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一、2018年后，权益类基金的增长显著有别于大盘波动，成长性特征凸显，原因是什么？

我们对“股基+混基”规模增长的驱动因素进行拆分，发现份额增速高于平均净值增速，说明居民资产配置向权益

类转移是核心原因。权益类产品新发市场持续火热，2020年新发规模同比+286%；今年上半年延续增势，同比

+82%。

二、1975-2000年是美国共同基金业的黄金发展期，CAGR高达21.8%，彼时的驱动因素有哪些？

中国是否也具备相似的发展条件？

我们认为养老体系改革+长牛行情+“买方投顾”兴起共同推动了美国共同基金业该时期的繁荣。而中国亦具备相

似的发展条件，养老目标基金等第三支柱建设逐渐完善、资本市场高质量发展持续推进、基金投顾如火如荼，权

益类公募正步入高速成长期。此外，财富管理行业可促进“共同富裕”的实现，居民财产性收入应当不断提升。

三、权益类基金的市场空间究竟有多大？

行业空间：1）产品规模：在房地产投资属性弱化+资管行业转型升级+资本市场改革深化多重驱动下，我国权益

类基金规模将迅速扩张，预计2030年可达48.5万亿元，对应CAGR+22.4%；

2）收入贡献：预计2030年基金公司和代销机构合计可实现收入6214亿元，CAGR+19.9%，其中：基金公司实现管

理费收入3430亿元，手续费及其他收入195亿元；代销机构实现客户维护费及销售服务费收入1968亿元，手续费

及其他收入621亿元；此外，银行、券商亦可分别获得托管费、交易佣金等增量收入。
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代码 名称 2021-08-27 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

000776.SZ 广发证券 20.27 买入 1.32 1.59 1.91 2.29 15.20 12.62 10.51 8.76

601688.SH 华泰证券 15.79 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.41 11.24 9.56 8.53

300033.SZ 同花顺 114.20 买入 3.21 4.19 5.23 6.64 34.94 26.77 21.44 16.89

000935.SZ 四川双马 23.27 买入 1.16 1.32 1.93 2.87 20.20 17.75 12.14 8.16

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

资料来源： Wind，天风证券研究所

摘要
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三、权益类基金的市场空间究竟有多大？

竞争格局：1）基金公司：投研、品牌、渠道为三大竞争要素，公司机制/企业文化为长期核心竞争力，预计行业

集中度进一步提升。以易方达、广发、汇添富基金为例，预计2021年净利润同比+80%、75%、48%，2030年净利

润达361亿元、255亿元、255亿元；

2）销售渠道：权益时代下财富管理的竞争力在于对于客户的触达能力、顾问与陪伴能力、产品与投资能力，互

联网强于线上触达与线上工具，银行强于线下触达与综合金融体系，券商强于权益资管的专业能力，我们认为未

来代销渠道方面或呈现银行、券商、第三方机构三分天下的格局，预计2030年渠道占比为40%、30%、30%，对应

收入1036、777、777亿元。

投资建议：我们看好权益类公募的持续发展，而深度参与公募基金产业链的机构具备显著优势。建议关注广发证

券、东方证券、华泰证券，其大财富管理业务估值占当前市值比例分别达63%、60%、67%；以及第三方代销龙头

东方财富、同花顺。

风险提示：市场大幅波动；资本市场改革低于预期；行业竞争加剧；测算具有主观性存在偏差风险；居民金融资

产投资比例提升不达预期；头部公募市占率提升不及预期；券商及第三方代销机构渠道市占率提升不及预期。
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1.1 权益类产品增长动能切换：周期性→成长性

数据来源：Wind，天风证券研究所
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图：权益类产品净值规模与上证指数变化对比

观察我国公募基金历史发展，2007-2019年，权益类产品（股票型+混合型，下同）周期性明显。其增长
与资本市场波动密切联系，净值规模和股票指数呈现高度线性相关。

但2018年后，权益类产品规模增长表现出有别于资本市场波动的成长性。2018年至2021年6月末，权益类
产品净值规模从2.2万亿元增长至7.9万亿元，CAGR达66%，而同期上证指数CAGR仅15%、深成指
CAGR仅33%。
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1.2 成长性凸显源于居民资产配置向权益类转移趋势

数据来源：Wind，天风证券研究所

权益类产品表现出成长性的原因在于：
✓ 份额提升：居民资产配置向权益类转移。房地产投资属性弱化， 居民资产配置逐渐向金融资产倾斜；而
“资管新规”后银行理财等吸引力下降，以净值型产品为主的公募基金业最为受益。

✓ 净值增长：资本市场改革持续深化，孕育长期动能。注册制等资本市场改革孕育优质投资标的；社保资
金、保险资金等长期资本入市，或最终形成有利于公募基金发展的长牛、慢牛行情。

居民资产配置向权益类转移是核心原因，资本市场活跃背景下进程加速。对净值规模增长的原因进行拆分，
可以看到2018年后权益类产品增长受到份额和净值增长两方面的拉动，但份额增长逐渐贡献更大增量。从新
发规模来看，2020年权益类产品新发规模达到2.04万亿元，同比+286%；2021年上半年延续增势，新发
1.31万亿元，同比+82%。
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美国共同基金业的启示

2
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2.1 1975-2000年是美国共同基金业黄金发展期

数据来源：ICI，Wind，天风证券研究所

图：美国共同基金业规模迅速增长（万亿美元）
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共同基金占居民部门金融资产比例

图：美国共同基金占居民部门金融资产比例
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观察美国共同基金业的历史变迁，我们发现当前中国公募基金业的发展阶段类似于美国1975-2000年，该
时期美国共同基金业飞速发展，CAGR高达21.8%，同时共同基金占居民部门金融资产的比例亦迅速提高，
从1975年的1%迅速提升至2000年的20%，此后保持相对稳定：

✓ 养老体系改革角度：美国该时期启动养老体系改革，养老金资产投资于共同基金规模迅速提升，2000

年贡献共同基金35%的资金来源；而中国亦在积极推动第三支柱建设。
✓ 资本市场角度：美国该时期金融监管体系进一步完善，开启82-99年近20年长牛；中国资本市场高质量
发展持续推进，有望步入长牛、慢牛行情。

✓ 行业生态角度：美国该时期基金销售模式向“买方投顾”转型，良性生态带动行业繁荣；中国亦在推
动基金投顾发展。

在相似发展背景下，我国权益类公募高速成长期刚刚开始，有望引领资管行业变革。
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2.2 养老体系改革贡献巨额增量资金

数据来源：ICI，Wind，天风证券研究所

图：IRA资产中投资于共同基金的规模及占比 图：养老金资产占共同基金比例
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美国养老体系从上世纪70年代开始改革，美国国会分别于1974、1978年颁布《雇员退休收入保障条例》
和《国内税收法案》，分别确立了IRAs（个人退休账户）制度和401(K)条款，标志着个人储蓄养老金计划
的诞生、以及允许将员工薪酬投入到年金计划中来获取延迟的收入，并可以获得免税待遇，极大推动了美
国整个基金业的飞跃式发展。
目前，美国养老金最大的组成部分是IRAs以及DC计划。根据ICI数据，截至2020年末，IRAs和DC计划占
美国退休市场资产超60%，两者的资产规模分别为12.2万亿美元和9.6万亿美元；而IRAs账户中持有共同
基金的比例达到45%，DC计划则达59%，合计持有规模11.2万亿美元，约占共同基金规模47%。

而中国亦在积极推动养老资金入市。中国证监会于2018年2月已发布《养老目标证券投资基金指引（试
行）》，养老目标基金成为我国专为养老金市场而设的特殊公募基金产品。目前中国养老金在公募基金中
的占比仍然较低，而中国的家庭资产中养老金的占比也相对较小，可以预期，随着未来中国养老金体系的
进一步完善，养老金账户规模的不断扩大也将带动整个公募基金行业的繁荣。
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2.3 长牛行情厚植沃土

数据来源：ICI,Wind，天风证券研究所

图：长牛行情厚植沃土（万亿美元）
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该阶段的长牛行情亦是驱动共同基金规模迅速扩张的重要因素。美股于1982年结束此前长时期的大熊市，
开启长达20年的长牛行情，推动社会财富持续向共同基金转移。与此同时，美股机构投资者亦日渐崛起，
随着计算机技术的发展，各类复杂的投资工具和衍生工具大量出现，股票投资的专业性不断提升，个人投
资者开始转向通过共同基金参与资本市场。此阶段，权益类产品占共同基金的比重从80年代初的约20%逐
渐提升至2000年的62%，此后保持相对稳定。

而中国亦在推动资本市场全面转型开放，不断开创资本市场高质量发展新局面，同时股市机构化程度提升，
有望为共同基金业持续高速增长提供良好外部环境。
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图：权益类基金占共同基金比重
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2.4 “买方投顾”模式塑造行业良性生态

数据来源：证监会，新浪财经，天风证券研究所

批次 时间 获牌机构

第一批 2019年10月26日 华夏基金、南方基金、嘉实基金、易方达基金、中欧基金

第二批 2019年12月14日 腾安基金、蚂蚁基金、 盈米基金

第三批 2020年2月29日
银河证券、中金公司、中信建投、国泰君安、申万宏源证券、华泰证券、国联
证券、招商银行、平安银行等

第四批 2021年6月-7月 中信证券、东方证券、兴业证券、招商证券、东方财富证券等20家券商

图：我国基金投顾牌照发放情况

美国从上世纪70年代开始基金销售模式向“买方投顾”模式转型，良性循环构建亦带动了共同基金业繁荣。
美国基金销售的商业模式早期为“卖方模式”，其后随着上世纪70年代开始的券商佣金自由化、基金收费
后端化，众多经纪商选择重点发展投顾业务，由独立基金投顾直接面向客户的“买方投顾”的模式逐渐兴
起。
在这种模式中，投资顾问以客户收益而非产品销售费用为核心，直接向投资者收取咨询费，站在投资者的
立场为其提供理财规划和服务，使得投资者、投资顾问以及基金公司等资管机构的利益保持一致，从而实
现了美国资产管理行业的长期共赢。

中国目前亦在有序推动基金投顾落地。2019年10月份证监会发布《关于做好公开募集证券投资基金投资
顾问业务试点工作的通知》，强调让专业的投资顾问辅助投资者做出基金产品投资决策并监督执行，将收
费模式从收取申购赎回等交易型费用调整为按保有规模收取的方式，使得中介机构与投资者利益保持一致，
逐步培育代表投资者利益的市场买方中介机构。
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权益类产品未来增长空间几何？

3

12请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



3.1 定性分析：多重因素驱动权益类产品高速增长

数据来源：中国社会科学院，基金业协会，保险资管协会，Wind，天风证券研究所

图：居民资产中金融资产占比逐渐提升
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图：股基+混基在资管行业占比提升（万亿元）

我们判断，未来权益类公募产品将进入高速发展的黄金期。基于：

1、随着国家坚持“房住不炒”政策定位，中国人口增长放缓，城镇化基本完成，房地产投资属性弱化，
居民资产配置逐渐向金融资产倾斜。根据Wind，近20年来我国居民金融资产配置比例稳步提升并超过非
金融资产，截至2019年末达到57%；

2、统一监管标准催生行业良性格局，以净值型产品为主的公募基金业最为受益。从大资管行业格局来看，
2018年以来公募基金规模，尤其是权益类产品占比持续提升，而银行理财、信托、券商资管占比有所下降。

3、资本市场改革持续深化，“赚钱效应”加速资产迁徙。社保资金、保险资金等长期资本入市，有望形
成有利于公募基金行业发展的长牛、慢牛行情；注册制、常态化退市等制度优化孕育长期良性发展。
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3.1 定量分析：预计未来10年CAGR达+22.4%

数据来源：中国社会科学院，Wind，天风证券研究所

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2030E

居民总资产 179 217 246 291 322 359 405 448 511 575 632

…

1469

yoy 21% 13% 19% 10% 12% 13% 11% 14% 12% 10%

住房资产 81 96 106 119 126 143 164 175 210 232 253 441

占总资产比重 45% 44% 43% 41% 39% 40% 41% 39% 41% 40% 40% 30%

金融资产 92 113 131 162 184 204 228 258 286 325 354 970

占总资产比重 51% 52% 53% 56% 57% 57% 56% 58% 56% 57% 56% 66%

其中：

股基+混基 1.7 1.7 1.9 3.0 2.7 2.7 2.2 3.2 6.4 48

占金融资产比重 1.3% 1.0% 1.0% 1.5% 1.2% 1.0% 0.8% 1.0% 1.8% 5%

银行理财 7 10 15 24 29 30 22 23 26 68

占金融资产比重 5% 6% 8% 12% 13% 11% 8% 7% 7% 7%

表：股基+混基未来成长空间测算（万亿元）

我们对未来权益类基金规模的发展作测算：

✓ 基于房地产投资属性弱化，假设2030年住房资产占总资产比重降为30%；
✓ 基于资管市场格局变革以及资本市场景气度持续提升，权益类公募基金吸引力增强，假设2030年股基

+混基占金融资产比例提升至5%；
✓ 假设中国居民总资产增速在2021至2024年为10%，2024到2020年为8%。

⚫ 则预计2030年权益类基金规模达到48.5万亿元，对应CAGR为+22.4%。
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3.2 产品结构判断：偏股混合型占比攀升，C类份额扩张迅速
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数据来源：Wind，天风证券研究所

图：权益类基金内部结构
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图：C类份额占比迅速提升（亿元）

偏股混合型基金最为受益行业趋势，预计占比将持续提升。17H1至21H1，偏股混合型基金在权益类产品
中占比由25%提升至45%；而灵活配置型基金由于投资风格不明确、投资者辨识度不高等原因，占比迅速
下降，由17H1的37%逐步下降至19%。

此外，我们注意到C类份额在总体规模中亦快速提升。相对于A类份额或普通基金，C类基金不收取前端申
购费用，而是收取基于净值规模的年化销售服务费，通常比例在0.1%-0.8%；后端收费的模式对零售投资
者吸引力较强，基金公司或代销机构推广动机强烈。此前平安银行等机构在大幅下调基金申购费率的同时，
亦在线上全面助推C类基金份额，以抢抓市场。
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3.2 产品结构判断：被动化或为长期趋势

数据来源：ICI，Wind，天风证券研究所
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图：美国被动产品规模迅速增长（十亿美元）
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图：指数产品规模及占比（亿元）
90年代以来，美国被动化产品占比持续提升，2020

年指数基金及ETF占比达40%。基于：1）机构化促
进市场有效性，主动管理类产品难以跑赢市场；2）
产品费率优势明显；3）金融科技加持下指数产品构
建难度降低。

而中国目前被动指数产品占权益类基金比重约为
15%~25%，2020年受投资者新进影响占比回落，此
前呈现上升趋势。未来随着资本市场投资者结构变化，
市场有效性提升，被动化产品占比或持续增加。
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3.3基金费用分成模式

数据来源：Wind，天风证券研究所 注：ETF联接基金仅对非ETF资产收取管理费

基金费用 收费方 收费方式
普通股票型
（683）

被动指数型
（1318）

指数增强型
（251）

偏股混合型
（2331）

平衡混合型
（52）

偏债混合型
（997）

灵活配置型
（2062）

认/申购费
（除c类份额）

销售渠道 一次性收取 根据认/申购额分级确定，最高1.5%；代销通常打1折，即0.15%以下

赎回费 销售渠道 一次性收取 根据持有时间分级确定，最高1.5%；部分计入基金财产，其余付给渠道

管理费

基金公司
年化费率；

逐日计提，定期支付
1.5%

（628）
0.5%

（785）
1.0%

（119）
1.5%

（2143）
1.5%

（39）
0.6%

（314）
1.5%

（1077）

其中：客户维护费 销售渠道分成 基于保有量，渠道分成30%-50%

托管费 商业银行
年化费率；

逐日计提，定期支付
0.25%

（592）
0.1%

（1123）
0.2%

（83）
0.25%

（1991）
0.25%

（39）
0.2%

（443）
0.25%

（1139）

图：权益类基金主要费用结构（括号内为产品数量，数据截至8/23）

我们区分机构主体对基金相关费用进行划分：

⚫ 基金公司：1）以管理费为主要收入来源，根据净值规模逐日计提、定期支取，其中普通股票型、偏股
混合型费率最高，一般为年化1.5%；

2）辅以直销的手续费收入，包括认购/申赎费用、转换费等；
3）对于C类份额，直销不收取前端认/申购费，以年化的销售服务费代之。

◆ 代销机构：1）客户维护费（或尾随佣金），基于保有量分成，一般为基金管理费的30-50%；
2）手续费收入，包括认购/申赎费用、转换费等；
3）对于C类份额，不收取前端认/申购费，以年化的销售服务费代之。
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3.3基金费用分成模式：C类份额

数据来源：Wind，天风证券研究所

表：C类份额销售服务费统计（数据截至8/23）

普通股票型 被动指数型 指数增强型 偏股混合型 平衡混合型 偏债混合型 灵活配置型

C类只数/总只数 209/683 359/1318 111/251 703/2331 10/52 441/997 667/2062

加权平均销售服
务费率

0.55% 0.25% 0.34% 0.57% 0.38% 0.41% 0.31%

C类份额不收取前端认/申购费，而是额外收取基于净值规模的销售服务费，费率普遍区间为0.1%-0.8%，
因而销售渠道的主要收入来源为尾随佣金及销售服务费、以及赎回费等手续费收入。

我们对销售服务费率进行了统计，发现：

1）主动管理类的基金销售服务费率更高，被动指数型（包括ETF联接）基金、指数增强型基金的加权费
率仅0.25%、0.34%，明显低于其他品种；

2）权益类资产占比较高的基金费率更高，普通股票型、偏股混合型的加权费率为0.55%、0.57%，明显高
于其他主动管理类产品；

3）偏债混合型、偏股混合型和灵活配置型基金C类份额只数占比较高，推测与迎合零售投资者需求有关。
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3.3 权益类产品收入空间测算

数据来源：Wind，天风证券研究所 注：考虑到ETF联接基金，对被动指数型基金的预计管理费进行折算。

2018 2019 2020 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

权益类产品净值规模（万亿元） 2.2 3.2 6.4 12.2 18.9 26.8 36.3 48.5 

管理费（亿元） 248 358 802 1451 2202 3061 4061 5313 

其中：客户维护费（亿元） 63 94 245 463 721 1029 1402 1883 

普通股票型基金 0.19 0.28 0.70 1.22 1.89 2.68 3.63 4.85

管理费率 1.496% 1.492% 1.494% 1.490% 1.486% 1.482% 1.478% 1.474%

客户维护费率 34% 34% 36% 37% 38% 39% 40% 41%

被动指数型基金 0.49 0.77 1.04 1.95 3.59 5.89 9.07 13.58

管理费率 0.556% 0.530% 0.553% 0.549% 0.545% 0.541% 0.537% 0.533%

折算率 97% 89% 82% 81% 80% 79% 78% 77%

客户维护费率 17% 17% 20% 22% 23% 24% 25% 26%

增强指数型基金 0.05 0.09 0.11 0.27 0.49 0.80 1.23 1.84

管理费率 1.053% 1.036% 1.025% 1.021% 1.017% 1.013% 1.009% 1.005%

客户维护费率 20% 22% 25% 26% 27% 28% 29% 30%

偏股混合型基金 0.61 1.03 2.85 5.49 8.50 12.05 16.33 21.82

管理费率 1.437% 1.439% 1.448% 1.444% 1.440% 1.436% 1.432% 1.428%

客户维护费率 22% 24% 32% 33% 34% 35% 36% 37%

平衡混合型基金 0.04 0.06 0.12 0.24 0.38 0.54 0.73 0.97

管理费率 1.493% 1.487% 1.480% 1.476% 1.472% 1.468% 1.464% 1.460%

客户维护费率 15% 20% 28% 29% 30% 31% 32% 33%

偏债混合型基金 0.12 0.13 0.50 0.95 1.21 1.34 1.31 1.07

管理费率 0.860% 0.932% 0.835% 0.831% 0.827% 0.823% 0.819% 0.815%

客户维护费率 32% 34% 39% 39% 39% 39% 39% 39%

灵活配置型基金 0.70 0.87 1.40 2.08 2.83 3.48 3.99 4.36

管理费率 1.168% 1.182% 1.192% 1.188% 1.184% 1.180% 1.176% 1.172%

客户维护费率 29% 29% 26% 27% 28% 29% 30% 31%

基于以下假设对权益类产品的收入空间进行测算：
1）管理费率持续下行，逐年递减0.2bp-0.4bp；2）渠道话语权渐强，客户维护费率上行，逐年递增0.5%-1%。

则预计2030年行业管理费达5313亿元，CAGR+20.81%；客户维护费达1883亿元，CAGR+22.62%。

表：行业权益类产品管理费及客户维护费测算
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3.3 权益类产品收入空间测算

数据来源：Wind，天风证券研究所

2018 2019 2020 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

权益类产品净值规模（万亿元） 2.2 3.2 6.4 12.2 18.9 26.8 36.3 48.5 

C类净值规模（亿元） 727 1441 4509 9213 15970 25071 37247 54174 

销售服务费（亿元） 2 5 19 39 68 108 160 233 

普通股票型基金（万亿元） 0.19 0.28 0.70 1.22 1.89 2.68 3.63 4.85

C类份额占比 1.0% 1.9% 4.8% 5.4% 6.0% 6.6% 7.2% 7.8%

销售服务费 0.12 0.35 2.15 4.22 7.25 11.31 16.72 24.21

被动指数型基金（万亿元） 0.49 0.77 1.04 1.95 3.59 5.89 9.07 13.58

C类份额占比 3.9% 4.9% 8.6% 9.5% 10.5% 11.5% 12.5% 13.5%

销售服务费 0.54 1.00 2.40 5.01 10.18 18.30 30.61 49.49

增强指数型基金（万亿元） 0.05 0.09 0.11 0.27 0.49 0.80 1.23 1.84

C类份额占比 7.1% 7.4% 13.7% 14.5% 15.5% 16.5% 17.5% 18.5%

销售服务费 0.12 0.21 0.50 1.25 2.44 4.24 6.91 10.91

偏股混合型基金（万亿元） 0.61 1.03 2.85 5.49 8.50 12.05 16.33 21.82

C类份额占比 0.7% 1.7% 4.2% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0%

销售服务费 0.29 1.13 7.15 16.48 30.60 50.62 78.37 117.83

平衡混合型基金（万亿元） 0.04 0.06 0.12 0.24 0.38 0.54 0.73 0.97

C类份额占比 0.4% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

销售服务费 0.01 0.38 0.88 1.51 2.36 3.48 5.04

偏债混合型基金（万亿元） 0.12 0.13 0.50 0.95 1.21 1.34 1.31 1.07

C类份额占比 4.9% 12.5% 14.3% 15.5% 16.5% 17.5% 18.5% 19.5%

销售服务费 0.28 0.76 3.00 5.90 7.98 9.37 9.67 8.32

灵活配置型基金（万亿元） 0.70 0.87 1.40 2.08 2.83 3.48 3.99 4.36

C类份额占比 5.4% 6.9% 8.1% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

销售服务费 0.95 1.62 3.46 5.60 8.50 11.49 14.37 17.02

同时，我们预计C类份额将显著受益零售投资者投资需求激发，规模及占比持续提升，带来2030年销售
服务费规模233亿元，CAGR为+28.49%。

表：行业权益类产品（C类）销售服务费测算
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3.3 权益类产品收入空间测算

数据来源：东方财富可转债说明书，天风证券研究所

表：东方财富基金代销收入结构（万元）

收入类型
2020年1-9月 2019年 2018年 2017年

发生额 占比 发生额 占比 发生额 占比 发生额 占比

认购、申购、赎回
等费用

95471 45.25% 36134 29.24% 31439 29.51% 28829 34.15%

尾随佣金和销售服
务费

115515 54.75% 87436 70.76% 75103 70.49% 55591 65.85%

合计 210986 100% 123570 100% 106542 100% 84420 100%

参考东方财富代销基金的收入构成，对行业整体手续费收入进行估计：

（1）天天基金代销收入主要来源于尾随佣金及销售服务费，2017年-2019年尾随佣金及销售服务费的
收入占代销收入比例保持在65-70%。根据公司2021年的可转债发行文件，2020年1-9月，公司的尾随
佣金占比下降至54.75%，判断主要源于市场交投活跃导致申赎占比上升所致。

（2）认、申购费收入与认、申购份额相关，市场充分竞争下，前端申购费率普遍降到一折水平；而赎
回费则一般基于持有时间确定赎回费率，且部分资产归于基金财产之中。

（3）预计新发基金激增以及资本市场活跃下，尾随佣金和销售服务费占比短期有所下降，未来随着行
业增长进入常态，该比例将逐步回升。
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3.3 权益类产品收入空间测算

数据来源：Wind，天风证券研究所

2018 2019 2020 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

管理费 248 358 802 1451 2202 3061 4061 5313 

YOY/CAGR 44% 124% CAGR+20.8%

其中：客户维护费 63 94 245 463 721 1029 1402 1883 

销售服务费 2 5 19 39 68 108 160 233 

客户维护费+销售服务费 65 99 264 502 790 1137 1562 2116 

占渠道总体收入比例 70% 71% 58% 60% 65% 70% 73% 76%

销售渠道收入 93 139 455 837 1215 1624 2140 2784 

其中：代销占比 90% 91% 91% 93% 93% 93% 93% 93%

基金公司收入 194 277 598 1047 1566 2145 2809 3625 

YOY/CAGR 42% 116% CAGR+19.8%

代销机构收入 83 127 414 778 1130 1510 1990 2589 

YOY/CAGR 52% 226% CAGR+20.1%

表：基金公司收入及代销机构收入测算（亿元）

基于前述假设，我们预计权益类公募基金将在2030年贡献6214亿元收入，CAGR+19.9%，其中：

✓ 基金公司实现管理费收入3430亿元，手续费及其他收入195亿元，2021-2030E的CAGR为19.8%；

✓ 代销机构实现客户维护费及销售服务费收入1968亿元，手续费及其他收入621亿元，2021-2030E的
CAGR为20.1%。
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3.3 券商交易佣金情况

数据来源：Wind，天风证券研究所

49
41

51
59

126

79 76 72 77

139

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

交易佣金（左轴） 股票交易量（右轴）

0.089%

0.086%
0.084%

0.079%

0.050%

0.055%

0.060%

0.065%

0.070%

0.075%

0.080%

0.085%

0.090%

0.095%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

表：交易佣金规模及基金股票交易量（亿元） 表：平均交易佣金费率

交易佣金亦是券商从基金获取的重要收入构成。我国交易所采用会员制，基金公司股票交易需租用会员
券商交易单元，交易佣金（交易单元席位租赁收入）成为券商除基金代销外另一重要收入来源。2020年，
41家上市公司实现代销金融产品收入101亿元，而席位租赁收入达144亿元。

权益类基金高速增长将显著提升席位租赁收入。基金公司付给券商的交易佣金费率约为万分之八；整体
交易佣金规模与市场波动、权益类基金规模增长密切相关，2020年在权益类基金规模大幅扩容、市场交
投活跃因素影响下，交易佣金规模创历史新高，达到139亿元，同比+81%。未来随着权益类基金规模持
续扩容，预计席位租赁收入将显著提升。

23
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4.1 行业概况：权益赛道下马太效应加剧

图：权益类产品规模集中度图：我国公募牌照数量持续增加
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公募牌照数量持续增加，行业竞争愈加激烈。我国基金管理公司数量持续增多，从2013年的89家逐步
增加到2020年的132家；并且逐步向其他资管机构放开，券商/券商资管子公司以及保险资管公司积极申
请公募牌照。截至2021年6月底，我国共有公募基金管理公司136家，取得公募牌照的券商或券商资管
子公司14家，保险资管公司2家。

权益类产品对投研、风控等能力要求较高，头部机构优势显著。此外，头部基金在品牌积累、渠道建设
上具备规模效应，有利于巩固和强化在人才、产品创新、成本控制等方面的优势，中小机构的生存空间
持续受到挤压。

行业的头部集中效应正在逐步显现。2016-21H1，权益类产品CR5从28.0%提升至30.0%，CR10从
46.4%提升至48.8%；而CR20提升尤为明显，从64.9%提升至72.3%。
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4.1 机制/文化支撑下的投研能力是长期核心竞争力

数据来源：Wind，天风证券研究所

图：股基+混基净值规模排名变化（2016-21H1）

总体来看，在高度激烈的行业竞争下，头部基
金的排名亦有所变化：

• 易方达基金持续领先。凭借多元化的股东
结构、良好的机制/文化，以及长期品牌积
累形成优势集聚，长期位居行业前列，并
不断巩固和强化既有优势，21H1“股基+

混基”净值规模达6900亿元；

• 在权益类基金数万亿增量的驱动下，投研
能力更为出色的基金公司优势凸显，攫取
更大份额。其中广发基金从2018年的第10

名稳步增长至21H1的第2名；中欧基金、
兴证全球、景顺长城基金排名亦快速提升。

• 向前看，在居民资产配置向权益类转移的
大趋势下，基于人才优势形成的投研能力、
以及背后的公司机制以及企业文化或是公
募基金公司核心竞争力形成的关键。我们
持续看好头部机构的未来发展，有望攫取
不断扩容的市场空间之最大增量。
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4.2 公募基金公司的财务结构

数据来源：中邮基金财报，基金公司利润表，天风证券研究所

基金公司利润表

一、营业收入

管理费收入

其中：证券投资基金管理费收入

社保基金管理费收入

企业年金管理费收入

专户理财管理费收入

销售服务费收入

手续费及佣金净收入

利息净收入

投资收益

公允价值变动损益

其他业务收入

二、营业支出

营业税金及附加

业务及管理费

资产减值损失

汇兑损益

三、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

四、利润总额

减：所得税费用

五、净利润

收入端：以基金管理费和手续费收入为主，还包括自有资
产的投资收益、利息净收入等。

✓ 管理费收入为最核心收入来源，包括公募基金、社保
基金、企业年金、专户等。

管理费=基金前一日净值*年管理费率÷当年天数

支出端：以职工薪酬和向代销机构支付的手续费支出为主。

✓ 以唯一披露财报的中邮基金（834344.NQ）为例，
2016-2020年，其营业支出中职工薪酬占比高达45-

50%，手续费支出占比则在20-30%，并有上升趋势；
2020年，中邮基金人均薪酬达71.5万，而头部基金竞
争更为激烈，人均薪资水平或更高。

净利率：头部机构享有更高利润空间，可达30-40%。

✓ 根据2020年披露数据，基金公司营业收入排名前10家
的净利率中枢达到30%，而第10-20家净利率中枢仅
为25%。易方达基金作为头部机构，2010-2020年净
利率均保持在30%左右，并且随着权益市场升温，净
利率重回上升区间，从2018年的26%提升至2020年的
30%。
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4.2 养老金管理情况

数据来源：基金业协会，天风证券研究所

随着养老金总体规模的扩充，委外投资规模持续增加，公募
基金行业管理的养老金规模也迅速提升，2019年总体规模达
2.4万亿元，同比提升44%，预计未来将进一步增厚行业利润。

截至21Q2，养老金管理规模排名前5的公募基金公司分别为
工银瑞信、易方达、华夏、南方、博时基金管理公司。

类别 2018 2019 增速

社保基金 8853 11432 29%

基本养老金 2713 4337 60%

企业年金 5169 6203 20%

职业年金 - 2159 -

其他境外养老金 33 55 67%

总计 16768 24186 44%

表：2018-2019公募基金行业管理养老金规模（亿元）

排名 公司名称

1 工银瑞信基金管理有限公司

2 易方达基金管理有限公司

3 华夏基金管理有限公司

4 南方基金管理股份有限公司

5 博时基金管理有限公司

6 嘉实基金管理有限公司

7 银华基金管理股份有限公司

8 富国基金管理有限公司

9 招商基金管理有限公司

10 广发基金管理有限公司

11 鹏华基金管理有限公司

12 海富通基金管理有限公司

13 汇添富基金管理股份有限公司

14 国泰基金管理有限公司

15 大成基金管理有限公司

16 长盛基金管理有限公司

表：21Q2养老金管理规模排名

全国社会保障基金（以下称社保基金） 、基本养老保险基金和企业年金等养老金的投资管理，通常分
为直接投资和委托投资两部分。根据基金业协会发布的年报数据，截至2018年末，三类养老金委托投资
规模合计达31245亿元，其中公募基金行业受托管理的规模为16735亿元，占总规模54%。
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4.2 专户理财情况

数据来源：基金业协会，Wind，天风证券研究所
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表：公募基金公司专户理财规模（亿元）
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表：基金子公司专户理财规模（亿元）

公募基金公司专户理财可以分为基金管理公司以及子公司：

✓ 基金管理公司：专户理财规模自2016年后保持相对平稳，截至2021年6月，管理规模达4.7万亿元，
其中一对一产品2.8万亿元，一对多产品1.9万亿元。根据基金业协会披露的2019年统计数据，基金
管理公司专户有以下特征：1）产品类型上，固定收益类为主，占比68%，混合类和权益类分别占比
21%和10%；2）管理方式上，主动管理占比73%，通道产品占比27%；3）资产投向上，债券占比
61%，股票占比15%，同业存单及现金占比11%；4）资金来源上，银行资金近半。

✓ 基金子公司：专户理财规模自2016年后持续压降，截至2021年6月，管理规模2.9万亿元，其中一对
一产品2.4万亿元，一对多产品0.5万亿元。根据基金业协会披露的2019年统计数据，基金子公司专
户主要主要投向非标债权、各类资管产品及证券市场，分别占比35%、30%、24%，并且通道业务
占比较高，为68%。
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4.2部分头部公募基金的盈利预测

数据来源：Wind，天风证券研究所

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2030E

易方达基金 股基+混基规模 1656 1948 1617 2297 5472 8185 10619 46066

市占率 6.1% 7.2% 7.4% 7.2% 8.5% 8.6% 8.8% 10.4%

净利率 33% 30% 26% 28% 30% 30% 31% 33%

净利润 13.4 14.0 13.6 17.3 27.5 49.5 72.1 360.6

广发基金 股基+混基规模 806 816 682 1265 3509 5330 6957 31519

市占率 3.0% 3.0% 3.1% 4.0% 5.5% 5.6% 5.8% 7.4%

净利率 31% 32% 20% 36% 29% 30% 30% 32%

净利润 7.8 9.5 4.5 11.9 18.2 32.0 47.1 254.6

汇添富基金 股基+混基规模 1082 1151 1166 1779 3968 5234 6835 31034

市占率 4.0% 4.3% 5.3% 5.6% 6.2% 5.5% 5.7% 7.3%

净利率 35% 37% 29% 31% 39% 33% 31% 33%

净利润 10.4 12.3 10.3 12.5 25.7 38.0 47.1 255.0

表：部分头部公募净利润测算（亿元）

基于以下假设，对部分头部公募基金公司净利润进行测算：
✓ 假设1：头部公募市占率持续提升，易方达、广发、汇添富2030年市占率提高至10.4%、7.4%、7.3%；
✓ 假设2：基于规模效应对渠道费用上升的抵减，净利润率稳步提升，易方达、广发、汇添富2030年净利
率提高至33%、32%、33%；

✓ 假设3：考虑到公司兼具专户、社保、自营等业务，以股基+混基规模为基础进行折算，测算营业收入。

预计易方达、广发、汇添富基金2021年净利润同比+80%、75%、48%，2030年净利润达361亿元、255亿
元、255亿元。
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测算过程：首先，根据市占率预测计算股基+混基规模；接着，根据股基+混基规模与营收的历史关联、以及考虑该收入对整体收入的
高度影响等，计算对应的营业收入；最后，基于历史净利率平滑估计，结合假设2，对净利润进行测算。



4.3案例分析：从贝莱德看海外公募发展

图：2001-2021H，贝莱德的AUM 图：2011-2020年，贝莱德的业绩持续增长
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数据来源：公司年报，天风证券研究所

贝莱德（BlackRock）成立于1988年，是全球最大的资产管理机构。截至2021年6月末，贝莱德管理资产
规模（AUM）高达9.5万亿美元。其服务范围涵括股票、固定收益投资、现金管理、替代性投资、不动产
及投资咨询策略，同时还通过BlackRock Solution®系统为客户提供风险管理、策略咨询与企业投资系统服
务。目前，贝莱德在全球30多个国家设有约70个办事处，拥有1.65万名员工，为全球100多个国家机构投
资者和零售客户提供资产管理和技术服务。

贝莱德通过兼并和收购，迅速壮大。2006年合并美林证券的投资管理部门，以及2009年收购巴克莱国际投
资管理公司，使得公司管理规模一跃成为行业龙头。与此同时，其业绩也迅速增长，营业收入从2011年的
91亿美元增长至2020年的162亿美元，CAGR达6.7%；归母净利润从23亿美元增长至49亿美元，CAGR达
8.7%。

31



4.3 案例分析：从贝莱德看海外公募发展
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数据来源：公司年报，天风证券研究所

服务客群方面，主要为以养老金为代表的机构客户。截至2020年末，其机构客户贡献AUM的51.6%，零售
客户贡献9.7%，iSharesETF贡献30.8%。

投资风格方面，以被动投资为主导，资产投向以权益类资产为主。截至2020年末，其指数基金及ETF产品规
模合计占比66.1%；权益类资产占比50.9%，固收类资产占比30.8%。

盈利模式方面，主要来自于提供资产管理服务的基础管理费。其一般基于AUM收取，占总收入比重稳定在
约80%。此外，还包括业绩提成费用、技术服务费、分销服务费和咨询服务等其他收入，2020年分别贡献
收入的6.8%、7.0%、7.0%和1.2%。

图：贝莱德客群以机构客户为主 图：指数基金及ETF产品占比约66%
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4.3 案例分析：从贝莱德看海外公募发展

图：贝莱德上市以来P/E估值
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图：贝莱德上市以来资本回报

数据来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所

回报显著的大牛股。我们采用后复权方式计算贝莱德自
1999/9/30上市以来的二级市场回报情况，可以看到贝
莱德自上市以来总计回报率高达9119.53%，年均复合
收益率达22.96%；而同期标普500、纳斯达克指数的总
回报率仅为244.49%和439.97%。

估值方面，自上市以来，贝莱德P/E区间在15-33倍之间，
近两年估值中枢为23-24倍；自上市以来，贝莱德
P/AUM区间在0.5%-2%之间，近两年估值中枢为1.2%。

图：贝莱德上市以来P/AUM估值
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4.4 渠道结构展望：各有所长，三分天下

“财富管理”的三大能力分别为“触达客户的流量能力”、“顾问与陪伴能力”、“产品与投资能力”，我们
认为未来权益类公募基金代销渠道方面或呈现银行、券商、第三方机构三分天下的格局，基于其各自优势：

✓ 商业银行：强于具备账户优势和综合金融优势，线下触达和陪伴客户的能力极强，且对于大众客户和高净
值客户可提供差异化服务；

✓ 证券公司：强于权益资管与机制优势，投研人才优势明显，基础客群以中高风险偏好为主，权益投资特点
鲜明；

✓ 第三方：以互联网金融为主的第三方机构具备强大的线上触达能力，对长尾人群覆盖能力极强。

数据来源：天风证券研究所

银行 券商 互联网金融

流量能力

场景建设 金融场景为主，生活场景为辅 金融场景为主 生活场景为主，金融场景为辅

账户资金沉淀能力 强 弱 强

活跃客户规模 中 低 高

线下渠道 线下渠道丰富，基本覆盖所有业务范围 在核心城市布点，满足跨区域经营需求 极少线下渠道

顾问与陪伴能力

人才队伍
薪酬不够市场化；缺少权益投资、净值

运作方面的人才
市场化薪酬；投研人才优势明显，并不

断巩固
市场化薪酬；但主要以IT人才为主，投

资和分析队伍较少

智能投顾能力 中 高 低

IT化水平 低 中 高

产品与投资能力

目标客群 全覆盖，以高净值客户为主 全覆盖，以高净值客户为主 以中低端客群为主

产品风格 以中低风险为主，集中在固收类产品 以中高风险为主，主打权益类产品 以中低风险为主

产品创设能力 高 高 低

公私联动能力 高 中 低

表：“触、顾、投”三大能力对比
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4.4 渠道结构展望：券商及第三方渠道迅速崛起

数据来源：基金业协会，天风证券研究所

商业银行保有量占比领先，但券商及第三方机构市场份额持续提升。
根据2021年前两季度的权益类产品保有规模排名，商业银行的市占
率较为领先，达到59.6%，而第三方机构、券商的市占率分别为
23.3%、17.2%；但券商和第三方代销机构快速崛起，市场份额持续
提升，21Q2银行、第三方机构、券商的保有量市占率环比分别-

1.7pct、+0.7pct、+1.0pct。

我们看好券商人才机制、权益类资管优势，以及第三方线上化的流
量触达，预计二者市占率持续提升，2030年渠道市场占有率分别提
升至30%、30%，而商业银行市占率降至40%，实现收入777亿元、
777亿元、1036亿元。

表：代销机构未来市场份额及收入预测（亿元）

2021Q1 2021Q2 2021E 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

代销机构收入 603 778 1130 1510 1990 2589

商业银行
市场份额 61% 60% 58% 55% 51% 46% 43% 40%

收入 350 428 576 695 856 1036

券商
市场份额 16% 17% 18% 20% 22% 25% 28% 30%

收入 109 156 249 378 547 777

第三方
市场份额 23% 23% 24% 25% 27% 29% 30% 30%

收入 145 195 305 438 587 777

图：21Q2CR100代销机构保有规
模占比

保险

0.27%
第三方

机构

23.26%

券商

17.17%

银行

59.56%
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✓ 互联网引流优势无与伦比：我们强调，公司在财经领域绝对领先的流量优势是公司最稳固的护城河：1）
PC端：旗下东方财富网在用户流量和黏性两方面多年稳居垂直财经门户网站第一；2）移动端：APP用
户规模仅次同花顺，用户粘性行业第一，大幅领先其他券商。旗下股吧、天天基金网在细分领域流量优
势都居于领先地位。

✓ 围绕高黏性用户打造财富生态圈。基于核心流量优势，公司积极布局第三方基金代销、证券、征信、期
货、互联网保险、小额贷款等金融业务，拓展金融全牌照+延伸金融服务链条，围绕高黏性用户打造财
富生态圈，两次转型推进流量变现。

✓ 我们判断公司在权益类基金销售方面场景及客户优势显著，预计市占率从2021年的5.7%提升至2030年
的7.5%，对应保有规模3.6万亿元；天天基金实现代销收入272亿元。

36数据来源：公司年报，天风证券研究所

4.4 东方财富：最为受益的第三方基金销售龙头

图：2021E-2030E，天天基金保有规模及收入测算

2020 21Q1 21Q2 2021E 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

基金销售
全行业代销收入 603 778 1130 1510 1990 2589

股基+混基保有规模（亿元） 3750 4415 5425 7202 11901 17946 25760 36368

股基+混基市占率 5.4% 5.6% 5.7% 5.9% 6.3% 6.7% 7.1% 7.5%

天天基金收入测算（亿元） 30.3 51.6 64.3 99.6 141.7 197.8 271.8



✓ 公司具备流量规模+用户粘性核心壁垒。截止2021年4月，同花顺APP的MAU为3085万人，大幅领先东
财（1462万人）、大智慧（862万人）。我们认为公司APP端绝对领先的规模基础和粘性优势是其最坚
固的护城河，后续潜在流量变现的增长点在于付费用户数提升、以及证券客户向基金客户的延展。

✓ 业务聚焦驱动高速发展，低基数下增长空间广阔。随着公司战略调整，后续持续加大营销力度，基金代
销收入有望持续高增长。目前公司非货基保有规模市占率仅为0.4%，规模仅为天天基金的7%；21Q2基
金保有量规模增速高于蚂蚁、东财，权益类产品保有量规模336亿，环比+23.5%。

✓ 我们判断公司权益类基金保有量市占率将由2021年0.6%提升至2030年3.5%，对应保有规模1.7万亿，带
来145亿基金销售收入。同时对其他业务进行简单估计，预计公司2030年净利润达196.7亿元。
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图：2021E-2030E，同花顺盈利预测（亿元）

数据来源：公司年报，天风证券研究所

4.4 同花顺：流量+粘性领跑，低基数下成长空间广阔

2020 21Q1 21Q2 2021E 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

营业收入 28.4 38.8 58.6 99.7 157.1 236.4 357.7

1、基金销售及其他

全行业代销收入（亿元） 603 778 1130 1510 1990 2589

股基+混基保有规模（亿元） 272 336 603 1099 3211 6161 10522 16972

市占率 0.4% 0.4% 0.6% 0.9% 1.7% 2.3% 2.9% 3.5%

整体基金销售收入测算（亿元） 4.8 7.2 12.6 32.7 59.1 92.3 145.0

2、软件销售与维护 2.4 3.0 4.8 7.7 12.7 21.1 35.6

yoy 25% 26% 27% 28% 29% 30%

3、广告及互联网推广 8.4 12.5 18.1 26.0 37.4 53.9 77.6

yoy 50% 20% 20% 20% 20% 20%

4、增值电信业务 12.8 16.1 23.1 33.3 48.0 69.1 99.4

yoy 25% 20% 20% 20% 20% 20%

净利率 61% 55% 55% 55% 55% 55% 55%

净利润 17.2 21.3 32.2 54.8 86.4 130.0 196.7



5. 投资建议
权益类基金发展空间广阔，深度
参与公募基金产业链的机构具备
显著优势：

数据来源：Wind，天风证券研究所

✓ 资产管理：市场上最优秀的
公募基金的股东往往是优质
券商，故而基金业务的增长
能够为这些券商的业绩带来
持续增量。此外，若后续公
募基金成功启动上市，将对
控股或参股头部公募基金的
券商构成估值提升效应。

✓ 财富管理：券商强于机制优
势、人才优势、权益类资管
优势，互联网代销强于场景
化的线上触达，我们看好后
续二者在权益基金保有量市
占率持续提升。

推荐标的：
1）参控股头部基金公司且财富
管理能力强的广发证券、东方
证券、华泰证券；

2）具备财经领域领先流量优势
的第三方基金销售机构同花顺、
建议关注东方财富。
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表：券商大财富管理业务估值及占市值比重（数据截至8/27，亿元）



6. 风险提示

1）市场大幅波动：权益类产品增长同时受到份额变化及净值变动影响，若资本市场大幅
波动，会对整体规模造成影响；

2）资本市场改革低于预期：若资本市场转型开放进程缓慢，客观环境不足会造成权益类
公募增长受到阻碍；

3）行业竞争加剧：公募行业处于激烈竞争之中，费率下行或费用提升均会侵蚀基金公司
利润；

4）测算具有主观性存在偏差风险：基于一定假设进行预测，与客观环境可能有所差异；

5）居民金融资产投资比例提升不达预期：资本市场行情等为重要催化，若行情大幅波动
会影响提升速度；

6）头部公募市占率提升不及预期：主动管理型基金对基金经理依赖较高，人事变动会影
响市占率提升进程；

7）券商及第三方代销机构渠道市占率提升不及预期：取决于零售渠道竞争格局，商业银
行可能采取降价等竞争策略。
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