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2019 年 02 月 17 日 行业研究●证券研究报告 

证券 行业快报 

“新设公募券商结算模式转常规”点评 

 

投资要点 

  

 事件：2 月 16 日媒体报道，根据《关于新设公募基金管理人证券交易模式转换

有关事项的通知》新公募基金采用券商结算模式的试点工作已正式转为常规。通

知要求新基金新产品应采用券商结算模式并鼓励老基金新产品也采用这一模式，

同时保险资管、商业银行、期货资管等金融机构及其产品也适用通知要求。 

 公募基金券商结算模式简介：券商交易单元大致分普通交易单元和专用交易单

元。原模式下公募基金租用券商专用交易单元，基金交易指令不通过券商而是直

接发送交易所，托管行为其进行结算。新模式下基金管理人向券商下达交易指令，

券商审核指令并通过集中交易系统报至交易所；同时，券商通过其客户结算账户

办理托管基金的证券资金结算工作。 

新设公募基金券商结算模式已于 2017 年 12 月开始试点。东方阿尔法、凯石、

博道、青松、恒越、国融等 6 家新成立的公募基金试点券商结算模式。截止 2018

年 8 月，国融融银、凯石淳行业、博道启航三只基金分别于银河、招商和国泰

君安三家证券公司开展托管和结算业务。据渠道调研了解，其他券商对这些基金

提供服务，收取佣金时需通过结算券商转分仓实现。 

 公募基金券商结算模式常规化的影响：我们认为券商结算模式下，券商不再仅

是公募基金的“通道”而真正为其提供“支持和服务”，即为基金公司提供销售、

交易、结算、托管、研究等一系列服务。这一转变对券商 IT 系统、投研能力和

整体运营效率都提出了更高要求。因此，我们预期未来公募基金选择合作券商时

将综合考虑券商的 IT、托管结算、研究和代销等多方面能力，综合实力强的头

部券商无疑占据优势。 

此外，新模式打破了“一家基金公司通过一家证券公司席位的年佣金不得超过其

当年所有交易佣金 30%”的规定。这或许也将成分仓集中度提升的促进因素。 

 扶优抑劣导向的体现之一，但中短期行业影响或较小：结算模式主要影响券商

机构经纪和托管业务。但据我们估算，证券业机构经纪和托管业务合计收入占比

约 3%左右。且相对存量规模，新产品规模较小，短期内不足以影响现有格局。

此外更为重要的是，目前无论托管还是分仓，销售才是基金公司最主要的考量标

准。因此，我们认为券商结算模式转常规虽利好头部券商，但中短期内对基金托

管、基金分仓的行业格局以及上市券商业绩影响不大。 

 风险提示：股市回暖低于预期；创新推进不达预期；行业竞争加剧；监管加强等。  
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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