
“且买且珍惜。”近日，关于人身险预定利率将降低的消息不胫而走，保险行业又吹起了
“炒停售”的风。然而，对于消息的细节和依据，有的代理人含糊其辞，有的代理人依赖一张
虚假的媒体消息。业内人士认为，虽然预定利率调降预期升温，但消费者需理性投保。
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债市波动拖累理财产品
日收益再现负值

新快报讯 记者范昊怡报道“不敢

买股票基金，没想到看起来稳定的低

风险理财产品收益也变成负数”，近

期，银行理财日收益再现负值，有投资

者忍不住在网络平台发文吐槽。受 4
月底债市震荡的影响，近期净值更新

的不少银行理财产品收益出现明显回

落。最新数据显示，4月末近半数固收

类银行理财产品净值出现下跌，跌幅

最大的达到 140 个 BP，创年内最大回

撤，净值变化也引发了不少投资者的

担忧。

近半数固收类产品收益下跌
今年 4 月，债市经历了显著的波

动。4 月 23 日之前，债牛行情持续发

展。当天，央行表态“长期国债收益率

总体将运行在合理区间内”，认为当前

长期限利率债受到供求关系影响处于

低位。此后，债市避险情绪迅速发酵，

连续大幅调整，主要品种收益率上行明

显，4 月 29 日 10 年和 30 年国债分别上

行至 2.35%和 2.58%，较前期低点上行

12BP和16BP。

此番出现净值变化回撤的理财产

品大多为固定收益类，以债券主要作为

重要投资标的，如建信理财的“建信理

财龙鑫固收类最低持有1年”，该产品主

投债券，1元起购，自成立以来，收益率

一直呈缓慢上升趋势，在4月23日累计

收益率达到 2.58%后，突然呈现断崖式

下降，至 29 日累计收益跌至 2.31%，下

跌了 0.27%。招银理财的“招睿天添金

进取型相对收益产品”也出现了净值的

小幅回撤，4月 24日-4月 29日，该产品

净值累计下跌0.12%。

睿智新虹理财研究院数据显示，

截至 4 月末，按登记编码统计，全市场

固收类银行理财产品有 1710只出现下

跌，占比 47%，接近全市场半数。跌幅

最大的产品达到 140 个 BP，创年内最

大回撤。虽然经历了短暂的回调，但

截至目前，部分理财产品净值已恢复

了上涨态势。

债券收益率将保持震荡态势
对于此次部分产品净值回撤，专家

分析认为，作为固定收益类资产的债

券，其价值会随着市场利率的变化而上

下波动，因此债券类理财产品净值的正

常起伏是可以预见且合理的。

债市调整会否再度引发银行理财

“破净潮”？这也成为众多投资者关注

的重点。对此，多位业内人士表示，此

番调整，更多被视为一个阶段性调整的

过程，是债券市场在经历过去一年强劲

上涨之后自然而然的回调阶段，符合金

融市场周期性波动的规律，2022年理财

产品“破净潮”现象可能不会重现。

展望后市，业内人士普遍认为，债

券的收益率或将继续保持震荡态势。

在此背景下，理财公司一方面需审慎

调整自身的投资策略，以寻求提升产

品收益率的可能性，另一方面也需致

力于协助投资者建立稳健且合理的收

益预期。

招商证券研报分析认为，近半年债

券收益率大幅下降，叠加禁止存款手工

补息之影响，下半年理财年化收益率可

能降至 2%出头，展望中长期，债券收益

率趋于下行，在债券收益率显著下行

后，需要降低对理财的投资回报预期。

消息称预定利率将降至2.5%
“去年告别了 3.5%预定利率，今年

3.0%也要说再见了，5月应该是 3.0%最

后的窗口，抓紧机会锁定高利率（即投

保）。”5月 13 日，一位大型险企代理人

李华（化名）在社交平台如是说。李华

告诉新快报记者，4月公司发布通知称，

人身险预定利率将迎来调降，但未告知

具体的幅度和时间。

据了解，预定利率亦称定价利率，

是指寿险产品在计算保险费时采用的

利率。为防范行业利差损风险，去年 8
月 1日起，人身险预定利率由 3.5%降至

3.0%。由于新产品性价比相对降低，在

上述调整落地前，保险行业多位代理人

频频借此“炒停售”。

李华的行为并非个案。多位代理人

的宣传主要依靠一张疑似来自某家媒体

的电报，该电报发布时间为今年 5月 10
日，提到“监管进行窗口指导，保险新开

发产品定价利率或从 3.0%降至 2.5%”，

可疑的是，内容与去年 4月的消息高度

雷同。记者进一步求证发现，不仅所涉

媒体官网无法找到电报原文，有关媒体

人士也辟谣称，未发布相关内容。

记者注意到，还有人选择在短视频

中“现身说法”。“预测 3.0%的预定利率

很快就要调整了。”该保险代理人的依

据为，今年以来万能险结算利率的“限

高”，以及近年来银行定期存款利率和

十年期国债利率的下行趋势等。

银保渠道显现利差损隐忧
从去年的调整来看，预定利率的换

挡并非一蹴而就。3月，监管部门就行

业负债质量情况等对保险公司展开多

次调研；4月，监管部门要求寿险公司调

整新开发的普通产品预定利率上限为

3.0%；6月起多家公司预定利率 3.5%的

保险产品逐步下架；此轮调整持续至 7
月末。

尽管距离上一次调整不足一年，目

前业内仍对预定利率持有调降的预

期。“降低负债成本还是大方向。”某大

型险企产品运营有关负责人向新快报

记者表示，最近确实有看到预定利率调

整的传言，但没有任何官方消息。

东吴证券近日发布的研报提到，

2023年以来系列严监管措施的核心在

于降低负债成本。从 A 股上市险企的

个险渠道来看，市场逐步消化去年预定

利率的“炒停”影响，需求逐步释放。从

银保渠道来看，低利率环境下，利差损

隐忧再度显现。研报指出，预计今年下

半年预定利率仍有下调可能。

消费者应如何看待预定利率的调

整？有保险公司表示，预定利率主要用

于产品定价，不能作为选择保险产品的

首要标准。获得保障是购买保险的主

要目的。相对短期理财来讲，保险是着

眼长期的资产规划，购买保险更应注重

长期收益情况，不宜将保险产品与银行

存款、国债、基金等金融产品进行片面

比较，也不盲目轻信只强调“高收益”、

承诺保证收益等不实的宣传行为。

存在依赖单一大客户风险
舒宝国际成立于2010年，专营一次

性使用卫生用品，其品牌矩阵涵盖婴童

护理品牌“婴舒宝”、女性护理品牌“五月

私语”及成人失禁护理品牌“康舒宝”。

2021年-2023年，舒宝国际营业收

入逐年递增，分别为 2.63 亿元、4.08 亿

元、6.54 亿元，同期年内利润亦稳步上

升，为 1000万元、4186万元、5769万元。

虽然总体趋势向上，但其净利率不高，且

波动明显，分别为3.8%、10.3%、8.8%。

公司业务中，婴童护理板块是公司

的主要收入来源。2021 年-2023 年贡

献的营收分别是 2.28 亿元、3.22 亿元、

4.68亿元。

业绩增长主要归功于舒宝国际成

功捕捉到了海外市场“机遇”。自 2022
年起，受国际形势变化影响，舒宝国际

俄罗斯地区的收入由 2021年的 1.05亿

元剧增到 2023 年的 3.77 亿元，2023 年

俄罗斯市场为公司贡献的收入也高达

总收入的57.7%。

公司招股说明书透露，这部分增长

很大程度上得益于与俄罗斯一家顶级

零售商的合作，该零售商是俄罗斯最大

的儿童用品零售商之一，对舒宝国际

2021年至 2023年总收入的贡献比例逐

年递增，分别为 11.8%、31.5%、48.7%。

按 2022 年的出口值计，舒宝国际也成

了中国出口俄罗斯的第二大婴童护理

一次性使用卫生用品出口商。

不过，这种业绩依赖情况也存在一

定的风险。由于舒宝国际与该俄罗斯

零售商的协议并未规定其有任何义务

采购任何固定或最低价值的产品，无法

保证该零售商的订单稳定，因此，相关

业务的任何不利变动都会对公司业绩

造成影响。

曾被曝光代写代发用户体验
受新生儿数量减少等因素的冲击，

近年来，国内婴幼儿卫生用品市场发展

并不乐观。2018年-2022年，中国婴童

护理一次性使用卫生用品市场销售额

由约 730 亿元下降到 505 亿元，复合年

增长率约为-8.8%。

舒宝国际的电商表现也反映了这

一趋势。在“婴舒宝”天猫旗舰店中，销

量排名前四的产品均非婴童产品，而是

女性护理用品。公司在招股书中明确，

未来业务策略是巩固婴童护理用品类

别的实力及规模，并扩大女性护理用品

类别。这一计划也反映在舒宝国际的

IPO募集资金用途中，部分资金将用于

为增设婴童护理和女性护理用品生产

线购买机器，以及提升品牌、营销及推

广活动等方面。

值得注意的是，尽管舒宝国际的销

售及分销开支已从2021年的3225万元

增长至 2023 年的 9114 万元，在线销售

及推广开支也从 2013万元增长至 5333
万元，但从历史来看，舒宝国际的过往

营销效果不仅并不理想，还出现了“翻

车”现象。

2022年 1月，小红书披露的违规营

销专项治理公示中，对代写代发、虚构

真实消费体验等行为进行严厉打击，

“婴舒宝”赫然在列。

此外，公开资料显示，2020年6月19
日，舒宝国际旗下公司福建婴舒宝电子

商务有限公司（下称“福建婴舒宝”，现已

注销）被晋江市市场监督管理局罚款

1000元，原因是执法人员对天猫“婴舒宝

福建专卖店”口罩产品进行检查时，发现

公司有涉嫌构成虚假广告的行为。

舒宝国际在招股书中坦言，无法

保证营销工作受到消费者欢迎并达到

预期的销售水平，若未完善营销方法

或采用更具成本效益的营销技术，可

能会对业务、增长前景及经营业绩造

成负面影响。

预定利率下调预期升温
消费者谨防“炒停”营销

■新快报记者 林广豪

据了解，保险行业的“炒停售”行

为被明令禁止。然而，据新快报此前

报道，去年8月-9月，在寿险行业保

费增长乏力的背景下，有保险代理人

转发虚假信息炒作停售。

眼下，代理人的操作如出一辙，

头部企业也面临相似的困境。今年1

月-2 月，平安人寿、太平洋人寿、新

华保险、人保寿险的原保费收入均同

比下滑。一季度，五家A股上市寿险

公司中，仅有中国人寿和平安人寿原

保费收入同比增长。5 月 14 日发布

的公告显示，今年前 4 个月，中国人

寿、太平洋人寿分别实现原保费收入

3712亿元、1045.24亿元，分别同比增

长3.9%、-3.5%。

舒宝国际递表港交所 营销多次违规
婴童业务依赖俄罗斯出口

一季度三家上市险企寿险保费下滑●链接

近日，舒宝国际集团有限公司（下称“舒宝国际”）递表港交所，拟登陆港交所主板。据了解，
作为一家专营一次性卫生用品的企业，婴童护理板块是舒宝国际的主要收入来源，但该公司婴童
业务最主要的市场在俄罗斯，且公司对单一俄罗斯客户具有依赖性。

■新快报记者 张晓菡


