
04

2024 年 7 月 5日 星期五 责编 王文渊 美编 秦刚 图编 胡颖 校审 黄颖

调查

底层资产披露朦胧

6月28日，国家金融监管总局披露多项处罚信息。招银
理财、信银理财、平安理财、建信理财、中银理财以及招商银行
六家机构分别被罚850万元、750万元、650万元、400万元、
250万元、350万元，合计被罚3250万元。从被罚缘由来看，

“未能有效穿透识别底层资产”同时出现在招银理财、平安理
财、建信理财、中银理财与招商银行五家机构的罚单中。“信息
披露不规范”则同时出现在招银理财、信银理财、平安理财、建
信理财与招商银行的罚单中。

北京德和衡律师事务所联席执行主任裴虹博告诉记者，
部分银行理财产品涉及多层嵌套或投资标的复杂等情况，未
能有效披露，使得投资者难以直接了解理财产品的底层资产
情况，增加了投资风险。多位业内人士向记者表示，机构对于
银行理财产品的底层资产披露并不全面、透明与及时，这在很
大程度上会影响信息披露质量与投资者的选择。

“机构往往只会披露理财产品前十大持仓资产，但至于底
层资产的具体细节，比如该资产是否为一个‘通道’、‘嵌套’下
的资产详细情况，可能不会披露。”某股份行理财公司投资经
理说。某城商行理财公司信披岗人士王毅然（化名）表示，根
据相关要求，机构需在定期报告中披露理财产品直接和间接
投资的资产种类、投资比例。在满足监管要求的前提下，一般
机构都会披露穿透前和穿透后的配置资产种类和占比，但在
披露前十大资产投资明细时不会进一步向下穿透。

信披渠道与标准未拉齐

“有些理财公司有自己的App，理财产品说明书可以直
接在App上看，有些只能在理财公司官网甚至母行的理财页
面去查看。”北京居民小高向记者表示，银行理财产品信息披
露渠道不统一，会让投资者颇为困惑。

记者在调查中发现，银行理财产品信息披露真实性、完整
性、准确性、及时性四个标准有待提高。同时，银行理财产品
信披渠道不统一，信披质量难以保障，同行披露内容有雷同，
披露尺度不一致。

在信披渠道方面，尽管投资者可在中国理财网查询各类
理财产品信息，但部分产品的页面展示内容并不完整，投资者
需在银行或理财公司网站等平台查询理财产品具体情况。也
有一些投资者十分依赖银行客户经理，愿意通过他们了解理
财产品核心信息。“在实际开展业务时，银行理财产品的信披
渠道主要有理财公司网站、母行网站、代销机构网站和直销
App等。以往，有些理财公司只在母行网站公布产品信息，
但今年我看它们也有自己的网站了，会披露产品信息。但网
站建设无法一步到位，还在不断地完善。此外，多数理财公司
没有自己的直销App。总体来说，行业在信披渠道方面有改
进，但每家的尺度还没有拉齐。”某股份行理财公司人士说。

在信披内容方面，有业内人士向记者表示，部分银行理财
产品信息披露质量较差，部分机构的理财产品说明书内容十
分类似。实际上，每只银行理财产品底层资产构成差异显著，
即使同类型的两只理财产品，投资范围也可能没有交集。此
外，不少业内人士提到“择优披露”问题仍存，这对消费者具有
一定误导性。此前，中国银行业协会发布《理财产品过往业绩
展示行为准则》，细化银行理财产品的过往业绩展示要求。但
在满足规范化要求的前提下，也给予各家机构一定的自主
权。另一家城商行理财公司人士向记者举例，按照行为准则
要求，以定开类理财产品为例，成立以来运作满6年（含）的产
品须至少展示近5个完整会计年度的运作收益率。同时，可
以根据产品期限和实际情况等因素选择展示近1月、近3月、

近6月、近1年、本投资周期、今年以来、成立以来等多个维度
或一个维度的运作收益率。“以前无法看到银行理财产品前几
年的年化收益率是多少，而且有的产品展示成立以来年化收
益率，有的产品展示近一个月年化收益率，有的产品展示七日
年化收益率……在去年和今年上半年整改后，情况好了不少，
各家机构对于银行理财产品的业绩展示形式相对固定下来，
但还没有做到全行业统一。”一位理财基金经理说。

谈及银行理财行业在信息披露方面存在的主要问题时，
国家金融与发展实验室特聘研究员任涛表示，行业对于理财
产品信息披露的频率、透明度与充分性有待提升；行业信息披
露的标准与渠道尚未实现真正统一。“经过多年努力，行业在
信息披露渠道、业绩展现等方面的问题有所改善，但相较于资
管新规、理财新规以及金融消费者权益保护相关规定的要求
还有不小差距，收益估值调节、资金投向、募集信息、披露频率
等方面的问题仍比较突出。”任涛说。

强信披时代加快来临

在任涛看来，银行理财产品的信息披露存在短板，导致投
资者在对比公募基金的信息披露情况时存在一定落差，特别
是在对市场大势的判断、持仓组合调整的逻辑等方面，银行理
财行业还有进步空间。

多位业内人士表示，在信息披露方面，同为资管子行业的
公募基金比较规范。公募基金的季报、半年报、年报等定期报
告在内容上通常比较详细和全面，且较少出现内容重合的情
况。理财公司或许可借鉴公募基金的部分做法。“公募基金信
息披露起步较早，比银行理财做得更严格、规范。另外，银行
理财产品太多，一家机构可能有成百上千只产品，但中后台的
管理能力需要不断提升。短时间内对标公募基金应该是很难
做到的，但监管近期释放信号，包括日前披露的罚单，都体现
了对行业监管愈发严格。”某银行人士告诉记者。

在裴虹博看来，监管部门对银行理财产品信息披露的要
求日趋严格。例如，2018年发布的资管新规要求金融机构在
资产管理产品的设立、运作等环节进行充分的信息披露，确保
信息真实、准确、完整、及时。总体而言，随着监管政策的加强
及理财公司和银行自身的努力，理财产品信息披露问题正在
逐步得到改善。理财产品说明书的优化便是重要一环。

裴虹博认为，作为投资者了解理财产品的重要窗口，理
财产品说明书应当清晰、准确地传达产品的关键信息，包括
投资方向、投资策略、风险揭示等。然而，如果部分产品说
明书过于“规范”，充斥着套话和模板化内容，那么投资者往
往难以从中获取真正有价值的信息。金融机构在编写理财
产品说明书时，应当注重内容的实用性和针对性，应突出产
品投资方向、投资策略、主要风险点等关键信息，避免使用
过于复杂的语言和套话。同时，产品说明书应当采用简洁明
了的语言，方便投资者快速理解。此外，监管应当加大对于
理财产品信息披露的监管力度，确保说明书等信息披露文件
能够真实、准确、完整地反映产品的实际情况。对于存在误
导性陈述或重大遗漏的情况，监管机构应当采取相应处罚措
施，保护投资者合法权益。

据了解，金融监管总局近期向部分信托公司、理财公司、
保险资管公司下发《资产管理产品信息披露管理办法（征求意
见稿）》。资管行业强信披时代正加快来临。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华认为，通过强化
资管机构规范信息披露，有助于促进资管机构更好地履行投
资者适当性管理；对投资者而言，理财产品信息规范、及时披
露，有助于降低决策成本，增强投资信心；从中长期看，有助于
促进投融资双方良性互动、资管行业规范健康发展。

“信披新规落地只是时间问题。对于各家机构而言，在深
入学习新规内容基础上，需结合自身业务与经营情况，找准信
息披露方面定位、要求；加快完善信息披露管理制度，优化信
息披露管理流程，压实主体责任；同时，应加强内部培训与宣
传。”周茂华说。 据中证报、中经网

银行工作人员在向客户介绍理财信息 新华社发

资管新规实施后，
银行理财行业破而后
立，如今已成为资管市
场中的重要参与者。
然而，与公募基金等资
管产品相比，银行理财
产品信息披露不规范、
不充分、不及时备受市
场诟病。

6 月底，金融监管
总局针对理财公司与
银行理财业务披露的
多张罚单，更是让相关
问题成为焦点。“很多
理财产品说明书抄来
抄去。一些机构在披
露前十大资产投资明
细时，并不会进一步向
下穿透，不披露投资经
理过往业绩，有些理财
产品甚至不披露投资
经理是谁，但要知道投
资经理的操作风格等
对于理财产品的收益
有一定影响。”某理财
公司资深投资经理向
记者直言。

记者在调查中发
现，银行理财业务在信
息披露的真实性、完整
性、准确性、及时性等
方面有待提高。除了
底层资产披露模糊，各
家机构的信披渠道与
标 准 尺 度 仍 未“ 拉
齐”。业内人士表示，
行业在信息披露渠道、
业绩展现等方面已有
所改善，但相较于资管
新规、理财新规，以及
金融消费者权益保护
相关规定的要求还有
不小差距，收益估值调
节、资金投向、募集信
息、披露频率等方面的
问题比较突出。

产品说明书抄来抄去、底层资产披露朦胧……

小心！理财信披猫腻多


