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公募费改靴子落地，券商迎配置良机 
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[Table_Summary] 事件概述: 

2023 年 7 月 8 日，证券时报等媒体报道，证监会发布公募基金费率改革工作安排。 

主要内容： 

1）坚持以固定费率产品为主，推出更多浮动费率产品；2）降低主动权益类基金费率水平。即日起，新注册产

品管理费率、托管费率分别不超过 1.2%、0.2%；存量产品管理费率、托管费率将争取于 2023 年底前分别降至

1.2%、0.2%以下；3）降低公募基金证券交易佣金费率，预计于 2023 年底前完成；4）规范公募基金销售环节收

费，预计于 2024 年底前完成；5）完善公募基金行业费率披露机制，保护投资者知情权，预计于 2023 年底前完

成。 

分析与判断: 

►   降费对上市券商业绩影响可控 

公募降费主要通过代销、基金管理两条途径影响上市券商业绩。根据 2022 年数据我们测算公募降费通过代销带

来的上市券商税后利润降幅约 0.55%，通过基金管理带来的税后利润降幅为 1.89%，合计 2.44%。 

 

►   偏股类基金的投资成本将有较大幅度下降，投资者获得感将显著增加 

按 2022 年数据测算，我们预计全市场偏股类基金管理费下降 150.29 亿元、降幅 16%，投资成本的下降将有利

于吸引更多投资者。 

 

►   推进中的《资本市场投资端行动方案》有利于引入中长期资金 

2018 年底以来注册制改革已经完成，接下来将着力推进投资端改革。据《经济观察报》，“配套公募基金行业费

率改革，证监会正在研究制定《资本市场投资端改革行动方案》，作为建设中国特色现代资本市场的政策框架之

一。此外，证监会将出台四方面配套措施，包括大力引入中长期资金、支持基金公司拓宽收入来源、降低基金

公司运营成本、进一步优化基金销售行为等”。投资端改革的推进将有利于引入中长期资金。 

 

投资建议: 

随着投资端改革政策的出台，A 股市场发展长期向好，券商及公募基金将持续受益。目前券商板块整体估值处

于极低位置，公募降费靴子的落地将带来板块配置良机。受益标的包括中信证券、招商证券、华泰证券、国泰

君安、兴业证券、广发证券等。 

 

风险提示 

海外高息环境下黑天鹅风险；A 股权益市场大幅波动风险；资本市场改革不及预期 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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