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[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2023 年 7 月 8 日，多家大型公募基金发布公告，旗下存量主动权益
类产品管理费率/托管费率分别降至 1.2%/0.2%。同日，证监会有关部门负
责人表示，将全面优化公募基金费率模式，稳步降低行业综合费率水平。 

◼ 公募基金是普惠金融的重要载体，此次费率优化让利市场：1）公募基
金肩负普惠金融使命。2019年以来，权益基金普惠金融的价值逐渐收获
了投资者的广泛认同，规模实现了跨越式增长。2019-2022 年，权益基
金市场规模由 3.2 万亿元增长至 7.2万亿元，CAGR 达到 31%。在近期
权益基金净值普遍下跌（2022年至今，全市场共 4588只主动权益类公
募产品单位净值下滑，占同类型产品比重 53%），基民投资体验不断下
滑的背景下，优化主动权益类基金费率是公募基金行业发挥普惠金融功
能、承担社会责任的必须之举。2）此前主动权益类公募产品降费寥寥。
2022 年主动权益类公募基金产品收益大幅下滑（年收益率中位数-
19.92%），而全市场普通股票型/偏股混合型基金调降管理费率产品数量
仅为 0/4只，规模占同类型基金产品比重分别为 0%/0.02%。 

◼ 以主动权益类产品降费为起点，公募基金行业预计将迎来系列变革：1）
让利投资者程度或将进一步提升。基于固定费率为主的基础，证监会正
在研究推动更多浮动费率产品试点，届时投资者持有成本也将与基金产
品表现进一步绑定。2）其他环节费率有望同步优化。①公募基金销售
环节收费或将同步规范，同时证监会将通过更为明晰、详实的信息披露
保护投资者知情权。②证监会预计将逐步规范公募基金证券交易佣金费
率，相关改革措施预计年内完成。3）监管有望拓展基金公司收入来源，
并推动其降本增效。①基金投顾正式由试点转为常规后，监管有望支持
基金公司实施基金投顾业务转型，提升服务能力，拓宽收入来源。②监
管有望大力引入中长期资金，解决公募基金长期资金供给不足、投资稳
定性较低的问题。③监管有望优化公募基金交易结算模式，推进基金后
台运营服务外包试点转常规，支持中小基金公司降本增效。 

◼ 短期来看，财富管理赛道主要参与者业绩预计承压：1）基金公司业绩
面临直接下滑。以 2022 年业绩为基准，预计费率调降后公募基金行业
收入/净利润将相应减少 148/74亿元，较调整前下降 10%/16%。2）三方
渠道尾佣收入预计下降。参照基金公司收入预计下滑情况，根据 50%的
尾佣比例进行测算，预计三方渠道尾佣收入将下滑74亿元，降幅约10%。
3）参控股基金公司对于券商的业绩贡献将有所下降。以 2022年证券行
业净利润为基准，预计参控股基金公司净利润下滑将导致证券行业归母
净利润下降 0.7%。4）管理费率调降或致券商席位租赁收入缩水。①研
究所层面，假设基金管理费率调降将带动券商分仓佣金率同比例下滑，
预计上市券商席位租赁收入将下降 17%。②公司层面，受席位租赁收入
下降影响，上市券商营收/归母净利润预计分别下滑 0.6%/0.9%。部分相
对依赖机构业务的中小型券商或将遭受较大冲击。（见附表） 

◼ 长期来看，财富管理行业生态有望进一步优化：1）优化费率将促进公
募行业与投资者利益共振。费率调降将激励基金公司在提升投资者体验
方面强化投入，推动基金公司改进现有的产品条线及经营策略，促进行
业的良性发展。2）基金投顾业务发展前景向好。基金投顾试点转常规
背景下，降费有望带来传统基金代销模式的转变，为基金投顾业务的发
展打开新的空间和局面。3）公募行业头部集中趋势或将加剧。管理费
率调降过程中，中小机构的盈利空间将被显著挤压，头部机构在投研环
节的优势将被放大，行业马太效应将进一步加剧。 

◼ 投资建议：主动权益类基金产品费率调降标志着公募基金及财富管理行
业正式迈入新发展阶段，届时财富管理特色鲜明、参控股基金公司能力
突出的标的将进一步凸显长期投资价值，推荐【东方财富】、【广发证券】，
建议关注【东方证券】。 

◼ 风险提示：1）政策推进不及预期；2）市场交投情绪下滑。  

-19%
-16%
-13%
-10%
-7%
-4%
-1%
2%
5%
8%

2022/7/11 2022/11/8 2023/3/8 2023/7/6

非银金融 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 2 / 5 

 

图 1：基金公司收入及净利润面临直接下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：①此处主动权益类基金包括普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金、平衡混合型基金 

②2022年调整后营业收入=2022年实际营业收入-2022年末主动权益类管理规模*（1.5%-1.2%） 

③2022年调整后净利润=2022年实际净利润+（调整后营业收入变化值*固定比例） 

 

  

全部 主动权益类 营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润

1 易方达基金 15,233 3,573 139 38 128 33 -7.7% -14.0%

2 广发基金 12,185 2,887 84 21 75 17 -10.3% -20.3%

3 中欧基金 4,691 2,721 57 11 49 7 -14.4% -36.6%

4 汇添富基金 8,430 2,290 68 21 61 18 -10.1% -16.4%

5 富国基金 8,527 2,198 74 21 67 17 -9.0% -16.0%

6 华夏基金 10,899 1,911 75 22 69 19 -7.7% -13.2%

7 嘉实基金 7,879 1,863 - - - - - -

8 景顺长城基金 5,253 1,792 42 14 37 11 -12.7% -19.7%

9 交银施罗德基金 5,282 1,712 - 16 - 13 - -16.2%

10 兴证全球基金 5,863 1,537 43 17 39 15 -10.7% -13.7%

11 南方基金 10,344 1,435 65 18 60 16 -6.7% -12.2%

12 华安基金 5,426 1,364 36 10 32 8 -11.4% -19.8%

13 工银瑞信基金 7,851 1,332 - 27 - 25 - -7.5%

14 东证资管 2,071 1,150 27 8 24 7 -12.6% -20.8%

15 银华基金 5,142 1,118 37 8 33 6 -9.1% -20.5%

16 博时基金 9,543 977 53 17 50 16 -5.5% -8.5%

17 鹏华基金 8,479 965 44 10 41 9 -6.6% -14.5%

18 招商基金 7,723 746 58 18 55 17 -3.9% -6.2%

19 前海开源基金 1,182 731 14 3 12 2 -15.3% -39.3%

20 大成基金 2,313 675 19 4 17 3 -10.7% -24.3%

2022年末管理规模 2022年实际业绩 2022年调整后业绩 调整后较实际业绩差异
序号/亿元 公司名称
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图 2：参控股基金公司对于券商的业绩贡献将有所下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：证券公司调整后归母净利润=2022年归母净利润+Σ（旗下基金公司净利润调整后变化值*参持股比例） 

  

序号/亿元 证券公司 旗下资管公司（基金）

主动权益类基

金净值合计

（亿元，截至

2022.12.31）

参持股比例
证券公司：归母净

利润(2022年报)

证券公司：调整

后归母净利润

证券公司：调整后归

母净利润变化幅度

广发基金 2,887 55%

易方达基金 3,573 23%

汇添富基金 2,290 35%

长城基金 386 18%

东证资管 1,150 100%

3 西南证券 银华基金 1,118 44% 3 3 -10.49%

长城基金 386 47%

景顺长城基金 1,792 49%

银华基金 1,118 26%

创金合信基金 229 51%

兴证全球基金 1,537 51%

南方基金 1,435 9%

华泰柏瑞基金 511 49%

南方基金 1,435 41%

华泰资管 17 100%

长信基金 167 45%

长江资管 12 100%

银华基金 1,118 19%

东方基金 227 58%

财通基金 116 40%

财通资管 137 100%

11 国海证券 国海富兰克林基金 319 51% 2 2 -4.99%

博时基金 977 49%

招商基金 746 45%

万家基金 534 49%

中泰资管 179 100%

华安基金 1,364 28%

国泰君安资管 49 100%

15 中信证券 华夏基金 1,911 62% 213 212 -0.52%

富国基金 2,198 28%

申万菱信基金 153 67%

17 南京证券 富安达基金 21 49% 6 6 -0.12%

浙商基金 77 25%

浙商资管 6 100%

光大保德信基金 131 55%

大成基金 675 25%

20 国信证券 鹏华基金 965 50% 61 61 -0.59%

21 红塔证券 红塔红土基金 7 59% 0 0 -0.90%

富国基金 2,198 28%

海富通基金 308 51%

23 国元证券 长盛基金 115 41% 17 17 -0.17%

24 华安证券 华富基金 70 49% 12 12 -0.21%

25 西部证券 西部利得基金 73 51% 4 4 -0.66%

26 中信建投 中信建投基金 101 55% 75 75 -0.06%

国金基金 52 49%

中邮创业基金 197 0.07%

28 东兴证券 东兴基金 1 100% 5 5 -0.04%

29 天风证券 中邮创业基金 197 0% -15 -15 -

30 东吴证券 东吴基金 55 70% 17 17 -0.23%

31 东方财富 西藏东财基金 5 100% 85 - -

32 中金公司 中金基金 15 100% 76 76 -0.03%

33 方正证券 方正富邦基金 41 67% 21 21 -0.13%

东方证券 30

广发证券 79

第一创业 4

长城证券 9

兴业证券 266

长江证券 15

华泰证券 111

东北证券 2

招商证券 81

财通证券 6

中泰证券 6

申万宏源 28

国泰君安 115 -0.20%14

16

光大证券 32

浙商证券 17

海通证券 65

国金证券 12

-0.04%

-0.39%

-0.58%

-0.16%

-0.49%

-0.46%

-8.46%

-0.44%

-0.72%

-3.26%

1

2

4

5

78

28

-1.30%

-2.01%

-7.19%

-8.61%

-5.05%

-2.34%

27

7

8

9

10

12

13

8

4

26

110

15

2

18

19

22

32

65

12

6

80

6

115

28

17
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图 3：管理费率调降或致券商席位租赁收入缩水 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：调整后席位租赁收入=2022年席位租赁收入*1.2%/1.5%*2022 年公募佣金占席位租赁比重 

 

 

 

席位租赁收入 营收 归母净利润 席位租赁收入 营收 归母净利润 席位租赁收入 营收 归母净利润

1 中信证券 15.8 651.1 213.2 13.1 648.4 212.1 -17.1% -0.4% -0.5%

2 中信建投 13.3 275.7 75.1 11.4 273.7 74.3 -14.7% -0.7% -1.0%

3 长江证券 11.0 63.7 15.1 9.1 61.8 14.3 -17.3% -3.0% -5.1%

4 中金公司 10.9 260.9 76.0 9.9 259.8 75.6 -9.4% -0.4% -0.5%

5 广发证券 9.8 251.3 79.3 8.0 249.4 78.5 -19.0% -0.7% -0.9%

6 招商证券 9.3 192.2 80.7 7.8 190.7 80.1 -16.2% -0.8% -0.7%

7 国泰君安 9.3 354.7 115.1 7.9 353.3 114.5 -15.7% -0.4% -0.5%

8 申万宏源 8.9 206.1 27.9 7.5 204.8 27.4 -15.0% -0.6% -1.9%

9 海通证券 8.8 259.5 65.5 7.4 258.1 64.9 -15.6% -0.5% -0.8%

10 华泰证券 8.2 320.3 110.5 7.0 319.1 110.0 -15.3% -0.4% -0.5%

11 兴业证券 7.8 106.6 26.4 6.6 105.4 25.9 -15.6% -1.1% -1.9%

12 东方证券 7.4 187.3 30.1 6.1 186.0 29.6 -17.3% -0.7% -1.7%

13 天风证券 6.5 17.2 -15.1 5.5 16.2 -15.5 -15.7% -6.0% -

14 中泰证券 6.1 93.2 5.9 5.0 92.2 5.7 -17.9% -1.2% -3.7%

15 东吴证券 5.5 104.9 17.4 4.6 104.0 17.0 -15.5% -0.8% -1.9%

16 光大证券 5.4 107.8 31.9 4.5 106.9 31.5 -15.9% -0.8% -1.1%

17 浙商证券 4.5 168.1 16.5 3.8 167.4 16.2 -16.7% -0.5% -1.8%

18 东方财富 4.2 124.9 85.1 3.4 124.0 84.8 -20.3% -0.7% -0.4%

19 方正证券 3.8 77.8 21.5 3.1 77.0 21.2 -19.5% -1.0% -1.4%

20 国信证券 3.6 158.8 60.9 2.9 158.0 60.6 -19.9% -0.5% -0.5%

21 华西证券 3.3 33.8 4.2 2.7 33.2 4.0 -18.0% -1.8% -5.7%

22 东北证券 3.2 50.8 2.3 2.5 50.2 2.1 -19.6% -1.2% -10.8%

23 国金证券 3.1 57.3 12.0 2.5 56.7 11.7 -18.9% -1.0% -2.0%

24 信达证券 2.9 34.4 12.3 2.4 33.9 12.1 -17.7% -1.5% -1.7%

25 中国银河 2.9 336.4 77.6 2.2 335.8 77.4 -21.5% -0.2% -0.3%

26 西部证券 2.6 53.1 4.3 2.2 52.7 4.1 -15.2% -0.7% -3.7%

27 国海证券 1.9 36.2 2.5 1.5 35.8 2.4 -19.3% -1.0% -4.4%

28 西南证券 1.3 17.9 3.1 1.1 17.6 3.0 -20.0% -1.5% -3.4%

29 中银证券 1.2 29.6 8.1 1.1 29.5 8.0 -10.2% -0.4% -0.6%

30 长城证券 1.1 31.3 9.0 0.9 31.0 8.9 -19.4% -0.7% -1.0%

31 东兴证券 1.0 34.3 5.2 0.8 34.1 5.1 -18.6% -0.5% -1.4%

32 华安证券 0.9 31.6 11.8 0.7 31.4 11.7 -20.9% -0.6% -0.6%

33 国联证券 0.8 26.2 7.7 0.7 26.1 7.6 -19.5% -0.6% -0.8%

34 第一创业 0.7 26.1 4.0 0.6 26.0 4.0 -15.8% -0.4% -1.2%

35 财通证券 0.7 48.3 15.2 0.5 48.1 15.1 -18.2% -0.2% -0.3%

36 首创证券 0.6 15.9 5.5 0.5 15.8 5.5 -19.7% -0.8% -0.9%

37 国元证券 0.5 53.4 17.3 0.5 53.3 17.3 -15.3% -0.2% -0.2%

38 太平洋 0.5 11.7 -4.6 0.3 11.6 -4.6 -30.3% -1.2% -

39 山西证券 0.3 41.6 5.7 0.2 41.5 5.7 -20.5% -0.2% -0.4%

190.21 5,029.4 1,357.6 158.8 4,998.0 1,345.3 -16.5% -0.6% -0.9%

调整后变化幅度

上市券商合计

券商名称（亿元）
2022年实际业绩 调整后业绩
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


