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事件描述 

证监会 12 月 8 日就《关于加强公开募集证券投资基金证券交易管理的规定

（征求意见稿）》（以下简称“规定”）公开征求意见。 

事件点评 

要点一：大幅调降证券交易佣金费率水平。目前市场平均股票交易佣金费率约

为万分之 2.5，而多数基金的交易佣金费率为万分之 8。在新规之下，基金的

佣金费率上限降下降至万分之 5左右，券商机构佣金的收入将锐减。在此背景

下，研究实力雄厚的大型卖方机构可能会要求公募基金将佣金分配更加集中化

以弥补佣金费率的下降，小型卖方机构则面临更大的生存挑战，卖方生态将受

到巨大冲击，马太效应将愈加明显。 

要点二：降低证券交易佣金分配比例上限。目前一家基金管理人通过一家证券

公司进行交易的佣金总额占比上限是百分之三十。比较普遍的现象是券商的基

金子公司通常会给母公司贡献百分之三十的佣金。在新规之后，基金的券商母

公司获得的子公司佣金将减半，大型卖方机构在单个基金获得的收入也将受到

限制，理论上利好小券商。不过我们认为即使是百分之十五的上限，也难以惠

及到很多家券商，小券商获得佣金的难度仍大。 

要点三：强化基金管理人、证券公司内部制度要求。对于基金公司而言，禁止

使用软佣，意味着软佣服务的成本将由自己支付，基金公司的支出将大大增加，

对于相关服务的需求也需要大幅压缩。对于券商而言，靠卖基金来获取佣金收

入的模式也将被终结。研究实力将成为赚取佣金的核心竞争力。很多研究实力

不强、主要以卖基金来获取收入的券商将面临巨大的挑战。未来基金的销售量

将不再是券商交易佣金收入的来源，基金的保有量才能有助于券商的收入。基

金投顾业务将迎来较大的发展契机。券商的业务模式将从“卖方代销”向“买

方投顾”转变。 

要点四：明确基金管理人层面信息披露内容和要求。证监会要求基金公司对相

关信息进行详细的披露，旨在进行更全面的监管，保证各项规则有效执行。从

中央金融工作会议的指导方向和证监会的一系列举措来看，目前证监会对推行

相应改革的决心较强，政策落实的效果有保证。 

基金和券商的合作模式将发生巨大变革。证监会出台《规定》旨在降低交易佣

金来向广大基民让利，同时规范交易佣金的使用范围，使佣金真正使用在研究

服务上，提高卖方研究服务和买方投资水平。在新规的背景下，券商的卖方研

究所可能会经历较强的供给侧改革。研究实力不够强的中小卖方研究所可能难

以存活，需要考虑业务转型。注册制改革之后，券商的研究业务在整个业务链

上的重要性大大提升。我们认为未来券商研究所将从单一的对机构的业务模式

转向对机构、个人和产业研究的有机结合，中小券商研究更要突出特色化，避

免盲目扩张。大方向上是由卖方研究向买方研究转型。公募基金则需开源节流，

节约对投研帮助较小的服务需求。 

风险提示： 政策落实情况不及预期。 
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公募基金费率改革进入第二阶段 

证监会 12月 8日就《关于加强公开募集证券投资基金证券交易管理的规定（征求意见稿）》

（以下简称“规定”）公开征求意见。《规定》对证券交易佣金费率、佣金分配比例、基金管

理人和证券公司内部制度、基金管理人层面的信息披露内容和要求等方面制定了明确的规范。 

根据上海证券报报道，公募基金费率改革分为三个阶段：第一阶段是是基金管理费用的改革。

今年 7 月 7 日，证监会印发《公募基金行业费率改革工作方案》，制定了基金管理费用的新

规则。第二阶段是基金交易费用的改革。12月 8日的《规定》即是第二阶段改革的方案。第

三阶段是基金销售费用的改革。目前尚未开始，预计于 2024年底前完成。 

我们认为本次《规定》的落地将给基金和券商的合作及运营模式带来深刻的影响。二级市场

的投研体系将发生巨大的变革。 

要点一：大幅调降证券交易佣金费率水平 

《规定》第四条指出：基金管理人管理的被动股票型基金的股票交易佣金费率原则上不得超

过市场平均股票交易佣金费率，且不得通过交易佣金支付研究服务等其他费用；其他类型基

金通过交易佣金支付研究服务费用的，股票交易佣金费率原则上不得超过市场平均股票交易

佣金费率的两倍。 

目前市场平均股票交易佣金费率约为万分之 2.5，而多数基金的交易佣金费率为万分之 8。在

新规之下，基金的佣金费率上限降下降至万分之 5左右，券商机构佣金的收入将锐减。在此

背景下，研究实力雄厚的大型卖方机构可能会要求公募基金将佣金分配更加集中化以弥补佣

金费率的下降，小型卖方机构则面临更大的生存挑战，卖方生态将受到巨大冲击，马太效应

将愈加明显。 

要点二：降低证券交易佣金分配比例上限 

《规定》第五条指出：一家基金管理人通过一家证券公司进行证券交易的年交易佣金总额，

不得超过其当年所有基金证券交易佣金总额的百分之十五。证券公司控股的证券经纪业务子

公司纳入母公司合并计算。股票型、混合型基金管理规模合计未达到十亿元人民币的基金管

理人，不受前款比例限制，但通过一家证券公司进行证券交易的年交易佣金总额，不得超过

其当年所有基金证券交易佣金总额的百分之三十。 

目前一家基金管理人通过一家证券公司进行交易的佣金总额占比上限是百分之三十。比较普

遍的现象是券商的基金子公司通常会给母公司贡献百分之三十的佣金。在新规之后，基金的

券商母公司获得的子公司佣金将减半，大型卖方机构在单个基金获得的收入也将受到限制，

理论上利好小券商。不过我们认为即使是百分之十五的上限，也难以惠及到很多家券商，小

券商获得佣金的难度仍大。 

《规定》第六条指出：基金管理人管理的采用券商交易模式的基金，原则上不适用第五条的

规定。基金管理人新增租用交易单元模式进行证券交易的，对应基金产品证券交易佣金比例

应当自第二年起满足第五条规定。 

采用券商交易模式的基金（券结），对相应券商的佣金分成比例不受百分之十五的限制。这样，

基金与券商之间可以通过券结的合作模式绕开第五条的限制。我们认为未来券结基金将成为

基金管理人与有实力的券商进行深度绑定的重要方式，可能会是大型券商大力发展的方向。 

要点三：强化基金管理人、证券公司内部制度要求 

《规定》第七条指出：基金管理人应当建立健全证券公司选择、协议签订、服务评价、交易
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佣金分配等管理制度，严禁将证券公司选择、交易单元租用、交易佣金分配等与基金销售规

模、保有规模挂钩，严禁以任何形式向证券公司承诺基金证券交易量及佣金或利用交易佣金

与证券公司进行利益交换，严禁使用交易佣金向第三方转移支付费用，包括但不限于使用外

部专家咨询、金融终端、研报平台、数据库等产生的费用。基金管理人应当建立交易、投研、

销售等业务隔离机制，基金销售业务人员不得参与证券公司选择、协议签订、服务评价、交

易佣金分配等业务环节。 

这一条对基金和券商的合作模式影响非常大。基金公司使用交易佣金支付专家咨询、金融终

端等服务的模式俗称“软佣”。目前基金对券商的佣金分仓中，研究服务、软佣服务和产品销

售三分天下。而这一规定将后两者全部禁止，佣金只限于支付研究服务，对行业的业务结构

将产生深刻影响。对于基金公司而言，禁止使用软佣，意味着软佣服务的成本将由自己支付，

基金公司的支出将大大增加，对于相关服务的需求也需要大幅压缩。对于券商而言，靠卖基

金来获取佣金收入的模式也将被终结。研究实力将成为赚取佣金的核心竞争力。很多研究实

力不强、主要以卖基金来获取收入的券商将面临巨大的挑战。对于卖方研究所而言，这样的

佣金分配制度能在一定程度上缓解佣金费率下调带来的冲击。 

《规定》第二条指出：基金管理人应当建立健全提供证券交易、证券研究报告服务（以下简

称研究服务）的证券公司选择机制，选择财务状况良好，经营行为规范，交易能力、研究实

力较强的证券公司参与证券交易。 

这一条明确指出基金公司应与研究实力强的证券公司合作。众多研究实力不足的小型券商未

来将更加难以获得佣金收入。 

《规定》第十一条指出：证券公司应当建立健全科学合理的薪酬绩效考核制度，重点考核销

售部门、分支机构、从业人员的合规展业、销售保有规模、投资者长期投资收益等，不得将

基金的证券交易量、交易佣金直接或间接作为销售部门、分支机构的业绩考核指标，也不得

与基金销售人员的薪酬绩效挂钩。 

这一条与第七条共同限制了基金销售和交易佣金之间的利益互换。未来基金的销售量将不再

是券商交易佣金收入的来源，基金的保有量才能有助于券商的收入。基金投顾业务将迎来较

大的发展契机。券商的业务模式将从“卖方代销”向“买方投顾”转变。 

要点四：明确基金管理人层面信息披露内容和要求 

《规定》第九条指出：基金管理人应当于每年 3 月 31 日前，在官方网站公开披露选择证券

公司的标准和程序、与提供服务的证券公司的关联关系、股票交易佣金费率、交易量年度汇

总及分配明细、交易佣金年度汇总支出及分配明细等信息。有关信息披露格式与内容由基金

业协会另行公布。 

尽管多项规定对基金公司和券商的业务模式进行了颠覆性的变革，但由于很多具体细节的监

控难度较大，政策执行的力度和有效性存在一定不确定性。证监会要求基金公司对相关信息

进行详细的披露，旨在进行更全面的监管，保证各项规则有效执行。从中央金融工作会议的

指导方向和证监会的一系列举措来看，目前证监会对推行相应改革的决心较强，政策落实的

效果有保证。 

基金和券商的合作模式将发生巨大变革 

一直以来，基金与券商的合作模式存在着“利益不匹配”的问题。基金使用交易佣金支付券

商的各项服务。由于交易佣金本质上是属于广大基民的资产，所以基金管理人实际上是在使

用基民的钱来支付券商的服务。这种利益错位就容易导致交易佣金被不合理地使用，导致很

多行业乱象。证监会出台《规定》旨在降低交易佣金来向广大基民让利，同时规范交易佣金

的使用范围，使佣金真正使用在研究服务上，提高卖方研究服务和买方投资水平。 
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在新规的背景下，券商的卖方研究所可能会经历较强的供给侧改革。研究实力不够强的中小

卖方研究所可能难以存活，需要考虑业务转型。对于券商的研究业务而言，其可以发展的方

向有三个：对机构（买方）的服务，对个人（财富管理）的服务，以及与公司自身相关的产

业研究。过去多年中，卖方研究所的主要焦点都在机构服务上。但注册制改革之后，券商的

研究业务在整个业务链上的重要性大大提升，比如研究所提供的投价报告成为注册制下 IPO

的重要一环。所以我们认为未来券商研究所将从单一的对机构的业务模式转向对机构、个人

和产业研究的有机结合，中小券商研究更要突出特色化，避免盲目扩张。大方向上是由卖方

研究向买方研究转型。 

公募基金则需开源节流，节约对投研帮助较小的服务需求，并和研究实力较强的大型券商深

度绑定，更大力度发展券结基金。 

风险提示 

政策落实情况不及预期。 
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分析师声明 

作者在中国证券业协会登记为证券投资咨询(分析师)，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。作者保证：（i）本报告所采用的数据均来自合

规渠道；（ii）本报告分析逻辑基于作者的职业理解，并清晰准确地反映了作者的研究观点；（iii）本报告结论不受任何第三方的授意或影响；（iv）

不存在任何利益冲突；（v）英文版翻译若与中文版有所歧义，以中文版报告为准；特此声明。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即：

以报告发布日后的 6到12个月内的公司股价（或

行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300指

数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以纳斯达克综合指数或标普 500指数为基准。 

 评级  说明  

股票

评级 

买入 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在 20%及以上； 

增持 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于 5%～20%之间； 

持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间； 

卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下； 

无评级 预期对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业

评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
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Ratings 
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ACCUMULATE 
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HOLD 
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SELL 
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NOT RATED 
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Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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issuer, the date of issue, and the risk of using the report. Otherw ise, the company w ill reserve its right to taking legal action. If any other institution 
(or “this institution”) redistributes this report, this institution w ill be solely responsible for its redistribution. The information, opinions, and inferences 
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