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核心要点： 

❑ 22Q4 前 100 家销售机构非货基和权益类基金保有规模环比下降 

前 100 家销售机构 22Q4 非货币基金保有规模 8 万亿（环比-4%、同比-4%），

权益类基金（股票+混合）保有规模 5.65 万亿（环比-1%、同比-13%），固

收类基金（非货基减股混）保有规模 2.36 万亿（环比-11%、同比+26%）。 

从基金类型占比来看，权益类占非货币基金的比重从 22Q3 的 68.3%提升至

22Q4的70.6%，而固收类（非货减股混）占比从22Q3的 31.7%下降至 29.4%。

固收类基金占比下降主要因 Q4 债券市场大幅波动，债基赎回增加。 

❑ 券商权益类基金保有规模及市场份额继续提升 

分机构看，22Q4 银行、券商、第三方的非货基保有规模环比分别为-1%、

+5%、-13%，权益类基金保有规模环比分别为-6%、+8%、+2%。从前 100

家机构的市场份额看，银行、券商、第三方的非货基保有规模市场份额分

别为 48.6%（环比+1pct）、18%（环比+2pct）、32.6%（环比-3pct），权益类

基金市场份额分别为 51.1%（环比-3pct）、22.2%（环比+2pct）、25.7%（环

比+1pct）。 

券商权益类基金市场份额提升显著，一方面由于 22Q1 以来场内 ETF 净买

入被纳入保有量统计口径，券商在 ETF 基金销售方面具备优势，同时券商

客户风险偏好更高，偏好权益类资产，因此随着 ETF 持续扩容以及 22Q4

权益市场大幅反弹，权益类基金保有规模有较大提升。另一方面，券商在

投顾业务方面较其他渠道更具优势，包括基金投顾业务也在稳步推进，在

市场下行期有助于提高客户留存。 

具体来看，22Q4 权益类基金保有规模 TOP100 中共有 53 家券商（环比持

平），TOP20 中共有 5 家券商（环比增加 1 家）。其中，中信证券、华泰证

券两家券商首次进入 TOP10，规模增速最快的是中信证券，权益类和非货

基规模环比分别增长 32%和 31%。 

此外，由于第三方销售机构具备流量入口优势，而且产品费率低、客户黏

性强，22Q4 权益类基金市场份额总体较为稳定。但是受到 Q4 债基赎回影

响，固收类基金保有规模环比下降 26%，从而导致非货基市场份额大幅下

降 3pct。相比之下，虽然银行的权益类基金市场份额环比下降 3pct，但固

收类保有规模环比增长 16%，拉动非货基市场份额环比提升 1pct。 

❑ 投资建议 

长期来看，居民财富向权益市场迁移是大势所趋，个人养老金落地将进一

步推动财富管理及投顾业务发展，券商财富管理转型有望加快。短期来看，

随着市场风险偏好回升，权益市场企稳反弹，基金销售将逐步回暖。当前

券商板块估值处于历史低位，权益市场回暖将推动板块估值修复。建议关

注财富管理业务优势明显的头部券商，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

经济复苏不及预期；权益市场波动加剧，行业竞争加剧；监管政策收紧等。 
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事件：2 月 10 日，基金业协会公布 2022 年四季度基金销售机构公募基

金销售保有规模前 100 家数据。 

 

22Q4 前 100 家销售机构非货基和权益类基金保有规模环比下降，固收

类降幅较大。前100家销售机构22Q4非货币基金保有规模8万亿（环比-4%、

同比-4%），权益类基金（股票+混合）保有规模 5.65 万亿（环比-1%、同比

-13%），固收类基金（非货基减股混）保有规模 2.36万亿（环比-11%、同比

+26%）。 

从基金类型占比来看，权益类占非货币基金的比重从 22Q3 的 68.3%提

升至 22Q4 的 70.6%，而固收类（非货减股混）占比从 22Q3 的 31.7%下降

至 29.4%。固收类基金占比下降主要因 Q4 债券市场大幅波动，债基赎回增

加。 

券商权益类基金保有规模及市场份额继续提升。分机构看，22Q4 银行、

券商、第三方的非货基保有规模环比分别为-1%、+5%、-13%，权益类基金

保有规模环比分别为-6%、+8%、+2%。从前 100 家机构的市场份额看，银

行、券商、第三方的非货基保有规模市场份额分别为 48.6%（环比+1pct）、

18%（环比+2pct）、32.6%（环比-3pct），权益类基金市场份额分别为 51.1%

（环比-3pct）、22.2%（环比+2pct）、25.7%（环比+1pct）。 

 

图 1 TOP100 公募基金销售机构：非货基保有规模及各渠道市场份额 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

保险 第三方 券商 银行 总计 保险 第三方 券商 银行 总计

21Q1 126 17664 9650 37708 65148 0.2% 27.1% 14.8% 57.9% 100%

21Q2 177 21068 11125 41594 73964 0.2% 28.5% 15.0% 56.2% 100%

21Q3 274 24697 10081 41564 76616 0.4% 32.2% 13.2% 54.2% 100%

21Q4 334 28819 10157 43952 83262 0.4% 34.6% 12.2% 52.8% 100%

22Q1 395 27525 12473 38448 78841 0.5% 34.9% 15.8% 48.8% 100%

22Q2 452 30113 14157 42058 86780 0.5% 34.7% 16.3% 48.5% 100%

22Q3 471 30020 13694 39367 83552 0.6% 35.9% 16.4% 47.1% 100%

22Q4 684 26090 14378 38927 80079 0.9% 32.6% 18.0% 48.6% 100%

环比 45% -13% 5% -1% -4% 0% -3% 2% 1% 0%

非货币基金保有规模（亿元） 各销售渠道保有规模占比
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图 2 TOP100 公募基金销售机构：股票+混合基金保有规模及各渠道市场份额 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

图 3 TOP100 公募基金销售机构：固收类基金保有规模及各渠道市场份额 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

注：固收类基金规模=非货基规模-股混基金规模 

券商权益类基金市场份额提升显著，一方面由于 22Q1以来场内 ETF净

买入被纳入保有量统计口径，券商在 ETF基金销售方面具备优势，同时券商

客户风险偏好更高，偏好权益类资产，因此随着 ETF持续扩容以及 22Q4权

益市场大幅反弹，权益类基金保有规模有较大提升。另一方面，券商在投顾

业务方面较其他渠道更具优势，包括基金投顾业务也在稳步推进，在市场下

行期有助于提高客户留存。 

具体来看，22Q4权益类基金保有规模 TOP100中共有 53家券商（环比

持平），TOP20中共有 5家券商（环比增加 1家）。其中，中信证券、华泰证

券两家券商首次进入 TOP10，规模增速最快的是中信证券，权益类和非货基

规模环比分别增长 32%和 31%。 

此外，由于第三方销售机构具备流量入口优势，而且产品费率低、客户

黏性强，22Q4权益类基金市场份额总体较为稳定。但是受到 Q4债基赎回影

响，固收类基金保有规模环比下降 26%，从而导致非货基市场份额大幅下降

3pct。相比之下，虽然银行的权益类基金市场份额环比下降 3pct，但固收类

保有规模环比增长 16%，拉动非货基市场份额环比提升 1pct。 

保险 第三方 券商 银行 总计 保险 第三方 券商 银行 总计

21Q1 126 12236 8750 33183 54295 0.2% 22.5% 16.1% 61.1% 100.0%

21Q2 167 14286 10548 36583 61584 0.3% 23.2% 17.1% 59.4% 100.0%

21Q3 240 15501 9426 36405 61572 0.4% 25.2% 15.3% 59.1% 100.0%

21Q4 288 17068 9392 37861 64609 0.4% 26.4% 14.5% 58.6% 100.0%

22Q1 332 14920 11366 32469 59087 0.6% 25.3% 19.2% 55.0% 100.0%

22Q2 376 15867 12398 34745 63386 0.6% 25.0% 19.6% 54.8% 100.0%

22Q3 380 14324 11680 30686 57070 0.7% 25.1% 20.5% 53.8% 100.0%

22Q4 545 14542 12570 28868 56525 1.0% 25.7% 22.2% 51.1% 100.0%

环比 43% 2% 8% -6% -1% 0% 1% 2% -3% 0%

各销售渠道保有规模占比股票+混合基金保有规模（亿元）

保险 第三方 券商 银行 总计 保险 第三方 券商 银行 总计

21Q1 0 5428 900 4525 10853 0.0% 50.0% 8.3% 41.7% 100.0%

21Q2 10 6782 577 5011 12380 0.1% 54.8% 4.7% 40.5% 100.0%

21Q3 34 9196 655 5159 15044 0.2% 61.1% 4.4% 34.3% 100.0%

21Q4 46 11751 765 6091 18653 0.2% 63.0% 4.1% 32.7% 100.0%

22Q1 63 12605 1107 5979 19754 0.3% 63.8% 5.6% 30.3% 100.0%

22Q2 76 14246 1759 7313 23394 0.3% 60.9% 7.5% 31.3% 100.0%

22Q3 91 15696 2014 8681 26482 0.3% 59.3% 7.6% 32.8% 100.0%

22Q4 139 11548 1808 10059 23554 0.6% 49.0% 7.7% 42.7% 100.0%

环比 53% -26% -10% 16% -11% 0% -10% 0% 10% 0%

固收类基金保有规模（亿元） 各销售渠道保有规模占比
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图 4 ETF 基金净值及数量持续增长 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 5 22Q4 股票+混合基金销售保有规模排名前 20 机构 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 
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环比
机构名称 类型

22Q4

股票+混合
环比

22Q4

非货基
环比

1 - 招商银行 银行 6204 -1.4% 7576 -6.2%

2 - 蚂蚁基金 第三方 5712 0.7% 11545 -10.0%

3 - 天天基金 第三方 4657 2.3% 5845 -6.8%

4 - 工商银行 银行 4383 -2.6% 5080 -1.8%

5 - 建设银行 银行 3327 -6.9% 3971 -4.6%

6 - 中国银行 银行 2698 0.2% 4380 0.0%

7 - 交通银行 银行 2152 -2.7% 2451 -5.3%

8 5 中信证券 券商 1417 31.8% 1733 30.8%

9 3 华泰证券 券商 1226 3.0% 1367 1.0%

10 - 兴业银行 银行 1215 0.2% 2486 33.9%

11 -2 民生银行 银行 1181 -6.3% 1234 -7.1%

12 -1 浦发银行 银行 1139 -4.8% 1224 -6.6%

13 -5 农业银行 银行 1081 -40.1% 2032 3.6%

14 - 平安银行 银行 1002 1.8% 1783 24.7%

15 - 中信银行 银行 927 -2.8% 1292 1.9%

16 - 腾安基金 第三方 874 -1.4% 1805 -19.7%

17 1 广发证券 券商 821 7.0% 948 -3.2%

18 2 中信建投 券商 723 7.7% 807 8.5%

19 -2 邮储银行 银行 719 -11.0% 977 -8.8%

20 1 招商证券 券商 683 2.6% 736 -2.1%
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投资建议 

长期来看，居民财富向权益市场迁移是大势所趋，个人养老金落地将进

一步推动财富管理及投顾业务发展，券商财富管理转型有望加快。短期来看，

随着市场风险偏好回升，权益市场企稳反弹，基金销售将逐步回暖。当前券

商板块估值处于历史低位，权益市场回暖将推动板块估值修复。建议关注财

富管理业务优势明显的头部券商，维持行业“增持”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；权益市场波动加剧，行业竞争加剧；监管政策收紧

等。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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