

招商银行  6 2.76% 2.41% 90.58 0.00% 0.02% 

建设银行  4 3.00% 2.69% 99.43 0.00% 0.02% 

上海银行  5 2.46% 2.00% 81.82 0.00% 0.01% 

民生银行  7 3.27% 2.24% 71.95 0.00% 0.01% 

浦发银行  4 2.51% 2.04% 88.43 0.00% 0.01% 

农业银行  4 2.24% 2.23% 99.6 0.00% 0.01% 

中国银行  2 3.13% 1.24% 52.46 -1.00% 0.01% 

总计 69 3.02% 2.67% 88.13 0.00% 0.03% 

 

四、外币产品的评价结果 

外币理财产品的发行数量远超过了人民币产品，其中，美元产品

又居外币产品发行数量的首位。目前，我们已经对 503 只外币产品进

行了评价，其中，美元产品数量最多，达到了 353 只；港币产品次之，

为 108 只；其余，如欧元、英镑、澳元分别评价了 19、3 和 19 只。

由于美元产品数量最多，种类齐全，以下我们就以美元产品为例，来
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分析外币产品的评价结果。至于其他币种的产品，欧元、英镑和澳元

数量较少，不具代表性，港币产品的评价结果放在附录中。从评价结

果看，其特点类似于人民币产品，但外资银行的突出地位令人瞩目。 

1.产品评价结果（美元产品） 

总体看来，对美元产品的评价结果与人民币产品类似：挂钩产品

的投资价值较非挂钩产品为高，但银行公布的非挂钩产品预计最高收

益率更加反映了这类产品的投资价值。 

表 5  美元产品评价的总体情况（按产品只数简单平均） 
  预计最高收

益率（1） 

预期收益率

（2） 
（2）/（1） 超额收益率 99％VaR 

非挂钩产品 4.81% 4.72% 98.27 1.8236% 0.1000% 

挂钩产品 6.16% 6.05% 99.39 3.0703% 0.3653% 

总计 5.20% 5.10% 98.58 2.1803% 0.1759% 

注：共评价了 353 只美元产品，其中有 252 只非挂钩产品，101 只挂钩产品。 

 

从预期收益率、超额收益率以及 99%VaR 三个指标看，挂钩产品

的投资价值都高于非挂钩产品。由于这里的评价结果均以美元计价，

因此，对于境内居民来说，需要考虑人民币相对于美元的升值幅度。

如果按照人民币年均升值 3％来计算，则美元理财产品总体的投资价

值不比人民币产品为高。 

表 6  美元挂钩产品评价情况（按产品只数简单平均） 
联接 

标的 
评价只数 

预计最高

收益率（1）

预期收益

率（2） 
（2）/（1） 超额收益率 99％VaR 

股票 22 7.70% 11.73% 163.52 8.2869% 1.3423% 

信用 22 5.02% 4.77% 95.05 1.9076% 0.1100% 

利率 25 4.71% 4.71% 96.77 1.8010% 0.0549% 

汇率 14 6.22% 4.12% 62.73 1.4963% 0.0959% 

黄金 18 7.63% 4.04% 63.40 1.1026% 0.1240% 

总计 101 6.16% 6.05% 99.39 3.0703% 0.3653% 

 

进一步对挂钩产品进行考察发现，与人民币产品一样，股票挂钩

产品最具投资价值。同时，从超额收益率和 99％VaR 两个指标看，利

率、汇率和黄金挂钩产品总体上都不如非挂钩产品。不过，这里尚未
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出现超额收益率为负的情况——这意味着，与美元存款相比，理财产

品依然更具吸引力。 

就系统评估的预期收益率和银行公布的预计最高收益率看，无论

是挂钩产品，还是非挂钩产品，相差都不大。但是，如果分类来看，

则在挂钩产品中，有 32％强的产品，其预期收益率比预计最高收益

率低 10％以上；另有近 13％的产品，其预期收益率比预计最高收益

率低 50％以上。对于这些差异较大的产品，我们发现，其原因在于

发行银行过高估计了产品的收益。与此相比，非挂钩产品的预期收益

率基本与银行公布的预计最高收益率相符。 

2.银行排名（根据已评价的美元产品） 

根据系统已经评估的 353 只产品（占 2006 年美元产品的 67％），

我们按照超额收益率对各家银行进行了排名。可以看到，外资银行总

体上优于中资银行，进入前 6 名的均是外资银行。在中资银行中，兴

业银行、交通银行、浦发银行和建设银行进入前 10 名，而工商银行、

中国银行这样的老牌国有银行则排名过于靠后。 

表 7  银行排名（按已评美元产品的超额收益率） 

发行银行 
评价

数量 

预计最高收

益率（1） 

预期收益

率（2）
（2）/（1）

超额收 

益率 
99%VaR 

渣打银行 1 20.00% 19.93% 99.63 16.6761% 0.6061%

汇丰银行 3 5.00% 14.39% 287.77 11.2634% 0.9063%

恒生银行 2 5.50% 10.44% 99.60 7.3133% 0.2102%

东亚银行 9 9.06% 10.09% 129.01 6.4381% 0.6521%

荷兰银行 3 6.33% 8.00% 133.38 4.6223% 1.5683%

花旗银行 9 4.81% 6.91% 89.88 3.8670% 0.1566%

兴业银行 13 4.95% 6.11% 123.55 3.0927% 1.0399%

交通银行 6 5.81% 5.08% 89.73 2.1028% 0.1283%

浦发银行 17 4.97% 4.88% 98.20 2.0077% 0.0897%

建设银行 18 4.89% 4.84% 99.07 1.9332% 0.2762%

民生银行 2 5.07% 4.93% 97.23 1.9300% 0.0794%

农业银行 34 4.87% 4.82% 98.92 1.9120% 0.0447%

上海银行 20 4.92% 4.80% 97.68 1.9019% 0.0649%

北京银行 32 5.21% 4.69% 92.91 1.8956% 0.0993%

中信银行 27 4.89% 4.80% 98.14 1.8835% 0.0617%

光大银行 18 4.66% 4.73% 95.24 1.7934% 0.4292%
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续表 7 

发行银行 
评价

数量 

预计最高

收益率（1）

预期收

益率（2）
（2）/（1）

超额收 

益率 
99%VaR 

深发展 4 7.95% 4.63% 82.16 1.7857% 0.1482%

厦门国际银行 13 4.69% 4.62% 98.56 1.7454% 0.0552%

工商银行 32 4.74% 4.58% 96.97 1.7422% 0.0691%

平安银行 3 4.54% 4.72% 105.36 1.6979% 0.0524%

招商银行 28 4.44% 4.49% 98.07 1.6952% 0.0497%

华侨银行 2 4.64% 4.53% 97.69 1.5300% 0.0592%

中国银行 50 5.83% 4.39% 83.02 1.4858% 0.0896%

广发银行 7 4.63% 4.54% 98.20 1.4292% 0.0544%

总计 353 5.20% 5.10% 98.58 2.1803% 0.1759%

 

五、小结 

银行理财产品在满足居民日益增加的财富管理需求的同时，正在

成为银行业实施业务转型的重要工具。从 2006 年理财产品的发展特

点及评价结果看，在国内银行中，股份制银行的创新动力明显较强。

然而，当我们将中资银行与外资银行放在一起进行评估时，中资银行

显然是以数量取胜，而外资银行更加注重产品的设计和适销对路。因

此，在产品的创新上，国内银行尚任重道远。此外，从部分银行理财

产品的评价结果看，其预期收益率远低于银行公布的预计最高收益

率。这说明，部分银行的部分产品有夸大收益之嫌。对此，我们也将

持续跟踪并予以披露。 

（全文完） 
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