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随着春节后银行理财产品收
益逐步回暖，通过银行理财产品质
押贷款进行套利的现象再现江
湖。由于部分银行提供银行理财
产品可质押路径，其内贸套利和抵
押贷款套利盛行市场。通过购买
银行理财产品，然后将理财产品进
行质押，企业不仅能“零成本”获得
投资收益，甚至还能通过一定模式

“零成本”套出银行资金，其风险不
言而喻。

无风险套利？

“企业通过购买我行的银行理
财，仅仅只用三天就能套利30bp。”
一家股份制银行理财经理表示，企
业基本不用承担任何风险，所有流
程也都可以交给银行。

“这种模式几乎没有风险。”该
经理认为，对于有风险的理财产
品，商业银行也是不愿意接受质押
的。银行接受理财产品质押已经
能说明风险不大，况且两项业务在
同一家银行“内部的规则”都清楚。

按照该人士的说法，“如果理

财产品出现问题，企业不还贷款让
银行去处理理财产品就行。”

与此同时，该人士对记者称，
从购买理财产品到贷款放款，时间
最短可达 3天，也就仅仅占用了企
业资金 3天时间而已，基本上可以
说是“零成本”。

据了解到，该银行质押银行理
财产品的贷款是流动资金贷款，贷
款期限仅一年，审批和放款都非常
快。更重要的是，银行对该种类的
贷款风险评估为低风险，利率上能
给到基准甚至更低。

“通过这种方式，商业银行做
大了存款业务、贷款业务，还对小
微企业贷款有贡献，银行往往也睁
一只眼闭一只眼。”北京一家券商
分析人士表示。

调查了解，银行理财市场收益
差别不小，部分银行理财年化收益
甚至能够超过 5%，而贷款市场一
年期的基准为 4.35%，这就让企业
从中有了套利空间，尤其是能够通
过理财产品质押的贷款，该模式可
能存在转嫁风险的嫌疑。

空手套白狼？

调查了解，内贸套利如今已经
有一套完整流程，其市场风险更
大。操作模式四步：首先是企业通
过银行购买银行理财，也是选取可
质押的产品种类；其次，通过质押
理财产品在银行开具银行承兑汇
票，重要的是将银行理财的收益前
置，这是关键一步；然后，企业使用
银行承兑汇票进行货款支付到另
一家企业；最后，由另一家企业通
过贴现方式实现变现。

通过这种方式，在银行理财产
品收益高于贴现利率的时候，企业
是能够套出更多资金。“由于不涉
及到贷款，所以没有了天花板的限
制。企业能够循环重复的套利，从
银行套取更多资金。”某国有银行
人士称。

据了解，如今市场贴现率的行
情与贷款差不多，这也就是说流程
一轮能够套取本金的千分之三，并
能够循环重复。也就是说，1亿元
资金的一次套利约为30万元。

“如果第三步骤中，企业的支
付货款并不存在，目的都是为了从
银行套取资金，那么银行就为这些
风险买单了。”该国有银行人士称，
票据本意是为了支付的便捷，一旦
存在套利或者根本就是为了套利，
这样的风险会非常大。“监管一直
在打击没有真实贸易背景的企业
做银行承兑汇票业务，关键就在
此。”

风险何在？

一直以来，由于银行理财拥有
商业银行的信誉背书，所以兑付出
现风险的情况比例不高。但是，这
其中真的就没有风险吗？

“企业购买银行理财产品时，
企业是投资主体，也是风险的承担
者。在贷款流程中，尽管拥有银行
理财产品作为质押物，但是企业是
贷款主体，偿债是企业的责任。这
也就是说，一旦银行理财出现风
险，企业就会陷于比较尴尬的境
地，并不能完全地摆脱责任。”上述
券商分析师认为，表面上企业是零

成本，但是实际上可能并非如此。
他认为，银行在贷款时还有一

种信用贷款，甚至不用质押物。但
是企业一旦偿还不了，也会面临追
债。

“市场上不少关于抵押房子买
信托，做虚假购房套取资金做投资
等等，这些都是有固定模式，但是
这样的套利也不是‘无风险’的。”
上述券商分析师称，这可以看成是
市场上的钻空子，也就是投机。

但是，他同时表示，银行在此
等业务中的风险也不能小觑。由
于银行理财的标的和贷款资金均
出自银行，所以银行的风险在于企
业不能承受损失时的隐患。比如，
一家企业借资金购买了 1 亿元理
财产品，一旦理财亏损，企业并没
有资金偿还，那么银行最终也可能
会承担损失。

“套利的存在明显是与市场规
律违背的，监管应该要堵这些漏
洞，而银行也要重视这些潜在的风
险。”上述券商分析师表示，这并不
是银行赚钱的一门生意。

银行理财质押暗藏“猫腻”
零成本循环套利？

这个问题在前来咨询的人中
比较普遍。有人把80%的钱投入
股市，有人买了几套房子还想再
买。

药方：从自己的风险承受能
力出发，建立科学的资产配置。
如果大部分的钱投资股票，风险
过高;而全是房产的话，也会让你
的资产变现能力降低。还有，在
配置资产的时候，千万不要忘记
买保险。

投资渠道单一

一位市民花钱大手大脚，根
本不清楚自己的收入和支出，一
个月下来没什么结余。

药方：从理财的角度来讲，收
入-存款=支出，而绝不是收入-支

出=存款。应该每个月存一定比
例的钱到银行，可以采用零存整
取或者基金定投，剩下的才是支
出部分。另外，记账是一种很原
始但是很有效的理财方式。

不明确自己的支出和收入

理财经理指出，很多家庭都
忽视了这一点，股票、基金、房子
一大堆，但是用于救急的现金很
少。

药方：虽然把钱放在银行存
活期没有多大的增值效果，但还
是应该将3~6个月的收入作为家
庭紧急备用金，以备不时之需。

紧急备用金不充分

有一位市民资产超 500 万。
但是这些资产主要是铺面和厂
房，对于保险规划和养老计划，这
位市民还没怎么想过。

药方：很多人都只知道拼命
挣钱，准备挣到了钱就休息，但是
对于未来却没怎么考虑。所以，
应该从现在开始，建立长期规划。

没有长期规划只注重当下

人寿理财经理接待了一对年
轻夫妇，成为忽视保险的典型。
他们收入较高，拥有两套房子，房
贷40万。但是在保险方面，他们
只有社保，商业保险几乎没有，女
方的单位给员工买了一些商业保
险，但她根本不知道具体内容。

药方：建议年轻人不能忽视
保险的重要性，尤其是年轻人处
在事业的上升期，一旦生病或者
发生意外，将给家庭带来巨大的
打击。

凭年轻忽视保险

许多人对于理财没有清醒认
识，认为理财就是投资赚钱，有的
人甚至认为，要一年内资产翻几
番，才算真正的理财。

药方：理财就是通过对家庭
资产状况和理财目标的分析，制
定长期的科学规划，让生活水平
蒸蒸日上，最终达到财务自由。
一夜暴富不是理财，坚持长期投
资的理念才是正确观念。

妄想一夜暴富

有家庭给孩子购买了各种保
险，总保额为 20万元。但是孩子
的父母却几乎没有买商业保险。

药方：家庭的经济支柱应该

是保险的主要对象。此外，关于
孩子的保险有规定，18岁以下的
青少年如果身故，能享受的最高
保额为5万元，买多了也没用。

买保险不保大人只保小孩

许多市民觉得买房子是很保
险的投资方式，所以手头一有钱，
就去买房子。有的占到家庭资产
的95%，有的背上了80多万房贷。

药方：理财师们建议，固定资

产虽然保值功能比较，但是增值
的空间有限，而且变现能力较
差。所以，固定资产在所有家庭
资产中的占比最好不要超过
60%。

就爱买房子固定资产占比过高

刘先生两年前看到朋友炒股
赚了钱，自己什么都不懂，就把自
己的 20 多万存款全部扔进了股
市，心里想着半年恐怕就能翻一
番。可是，当时沪指已经 5000多
点了，随着股市大跌，刘先生的股

票市值最差时缩水三分之二，如
今还亏着三分之一。

药方：在对自己的情况充分
了解之后，再制定一个长期的理
财计划，尤其注意，自己不懂的东
西千万不要碰。

从众心理重别人赚钱就跟风

职场月光族必看

最易犯的九大理财常见病症
你是不是偶尔会郁闷：怎么理财却不见“财”?那

么就要检查一下，以下理财小毛病，你犯了哪些。

近期，在美联储官员鹰派言
论的轮番“轰炸”之下，美联储3月
加息预期升温，美元走强，上周黄
金遭遇抛售，金价结束 2017年以
来的反弹势头，目前回落至 1246
美元/盎司附近。考虑到美国经济
数据良好，美联储官员讲话“偏
鹰”，预计金价短时将维持下行趋
势。

美联储3月加息预期飙升
上周，美联储官员讲话密集，

总体“偏鹰”。上周三，美联储“三
号人物”、纽约联储主席杜德利
称，收紧货币政策的理由更为紧
迫，预计美联储可能在“相对而言
不远的将来”加息；达拉斯联储主
席认为“加息”宜早不宜迟；费城
联储主席重申支持今年加息三
次；旧金山联储主席称3月需认真
考虑加息问题。多位官员“偏鹰”
的讲话基调增强了市场对 3月加
息的预期，上周末耶伦将会发表
讲话，更明确的线索可能会再次
压制金价。

需求有待增强
数据显示，中国1月黄金进口

量有所下降，从香港进口的黄金
净额仅为 31.8 吨，比去年同期有

所减少，也是自 2014 年 8 月以来
的最低水平。受季节性影响，印
度需求也或疲软。

根据黄金ETF数据显示，2月
上半月ETF持续增仓，2月18日出
现 2.37吨减仓后，一直到 3月 1日
ETF连续持稳，3月 2日出现首次
增仓 2.37 吨，现总持仓量达到 11
天前的 843.54 吨。短期来看，总
体温和的需求，难以提振金价大
幅上涨。

全球政治不确定性依然存在
虽然近期美联储加息预期主

导市场，但是政治不确定性依然
存在。特朗普国会演讲上提及了
基建计划、税改、医改以及贸易问
题，但依然未透露具体细节。3月
15日美国债务上限也即将到期，
虽然美国财长或会使用特别现金
管理措施来应对，但是债务高涨
依旧埋下定时炸弹，3月金融市场
需要关注债务上限的进展情况。
英国退欧起起伏伏，法国和荷兰
等欧洲大选事件也随时可能面临
戏剧性变化，当前欧洲政治不确
定性依然很高，黄金作为长期避
险需求仍存。

3月加息来袭

黄金短期维持下行趋势

农银汇理基金：
调整结束后有望继续上行
央行货币政策报告明确指出

2017年要抑制以钱炒钱，但1月银
行表外融资创新高，2月银行同业
存单净发行创 9200亿元新高，均
意味着金融加杠杆仍在持续，如
果央行在MPA季度考核中加强对
银行表外以及同业融资的监管，
意味着 3月的货币市场仍有收紧
风险。

从时间和空间看，目前中小
板和创业板底部构筑稳定性在增
长，近期大盘有望在中小创题材
股以及国企改革主题概念股的带
领下冲击 3300点。消息面上，美
联储加息的欲望愈发强烈，不过
从目前A股的运行情况上看，对A
股的冲击不会很大。2017年是国
企改革加速的重要一年，且养老
金入场也会给这一概念推波助

澜。综合来看，目前沪指在 3250
点盘整，短期调整结束后有望继
续上行，可持续关注国企改革和

“一带一路”等概念股，特别应重
点关注西部地区的建筑企业。

上投摩根基金：
三月市场大概率向好
3月市场大概率向好，中期进

行确定性布局。中长期贷款放量
说明实体需求不错，3月高频数据
大概率向好，但开工之后资金开
始脱虚向实，股市流动性略微收
紧。海外需求向好，对出口也有
一定带动。历史上，需求好、温和
通胀环境下 3月大多震荡小涨，4
月可能会有调整。在货币政策定
调中性偏紧，决策层加强监管去
杠杆的基调下，中期进行确定性
布局，重点关注确定性较高的高
增长、低估值的品种。

基金观市：

三月市场大概率向好

(综合)


