
证券研究报告 | 行业专题 | 证券Ⅱ 
 

http://www.stocke.com.cn 1/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证券Ⅱ  报告日期：2023年 07月 08日 
 

费率改革正式启动，利好行业长期发展   

——行业专题报告 
  

投资要点 

❑ 事件概况：证监会 7 月 8 日发布公募基金费率改革工作安排，主要内容包括降低

主动权益类基金费率水平，规范公募基金销售环节收费，完善公募基金行业费率

披露机制等。此次改革还将推出支持基金公司拓宽收入来源、优化基金销售行为

等相关配套措施。 

❑ 事件点评： 

1、降低主动权益型产品管理费率：降低主动权益类基金费率水平是此次改革重

点，即日起新注册产品管理费率不超过 1.2%，部分头部机构已经公告；其余存

量产品费率将争取于 2023 年底下调。根据 wind 数据统计，2022 年主动权益型

基金加权平均管理费率约为 1.44%，若整体下调至 1.2%，降幅约 17%。根据证

监会消息，随着各项改革措施渐次落地，2025 年主动权益类基金管理费率将较

2022 年下降约 26%，若在 1.44%的基础上降低 26%，则 2025 年管理费率将降至

约 1.1%。 

短期来看，降低主动权益型产品管理费率对公募基金公司，尤其是权益产品规模

占比较高的基金公司及其券商股东的收入净利润会产生一定拖累。我们测算，假

设部分头部机构 2022 年主动权益产品费率下降 0.3pct 且成本端保持刚性，将使

得基金利润贡献度较高的券商净利润短暂承压，部分券商净利润下滑幅度或在

10%以上。 

长期来看，费率改革能够倒逼基金公司提高投研能力及风控水平，利好行业长期

高质量发展，但是公募基金公司的盈利能力及对券商的利润贡献度受到管理费率

的水平、成本管控程度、券商对基金公司的持股比例等多项因素影响。我们对

2032 年的基金行业净利润以及对券商的贡献度进行不同管理费率、不同成本管

控程度带来的不同利润率等情况下的测算，预计管理费率 1.1%的情况下公募基

金对券商股东的利润贡献度仍有望呈提升趋势，若管理费率降至 0.5%，则公募

基金对券商的利润贡献度或将小于 5%。从历史数据来看，当前我国头部基金公

司的 ROE 在 20%-40%左右，海外资管巨头贝莱德近 5 年的 ROE 在 13%-16%左

右，若费率降至 0.5%后，我国头部基金公司也能凭借自身投研实力与管理能力

保持领先于行业、与海外资管公司接近的盈利能力，叠加我国居民资产向权益市

场转移的趋势，部分头部公募仍有望成为其实券商股东的业绩增长驱动力。 

2、降低公募基金证券交易佣金费率：2023 年 5 月 18 日，财联社报道称，公募

基金向券商支付的交易佣金或将从万八下降至万四，甚至更低至万三。此次公募

基金费率改革工作安排中也提及拟逐步规范公募基金证券交易佣金费率，相关改

革措施涉及修改相关法规预计将于 2023 年底前完成。我们预计公募降佣对证券

行业整体盈利能力以及头部业务发展均衡的券商影响程度有限，部分佣金收入占

比较高、以研究业务为特色的个股受影响相对较大。我们测算，假设 2020-2022

年公募佣金率砍半，上市券商 ROE 下滑程度均不足 0.5pct。展望未来，在佣金

率下滑的情况下，券商与基金公司能够深度绑定、实现双赢的券结模式的受欢迎

程度或将进一步提高，财富加研究等综合能力较强的券商有望胜出。 

3、支持基金公司拓宽收入来源：2023 年 6 月 9 日，中国证监会发布《公开募集

证券投资基金投资顾问业务管理规定（征求意见稿）》，推动基金投资顾问业务转

常规。根据证监会数据，自 2019 年试点启动以来，截至 2023 年 3 月末，共 60

家机构纳入基金投顾业务试点，基金投顾服务资产规模达 1,464 亿元，客户总数

524 万户，对应户均资产 2.8 万元。截至 2022 年末，中信证券、华泰证券、东方

证券等公司的投顾规模已超百亿元，基金投顾业务已经取得一定成效。展望未

来，基金投顾业务转常规后，将更好地迎合居民日益增长的财富管理需求，从
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“重销量”向 “重保有”转型，也将成为证券公司、基金公司发展财富管理、

拓宽收入来源的重要抓手。 

❑ 投资建议 

短期来看，在下调管理费率的情况下，公募基金利润贡献度较高的券商业绩或将

暂时承压，中信证券、华泰证券、中金公司（H）等业务结构更均衡的头部公司

受冲击较小。长期来看，公募基金行业将走高质量发展之路，参控股优质公募基

金公司的东方证券、广发证券等公司仍有望受益。 

❑ 风险提示 

宏观经济大幅下降；改革效果不及预期；行业和公司数据测算基于多项假设，存

在与实际情况有偏差的风险。 
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表1： 假设部分头部基金下调主动权益型产品管理费率后的对基金公司的影响测算 

公司名称 

2022 年末主动权

益型基金保有规

模（亿元） 

2022 年主动权益型基

金收入（亿元，假设管

理费均为 1.5%） 

2022 年主动权益型基

金收入（亿元，假设管

理费均为 1.2%） 

2022 年营

收（亿

元） 

2022 年净

利润（亿

元） 

假设主动权益管理

费率降到 1.2%，收

入的下滑程度 

假设主动权

益管理费率

降到

1.2%，成

本保持刚

性，利润的

下滑程度 

A 公司 3,573 54 43 139 38 -8% -28%  

B 公司 2,897 43 35 84 21 -10% -41%  

C 公司 2,738 41 33 57 11 -14% -74%  

D 公司 2,203 33 26 74 21 -9% -32%  

E 公司 2,122 32 25 68 21 -9% -30%  

F 公司 1,864 28 22 N/A N/A N/A N/A  

G 公司 1,792 27 22 42 14 -13% -39%  

H 公司 1,783 27 21 75 22 -7% -25%  

I 公司 1,717 26 21 N/A 16 N/A -33%  

J 公司 1,537 23 18 43 17 -11% -27%  

K 公司 1,395 21 17 65 18 -6% -24%  

L 公司 1,366 20 16 36 10 -11% -40%  

M 公司 1,332 20 16 N/A 27 N/A -15%  

N 公司 1,150 17 14 27 8 -13% -42%  

O 公司 1,121 17 13 37 8 -9% -41%  

P 公司 965 14 12 44 10 -7% -29%  

Q 公司 926 14 11 53 17 -5% -16%  

R 公司 747 11 9 58 18 -4% -12%  

S 公司 600 9 7 34 12 -5% -15%  

T 公司 491 7 6 14 3.79 -10% -39%  

资料来源：wind，浙商证券研究所 注：主动权益型基金规模为普通股票型、偏股混合型、灵活配置型、平衡混合型规模加总。N/A 表示 wind 未披露

公司营收或净利润数据。 

 

表2： 假设部分头部基金下调主动权益型产品管理费率后的对券商股东的影响测算 

券商名称 
参持股基金公司

比例 
22A 基金净利润（亿元） 

22A 券商归母净

利润（亿元） 

对 22A 净利润贡

献合计 

22A 调整后基金

净利润（亿元 ） 

假设基金净利润

调整后对券商

22A 归母净利润

的拖累 

A 证券 44% 8 3 117% 5 -48% 

B 证券 19% 8 2 86% 5 -28% 

 58% 1 2  1  

C 证券 49% 14 9 84% 8 -29% 

 47% 2 9  0  

D 证券 26% 8 4 73% 5 -22% 

 51% 2 4  1  

E 证券 100% 8  30  53% 5  -19% 

 35% 21  30   15   
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 18% 2 30  0  

F 证券 51% 17  26  39% 12  -10% 

 9% 18  26   14   

G 证券 55% 21  79  26% 13  -9% 

 23% 38  79   28   

H 宏源 28% 21  28  24% 14  -7% 

 67% 1  28   1   

I 证券 49% 17  81 21% 16 -3% 

 45% 18 81  14  

J 证券 28% 21  65  12% 14  -3% 

 51% 5  65   1   

K 证券 49% 4  111  8% 2  -2% 

 41% 18  111   14   

L 证券 50% 10  61  8% 7  -2% 

M 证券 62% 22  213  6% 16  -2% 

N 证券 51% 10  115  5% 6  -2% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 注：假设表 1 中的部分基金公司先下调主动权益型基金管理费率。 

 

表3： 公募降佣对上市券商 ROE 的影响测算 

 2020 2021 2022 

上市券商分仓佣金收入（亿元） 118 185 154 

上市券商经纪业务净收入（亿元） 1,159 1,395 1,138 

上市券商营业总收入（亿元） 5,256 6,415 4,905 

    

分仓佣金占经纪业务净收入比重 10% 13% 14% 

分仓佣金占总营收比重 2% 3% 3% 

    

上市券商净利润（亿元） 1,475 1,918 1,272 

上市券商净资产（亿元） 19,496 21,812 23,875 

加权平均 ROE 8.1% 9.3% 5.6% 

考虑降佣后的 ROE 7.8% 8.8% 5.2% 

ROE 下降程度 0.32pct 0.45pct 0.34pct 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

表4： 上市券商分仓佣金收入占总营收、经纪业务比重 

 分仓佣金占总营收比重 分仓佣金占经纪业务净收入比重 

公司名称 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

天风证券 8.3% 11.9% 29.9% 45.9% 50.1% 50.5% 

长江证券 9.5% 13.7% 15.0% 24.3% 30.1% 30.1% 

华西证券 4.7% 7.8% 8.9% 13.0% 18.1% 17.1% 

信达证券 2.8% 5.9% 7.5% 10.3% 21.2% 27.9% 
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西南证券 3.1% 4.2% 7.3% 13.3% 15.7% 19.5% 

东北证券 2.8% 4.7% 6.1% 18.3% 26.4% 28.3% 

太平洋 10.3% 8.3% 6.0% 24.3% 26.6% 18.3% 

中泰证券 5.4% 5.9% 5.8% 15.4% 17.9% 14.8% 

兴业证券 3.0% 4.4% 5.7% 18.7% 23.5% 22.2% 

国金证券 3.2% 4.0% 5.2% 11.7% 14.7% 18.0% 

国海证券 0.7% 1.3% 5.0% 3.8% 7.2% 21.3% 

方正证券 5.3% 6.3% 4.8% 9.6% 11.5% 10.3% 

东吴证券 3.9% 5.5% 4.0% 18.8% 24.3% 23.2% 

首创证券 1.4% 1.9% 4.0% 11.1% 17.8% 28.6% 

光大证券 2.8% 3.8% 4.0% 12.4% 14.5% 13.0% 

招商证券 2.6% 3.0% 3.9% 9.5% 11.2% 11.7% 

广发证券 2.3% 3.4% 3.7% 10.1% 14.5% 14.7% 

西部证券 3.0% 4.4% 3.7% 15.0% 23.7% 20.3% 

中信建投 3.0% 3.4% 3.6% 14.4% 16.5% 16.5% 

长城证券 1.5% 2.0% 3.5% 10.1% 12.7% 12.0% 

东方证券 2.1% 3.0% 3.4% 18.2% 20.4% 20.8% 

申万宏源 1.8% 2.4% 3.3% 9.3% 12.7% 12.9% 

国联证券 1.8% 1.8% 3.0% 6.6% 8.9% 14.5% 

华安证券 0.9% 2.9% 2.9% 2.9% 8.2% 8.8% 

东兴证券 1.9% 2.2% 2.7% 10.7% 12.0% 12.0% 

海通证券 1.3% 2.0% 2.6% 9.5% 14.3% 14.7% 

国信证券 2.0% 2.5% 2.3% 5.7% 8.2% 7.1% 

中金公司 1.7% 2.6% 2.3% 8.8% 12.9% 11.3% 

浙商证券 1.3% 2.2% 2.3% 9.2% 17.4% 20.3% 

第一创业 1.2% 1.8% 2.2% 8.7% 12.7% 15.2% 

中信证券 1.9% 2.2% 2.1% 9.4% 12.1% 12.4% 

中银证券 2.1% 3.5% 2.1% 7.0% 10.0% 6.6% 

国泰君安 1.6% 1.8% 2.1% 6.5% 8.0% 9.5% 

华泰证券 1.6% 1.8% 2.0% 7.6% 8.7% 8.9% 

财通证券 0.3% 0.5% 1.2% 1.6% 2.5% 5.0% 

南京证券 0.5% 0.9% 1.1% 1.7% 3.3% 4.7% 

中国银河 1.5% 1.3% 0.9% 5.2% 5.7% 4.8% 

国元证券 1.2% 1.1% 0.8% 5.2% 5.7% 4.2% 

山西证券 0.2% 0.6% 0.8% 1.2% 4.0% 6.7% 

华林证券 0.3% 0.6% 0.4% 0.9% 1.5% 1.1% 

财达证券 0.1% 0.2% 0.4% 0.3% 0.5% 1.1% 

红塔证券 0.0% 0.0% 0.1% 1.0% 0.6% 0.6% 

中原证券 0.1% 0.0% 0.0% 0.5% 0.2% 0.1% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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表5： 部分上市券商券结模式下佣金收入（万元） 

公司名称 2018 2019 2020 2021 2022 

中信证券 85 2,687 10,604 13,940 20,073 

广发证券 58 1,131 2,973 17,498 14,811 

中信建投 - 932 3,090 4,338 7,282 

华泰证券 15 738 1,138 2,234 6,045 

兴业证券 67 109 2,670 7,969 5,533 

浙商证券 - 351 1,228 2,005 5,351 

国金证券 4 939 886 4,057 4,895 

长江证券 112 96 512 971 4,609 

中泰证券 - 95 255 1,047 4,460 

光大证券 2 10 75 3,272 4,431 

华西证券 - - 455 876 3,762 

中国银河 176 276 530 1,435 3,635 

海通证券 - - 3 1,397 3,335 

国信证券 25 115 395 2,274 3,115 

东方证券 34 382 596 2,905 3,111 

东北证券 - - 21 352 2,321 

方正证券 52 46 746 940 1,510 

国泰君安 303 895 682 1,013 1,469 

申万宏源 18 36 312 230 1,074 

天风证券 54 11 4 2 1,052 

招商证券 119 14 157 220 856 

中金公司 270 92 31 16 815 

西南证券 0 15 187 38 549 

东吴证券 - - - 176 518 

国海证券 - - 22 66 493 

信达证券 - - - - 217 

东兴证券 - - 13 63 150 

西部证券 - - - - 141 

长城证券 - - - - 10 

资料来源：choice，浙商证券研究所 

 

表6： 部分券商基金投顾业务情况（2022 年） 

公司名称 基金投顾主要内容 

中金公司 买方投顾产品保有量稳定在近 800 亿元（不止是基金投顾规模）。 

中信建投 基金投资顾问业务试点进展情况良好，累计签约 12.60 万户。 

华泰证券 
截至报告期末，基金投资顾问业务授权资产人民币 139.13 亿元、参与客户数量 

61.76 万户。 

国泰君安 

2022 年末，“君享投”投顾业务客户资产保有规模 57.22 亿元、较上年末增长 

88.6%，其中，公募基金投顾签约客户资产保有规模 18.00 亿元、较上年末增长 

229.7%。 
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申万宏源 

截至报告期末，公司公募基金投顾累计签约客户超 6 万人，存量客户人均委托资产

达到人民币 6.20 万元 ；共上线 5 大类多个组合策略，累计复投率达 69%以上，

客户平均使用投资顾问服务时间超 639 天。 

国联证券 
公司基金投顾业务保持稳健发展，截至报告期末，公司基金投顾业务签约总户数 

24.03 万户，基金投顾签约资产规模 68.80 亿元。 

中信证券 公募基金投顾业务累计签约客户近 14 万户、累计签约资产超百亿元。 

招商证券 持续打造买方投顾业务，着力发展“e 招投”基金投顾和“智远私行”特色业务。 

东方证券 
公司基金投顾业务服务模式逐步成熟，客户服务体验良好，规模增速明显，业务规

模约人民币 149 亿元。 

光大证券 
投顾业务快速起步，正式上线“金阳光管家”基金投顾服务，证券投顾业务签约规

模成倍增长，资产配置体系进 一步完善。 

东兴证券 
基金投资顾问业务试点通过中国证监会现场验收，并正式对外展业，投顾产品规模

稳定增长。 

华安证券 基金投顾“鑫易投”上线展业。 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

表7： 下调管理费率的长期影响测算 

 2022 2022 调整后 2032E 乐观情况 2032E 中性情况 2032E 悲观情况 

公募基金行业主动权益

型基金规模（亿元） 
48,918 48,918 151,933 151,933 151,933 151,933 151,933 151,933 151,933 151,933 151,933 

公募基金行业主动权益

型产品平均管理费率  
1.44% 1.20% 1.1% 1.1% 1.1% 0.80% 0.80% 0.80% 0.50% 0.50% 0.50% 

公募基金行业主动权益

类产品收入（亿元) 
704 587 1,671 1,671 1,671 1,215 1,215 1,215 760 760 760 

公募基金行业总收入

（亿元 ,22A 数据为

wind 披露的所有基金

公司数据加总） 

1,506 1,389 4,178 4,178 4,178 3,199 3,199 3,199 2,110 2,110 2,110 

主动权益类产品收入占

比 
47% 42% 40% 40% 40% 38% 38% 38% 36% 36% 36% 

公募基金行业总利润

（亿元，22A 数据为

wind 披露的所有基金

公司数据加总） 

468 351 961 1,128 1,253 416 608 800 21 169 317 

公募基金行业利润率 31% 25% 23% 27% 30% 13% 19% 25% 1% 8% 15% 

   假设成本

刚性 

假设成本

适度管控 

假设成本

严格管控 

假设成本

刚性 

假设成本

适度管控 

假设成本

严格管控 

假设成本

刚性 

假设成

本适度

管控 

假设成

本严格

管控 

   
23%是 2022 年数据测算出

的 1.1%管理费率下、成本

刚性情况下的利润率 

13%是 2022 年数据测算出

的 0.8%管理费率下、成本

刚性情况下的利润率 

1%是 2022 年数据测算出的

0.5%管理费率下、成本刚性

情况下的利润率 

上市券商净利润公募贡

献度 
15% 12% 15% 17% 18% 6% 9% 11% 0% 2% 4% 

上市券商净利润-公募

贡献部分（亿元） 
191 153 480 564 627 187 273 360 8 68 127 

上市券商其余净利润-

非公募贡献部分（亿

元） 

1,082 1,082 2,805 2,805 2,805 2,805 2,805 2,805 2,805 2,805 2,805 

            

上市券商净利润（亿

元） 
1,272 1,234 3,286 3,369 3,432 2,993 3,079 3,165 2,814 2,873 2,932 

上市券商加权平均
ROE 

5.6% 5.4% 6.6% 6.8% 6.9% 6.0% 6.2% 6.4% 5.7% 5.8% 5.9% 

资料来源：wind 浙商证券研究所 注：具体假设及测算过程见底稿 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见
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