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行业走势图 

2021Q3 公募基金保有量点评：第三方代销机构保有
量市占率逆市增长，天天基金增速领先头部同业！ 

1、整体概览：前 100 强合计的股票+混合公募基金销售保有量、非货基保
有量分别达 6.2 万亿、7.7 万亿，较 Q2 环比分别-0.02%、+3.6%，CR100 代
销市占率分别为 76.8%、52.9%，较 Q2 分别-1.4pct、-0.9pct。  

渠道角度：第三方代销的市占率份额提升显著。股票+混合基金的保有量格
局方面，银行、券商及第三方的保有量份额分别为 59.1%、15.3%、25.1%；
相较于 Q2 分别-0.3pct.、-1.8pct.、+1.9pct.。非货基保有量格局方面，银行、
券商及第三方的保有量份额分别为 54.3%、13.2%、32.2%；相较于 Q2 分别
-2.0pct.、-1.9pct.、+3.7pct.。 

2、第三方基金代销机构：股票+混合保有规模环比+8%、非货基保有规模环
比+17%；其中蚂蚁、天天、腾安仍列前三，此外盈米（环比+11%）、汇成（环
比+116%）、嘉昱（环比+44%）等亦逆市高增。我们维持此前判断，公募产
品标准化程度较高，适配在互联网渠道销售；且可通过互联网运营持续发
力投资者教育和产品持营，其流量和价格优势有望驱动份额继续提升。 

1）蚂蚁基金：9 月末，非货基保有量 11954 亿，市场份额 8.3%；其中股票
+混合基金保有量 6810 亿，市场份额 8.5%。我们观察到，蚂蚁的非货基市
占率提升（Q3 环比+0.6pct.）持续高于股票+混合的市占率提升（Q3 环比
+0.1pct.），我们判断这主要源于蚂蚁客户画像更偏“小白”，更偏爱固收+
基金所致。 

2）天天基金：9 月末，非货基保有量 5783 亿，环比+14%，市占率提升 0.3pct.
至 4.0%，符合我们三季报点评时的测算；其中股票+混合基金保有量 4841
亿，环比+9.6%，市场份额提升+0.4pct.至 6.0%，环比增速为头部 10 家中最
高。此外，东财的股混市占率提升速度更快，这亦验证蚂蚁与东财客户画像
的巨大差别，东财客户的交易属性更强、风险偏好更高。 

3、券商：股票+混合保有规模环比-10.6%、非货基保有规模环比-9.4%。从
公布数据上来看，大部分券商均呈现负增长。股票+混合保有量方面：中信
环比-7.5%至 1095 亿；华泰环比-23.7%至 823 亿；广发环比-6.2%至 736 亿；
招商环比-5.7%至 466 亿；东方环比-8.5%至 452 亿。我们认为，源于券商在
权益方面天然的投顾能力优势，更适合非标准化、但费率高的私募产品，因
此，大部分券商目前更倾向于私募产品代销。中金财富、中信建投、安信等
实现正增长，中金财富增长最快，股票+混合、非货基保有量环比分别+13%、
+33%。我们预计中金明年在前台销售的扩张上有望领先同业，驱动其财富
管理业务（公募+私募）的增长。 

投资建议：第三方代销机构保有量市占率逆市增长，持续侵蚀银行代销公募
基金市场份额，建议关注在权益销售方面具备场景和客户优势的东方财富；
关注在公私募权益类产品代销具备优势的券商中金 H、华泰证券。  

风险提示：资本市场大幅波动；第三方市场份额提升不及预期；券商财富管
理业务推动不及预期。  

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-11-10 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300059.SZ 东方财富 33.62 买入 0.46 0.80 1.11 1.44 73.09 42.03 30.29 23.35 

601688.SH 华泰证券 15.42 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 12.96 10.86 9.23 8.25 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：2021Q3 基金代销机构公募基金保有规模前 100 家 

 
资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所 
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