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观 察

央行对隔夜逆回购调控再升级
前不久，中国人民银行连续两日开展

隔夜逆回购操作，但并未同步披露操作利
率，这也让该工具定价、后续操作频次成为
市场关注焦点。

对此，7月 15日，人民银行副行长邹澜
在国新办新闻发布会上表示，近些年，货
币市场回购交易中，隔夜品种的占比已接
近 90%，隔夜融资已成为金融机构流动性
管理的重要手段，市场需求也很大，特别
是在月末等短期需求波动较大的时点。
为进一步完善利率调控机制、丰富工具期
限品种，人民银行增加了隔夜逆回购操
作，更好匹配金融机构短期流动性需求，
并在 6月底开展了首次操作，6月 29日和
30日两天分别操作 3000亿元和 6000亿
元。目前，隔夜逆回购操作看重的不是利
率，而是对超短期流动性的调节能力。现
阶段 7天期逆回购操作利率还是主要政策
利率，从实践效果看也较好地发挥了市场
定价锚的作用。

此前，央行行长潘功胜在陆家嘴论坛
上，宣布了完善短端利率调控机制的两项
具体措施。其中一项措施是在公开市场常

规操作中增加隔夜逆回购操作品种。
邹澜表示，隔夜逆回购操作在一些特

殊时点可以起到“削峰填谷”的作用，部分
机构的短期流动性需求可能只有两三天，
央行若仅开展7天期逆回购操作，流动性会
有一定淤积，这时候开展隔夜逆回购操作，
可以提高流动性管理效率、降低金融机构
成本。

另一措施是完善临时正、逆回购工具
使用机制。临时正、逆回购工具确定了一
个利率区间，当短端市场利率持续突破这
个区间时，人民银行会及时开展必要的流
动性操作，可以有效减少市场利率的波
动。临时正、逆回购工具使用机制主要有
三个优化：一是操作利率有所调整。原来
临时正、逆回购分别在政策利率上减 20个
基点和加 50个基点，宽度是 70个基点，央
行进一步优化为政策利率上下各 25个基
点，收窄为 50个基点的对称区间。二是触
发条件更加明确。DR001持续突破临时回
购操作利率时，人民银行将启动相应操
作，促使DR001运行在区间之内。三是操
作时间窗口提前。临时正、逆回购操作时

间优化为下午的 3:00至 3:30，比之前提早
1小时，主要是回应一级交易商的需求，给
金融机构留出更多应对时间，与回购交易
集中在下午 3:30之前的交易习惯更好衔
接。

邹澜进一步表示，上述两项措施有利
于增强央行流动性管理和短端利率调控的
精准性、有效性。落地后，短端利率平稳运
行，6月末隔夜利率DR001是 1.36%，从近
些年季末时点来看，波动是比较小的。

从增设隔夜逆回购到优化临时正逆回
购机制，央行此次打出的“组合拳”精准指
向短端流动性调控的痛点。两项工具的
落地不仅丰富了货币政策工具箱，更体现
出央行在流动性管理上从“粗放式投放”
向“精细化调节”的转变。从实际效果看，
DR001平稳运行于 1.36%，市场波动明显
收窄，政策传导更为顺畅。展望未来，随
着隔夜逆回购操作常态化推进，市场对操
作频率与定价信号的关注仍将持续。如
何在稳增长与防风险之间保持平衡，将是
央行短端调控工具箱持续迭代的核心命
题。 （吟文琮）

关 注

本报综合报道 当前，多家银行理财公
司正将理财产品的业绩比较基准切换为

“动态指数型”。
银行理财产品业绩比较基准密集“换

锚”，与今年9月1日起施行的《银行保险机
构资产管理产品信息披露管理办法》（以下
简称《办法》）有关。《办法》明确，资产管理
产品披露业绩比较基准的，产品管理人应
当保持产品业绩比较基准的连贯性，原则
上不得调整业绩比较基准。

不过，虽然指数型业绩比较基准降低
了收益率预期，能真实反映市场走势以及
底层资产收益表现，但可能带来投资者看
不懂的问题。如何帮助投资者“跨一步”，
是这场变革中理财机构需要探索的课题。

提速：多家机构密集跟进

自 7月 7日起，中邮理财旗下“中邮理
财邮银财富·鸿锦全球配置一年定开1号人
民币理财产品”业绩比较基准将由 2.15%
（年化）调整为中债—新综合全价（1年以
下）指数收益率*85.00%+中国人民银行公
布的个人活期存款利率×15.00%。据了解，
这款理财产品为固定收益类产品，主要投
资于货币市场工具、债券等固定收益类资
产，贡献基础收益，并根据市场情况适度配
置股票（含优先股）、证券投资基金、各类资
产管理产品或计划等权益类资产，进行收
益增强，同时适当参与商品及金融衍生品
投资，杠杆率不超过140%。

对于调整原因，中邮理财称，这是为了
保持产品业绩比较基准的连贯性，避免因
市场波动导致频繁调整业绩比较基准，同
时使业绩比较基准能更及时、客观地反映
市场走势及产品实际投资运作情况。

“我行自营理财产品将在8月初全面启
用挂钩指数型业绩比较基准。客户看到的
不再是固定数字，而是多指数加权组合构
建的业绩比较基准。”7月 15日，某中小银
行理财业务部的工作人员吴莹表示。

某头部股份行理财公司产品部负责人
表示：“公司正全面梳理产品信息。以后业
绩比较基准将无法随意调整，所以每只产
品都要根据数据测算，挑选与产品定位和
长期走势相吻合的指数组合作为业绩比较
基准。”

此外，2026年以来，招银理财、民生理
财、中邮理财、兴银理财等多家理财公司发
布业绩比较基准调整公告，将单一数值型、
区间型业绩比较基准调整为挂钩指数型与
市场利率型业绩比较基准。

释因：监管驱动转型

自“资管新规”之后，银行就不再展示
预期收益率这一指标，转而更换为业绩比
较基准进行展示，主要分为单一固定数值、
区间浮动数值、基准利率加减挂钩、多指数
加权组合四种呈现形态。

业绩比较基准展示逻辑的核心是“去
刚兑”、强透明，通过多元基准形态从展示
层面打破投资者“数字即保底收益”的固有
认知，贴合净值化、风险自担的资管转型要
求。

一位银行理财经理解释道，此前行业
普遍采用固定或区间作为理财产品收益参
考标准，虽便于客户理解，但难以适配利率
下行、债市持续波动的市场环境。伴随市
场收益中枢回落，一旦产品实际收益长期
低于区间下限，理财公司需手动下调收益
基准并完成信息披露。换成指数挂钩动态
测算公式后，市场行情涨，基准自动往上
走；行情跌，基准自动往下调，既符合监管
要求，也贴合真实市场，不会出现业绩比较
基准很高、实际收益很低，误导投资者的情
况。

这一调整也符合监管要求。将于今年
9月 1日起施行的《银行保险机构资产管理
产品信息披露管理办法》中明确要求，资
产管理产品披露业绩比较基准的，应当说
明业绩比较基准的选择原因、测算依据或
计算方法，重点反映业绩比较基准与投资
策略、底层资产和相关金融市场表现的关
系，并以醒目文字提醒投资者“业绩比较
基准不是预期收益率，不代表产品的未来
表现和实际收益，不构成对产品收益的承
诺”。此外，资产管理产品披露业绩比较
基准的，产品管理人应当保持产品业绩比
较基准的连贯性，原则上不得调整业绩比
较基准。

资深金融监管政策专家周毅钦指出，
业绩比较基准实际上应该包含两个部分，
由投资目标+解释说明组成，两者缺一不
可。投资目标是在综合考虑市场环境、产
品性质、投资策略、过往表现等因素的情
况下，该产品希望达到的业绩目标。而解
释说明则是配套对于上述业绩目标的设置
过程的还原。例如，选择原因、测算依据和
计算方法等。客户过往只看投资目标而忽
视配套解释说明的比较多，需要资管机构
和代销机构加强在业绩比较基准展示的销
售引导，向投资者充分披露信息和揭示风
险，增强投资者对产品性质和特点的判断。

破局：多维展示破题

行业转型也伴随阵痛。多家银行理财
公司内部人士表示，“指数型基准更能真实
反映市场走势以及底层资产收益情况，但
也存在着基准更真实而投资者却看不懂的
情况。”

经调研发现，银行理财投资者长期依
赖于看数字——认为业绩比较基准越高，
理财产品就越好。业绩比较基准调整后，
部分投资者更加依赖于产品收益率的高低
来挑选理财产品。

面对“换锚”后的投资者理解难题，理
财机构及商业银行正探索更多维的产品展
示形式。从业内独家获悉，有银行尝试将
理财产品收益展示“分层化”，展示近 1个
月、3个月、6个月、12个月的年化收益率以
及最大回撤。

经查阅招商银行手机App发现，该行
理财产品排序方式不仅有“收益率从高到
低”“投资期限从短到长”“近一周销量从高
到低”，还新增了“近 1年回撤从小到大”的
排序方式，并特别说明最大回撤反映了产
品过往风险控制情况，数值越小越好。

上述某中小银行理财业务部的工作人
员吴莹也表示，她所在的银行从前年起就
在开发系统，计划除了展示理财产品的各
阶段收益率外，还要展示理财产品的最大
回撤、回撤修复时间、夏普比率等专业指
标。“但目前想法是先向渠道端披露，让理
财经理向客户介绍理财产品的时候，能更
加客观全面，让客户更加理解理财产品净
值波动常态化。”

业内人士认为，业绩比较基准的改革
对银行理财的投资端提出了更高要求。将
产品暴露在市场波动中，意味着理财公司
难以再单纯依靠非标资产获取收益，被动
维持业绩表现，而是要主动挖掘超额收益、
力争跑赢对标指数。

业绩比较基准从“固定数字”迈向“动
态指数”，既是监管趋严下的合规之举，更
是银行理财净值化转型的关键一步。这
场变革不仅让产品收益回归市场真实面，
也对投资者认知提出了更高要求。如何
让指数“看得懂”、让风险“说得清”、让收
益“比得准”，将成为理财机构与代销渠道
共同面对的长期课题。未来，随着更多维
展示方式的落地和投资者教育的深入，银
行理财有望真正实现从“卖预期”到“卖透
明”的跨越，在波动市场中赢得投资者的
长期信任。

动态

前不久，江苏高邮农商银行携手扬州市高邮市高邮湖西新区菱塘回族
乡人民政府召开“政银联动强赋能 产融互促兴乡村”政银企对接会。

菱塘回族乡党委书记李克云在会上指出，本次政银企对接会是深耕实
体经济、赋能乡村振兴的务实举措，并就深化多方合作提出四点要求：一是
政银联动，搭建服务“连心桥”。健全四方协同联动机制，畅通资源共享渠
道，推动政策红利、金融资金精准下沉，以金融“活水”助力乡村发展。二是
银行赋能，当好发展“助推器”。希望高邮农商行立足本土优势，聚焦地方特
色产业、村集体经济及各类经营主体，丰富普惠金融产品，优化信贷服务，全
力做到应贷尽贷。三是企业做大，激发内生“动力源”。企业要坚守诚信经
营，主动对接融资需求，深耕主业做强实业，积极履行社会责任，实现稳健发
展。四是村级落地，当好服务“联络员”。各村及金融顾问主动摸排群众与
经营主体需求，扎实推进整村授信，助力集体经济提质、农户增收致富。

高邮农商银行党委书记李宁在讲话中表示，高邮农商银行将始终坚守
本土金融初心，以全方位的金融服务助力地方发展。他提出，要以真情服务
坚守本土初心，持续优化服务流程、提升办理效率，坚守“不抽贷、不压贷、不
断贷”承诺，做企业长期稳定的金融伙伴；要以专业能力升级服务供给，兼顾
平台资源与本土灵活优势，优化线上服务渠道，为地方特色产业定制专属融
资方案，精准赋能产业升级；要以多方协同深化联动实效，依托“三基协同”
工程做实网格化走访，实现客群全覆盖触达，建立常态化复盘优化机制，推
动金融服务精准落地、直达实体经济。

会议现场举行了战略合作协议签约仪式，菱塘回族乡党委副书记吴庆
才与高邮农商银行党委副书记、行长姚渔洋共同签署“三基协同”金融赋能
乡村振兴合作协议。高邮农商行为参会相关企业代表颁发授信牌，菱塘回
族乡为村金融顾问代表颁发聘书，以实打实的举措深化政银合作、落地普惠
金融服务。

会上，高邮农商行解读了“三基协同”金融赋能方案，高邮市工信局开展
惠企政策专题解读，高邮农商银行就特色信贷产品及专属优惠政策进行了
现场宣讲。参会企业代表围绕生产经营现状、融资需求、合作发展方向等内
容踊跃发言、深入交流，现场对接氛围热烈。

此次政银企对接会的成功举办，进一步夯实了政银企村四方联动的合
作根基，有效打通了金融服务实体经济的“最后一公里”。（通讯员 秦梦隆）

高邮农商银行携手
菱塘回族乡成功召开政银企对接会

南通农商银行以“机制深化”
破局筑牢高质量发展合规底座

银行理财基准密集“换锚”

上半年，江苏南通农商银行紧扣“机制
深化年”工作目标，聚焦合规内控、法律支
持、风险化解、监管协同四大职能，以制度
重塑流程、以问责倒逼落实，以科技穿透风
险，交出一份“量质齐升”的合规答卷。从
流程精简到全员经商排查全覆盖，从消保
三年规划落地到智能风控平台启航，一系
列扎实举措证明——合规不是发展的“刹
车片”，而是穿越周期的“安全气囊”。

制度先行，流程再造，以刚性约束扎紧
合规篱笆。严把制度“入口关”，累计新增
制度 25项、修订制度 82项，废止冗余制度
29项，将消保、反洗钱等监管要求嵌入制度
审查全流程，实现制度“废改立”动态清
零。依托数据驱动大刀阔斧“瘦身”流程：
全行在用OA流程精简率达 21.2%，保留层
级审批、部门会商等关键风险节点，实现

“效率提速、风控不降”。在员工行为管理
上，打出“组合拳”：修订5项核心制度，建立
违规记分与晋升挂钩机制，明确 2026年合
规案防考核占比不低于 10%。对有异常行
为的员工精准下发合规建议书，让“一人违
规、全员警示”的震慑效应深入人心。同
时，紧跟新《中华人民共和国公司法》落地
要求，完成股东会制度、议事规则法审，为
全行公司治理奠定合规坚实底座。

法治为盾，消保为本，以专业支撑守护
客户权益。上半年累计办理各类合规咨询
755件，涵盖合同审查、自媒体合规、集采文
件等全场景，确保业务“带电运行”不出险，
用专业力量为一线业务织密防护网。消费
者权益保护迈入“长效时代”：制定《消费者
权益保护2026—2028年三年工作规划》，组
织全员参加“3·15”专题培训，常态化召开
消保联席会议与董事会消保委员会会议，

让“以客户为中心”从口号变为制度闭环。
从被动应对投诉到主动前置宣教，从单点
处置到系统治理，逐步构建起“预防为主、
调解优先、多元共治”的消保新格局。

问责到底，风险清零，以刀刃向内压实
管理责任。围绕问责台账进行专项自查，
重点纠治责任认定滞后、闭环不完整等问
题，构建起“认定—问责—整改—提升”的
全链条管理体系。通过“一事三查”机制，
对客户经理违规行为从严追责，实现“查处
一案、警示一片、治理一域”的乘数效应。
同时，配合江苏农商联合银行专项检查、纪
检违规核查、干部任用合规评价，确保每一
次问责都经得起历史检验。从“事后追责”
到“事中预警”，从“个案处理”到“系统治
理”，问责不再是一阵风，而是融入日常管
理的“肌肉记忆”，真正让“失责必问、问责
必严”成为常态。

科技赋能，监管协同，以智慧风控跑赢
风险变量。高标准完成央行评级现场检查
问题整改，按期报送案件风险排查、合规
案防等专项报告，并制作屡查屡犯问题整
改培训课件，为全年合规管理打下基础。
常态化推进扫黑除恶、防非处非、风险线
索排查报送等工作，将外部监管要求转化
为内部管理动能。构建“数据监测+疑点
核查+延伸排查”管控模式，依托企业微信
完成 992人经商办企业排查、1019人经商
涉诉排查，覆盖率 100%；470人征信核查
精准锁定异常负债、经商、涉诉等隐患，同
步推进合规管理平台智能化升级，为智能
风控、线上闭环管理铺就“数字跑道”。从

“人盯人”到“数据盯人”，从“事后排查”
到“实时预警”，科技正成为合规管理最锋
利的武器。 （通讯员 张伊旻）

近期，孙女士
急匆匆来到江苏
兴化农商银行普
惠支行，神色慌张
地向银行工作人
员求助。经工作
人员细致询问得
知，孙女士此前接
到陌生营销电话，
在对方误导性宣
传下，线上办理了
保险业务并支付
保费 2000元。据
悉，孙女士为无固
定收入的家庭主
妇，该笔款项是家
庭日常刚需开支，
发现误操作后她
心急如焚，迫切希
望尽快退回资金。

支行大堂经
理江波第一时间
安抚孙女士的焦
虑情绪，耐心梳理

事件始末、核实业务细节。针对该笔线上保险误办业务，工作人员迅速对接
对应业务平台，主动沟通协调退款事宜，争分夺秒跟进审批、退款全流程。
凭借高效专业的处置措施，成功为孙女士全额退回2000元保费。资金顺利
到账后，孙女士悬着的心彻底放下，对支行工作人员认真负责、高效暖心的
服务态度高度认可，专程送来锦旗并致以诚挚感谢。

群众利益无小事。一直以来，兴化农商银行普惠支行坚守“金融为民”初心，
立足普惠服务阵地，把守护老百姓“钱袋子”作为重要责任。 （通讯员 杨戎灿）

兴化农商银行普惠支行
成功协助客户退回网络平台保险资金

近期，多家银行理财公司密集将业绩比较基准切换
为“动态指数型”。这一变化既源于监管新规推动，也给
投资者认知带来新挑战。


