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[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2024 年 4 月 19 日，证监会发布《公开募集证券投资基金证券交易

费用管理规定》，旨在深入贯彻落实新“国九条”，进一步加强基金证券交

易费用管理。新规相较于上年 12 月 8 日发布的征求意见稿内容基本一致，

将于 2024 年 7 月 1 日起正式实施。 

◼ 坚定调降佣金费率，明确平均佣金费率发布机制：1）延续《征求意见
稿》佣金费率调降幅度要求。《规定》延续此前《征求意见稿》对于佣金
调降幅度的要求，即被动股票型基金产品不得通过证券交易佣金支付研
究服务、流动性服务等费用，且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水平；其他类型基金产品通过证券交易佣金支付
研究服务费用的，股票交易佣金费率原则上不超过市场平均股票交易佣
金费率水平的两倍。根据我们此前测算，预计证券行业公募交易佣金收
入将下滑 35.64%，上市券商合计营收预计下滑 1.11%。2）明确平均佣
金费率水平发布机制规定。新规规定由证券业协会根据行业交易佣金费
率变化情况定期测算平均佣金费率，行业机构在规定期限内相应调整。 

◼ 降低证券交易佣金分配比例上限，佣金分配趋于合理：新规基本延续此
前《征求意见稿》对于佣金分配比例的要求，即对权益类基金管理规模
不足 10 亿元的管理人，维持佣金分配比例上限 30%；对权益类基金管
理规模超过 10亿元的管理人，将佣金分配比例上限由 30%调降至 15%；
券结基金不适用于上述佣金分配要求。同时新规新增要求：基金管理人
不得通过转换存续基金证券交易模式等方式规避上述分配比例要求。 

◼ 提升管理规范，强化基金管理人、证券公司内部制度要求：①强化佣金
用途限制。新规要求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。②完善证券
公司研究业务考核机制。强化证券公司研究能力建设，优化证券公司基
金销售业务考核激励机制，要求证券公司切实有效防范基金销售与证券
交易、研究服务等业务的利益冲突，完善基金销售业务内部考核机制，
严禁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、基金销售人员的考核指标。③压实基金托管人职责。要求基金托管
人重点关注所托管基金的交易佣金支出情况，强化外部监督制约。 

◼ 优化信息披露，提升交易佣金透明度：新规要求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
与内容由中国证券投资基金业协会另行公布。 

◼ 公募基金产业链生态有望优化，券商研究业务进入改革深水区：作为公
募全面费改的一部分，本次佣金费率调降深刻贯彻了新“国九条”“突
出以人民为中心的价值取向”的要求，充分体现了保护投资者权益、让
利投资者、便利投资者的监管导向，长期来看有助于树立投资者信心，
有利于公募基金产业链的可持续发展。新规发布背景下，预计券商机构
业务头部化趋势将进一步强化，从而倒逼券商研究业务积极转型应对，
未来券商研究业务收入模式或将由单一佣金收入向综合业务收入转型。 

◼ 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）政策推进效果不及预期。  
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图1：《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》同此前《征求意见稿》内容对比 
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征求意见稿（2023.12.8） 规定（2024.4.19）

【第四条】基金管理人应当与提供证券交易服务的证券公司签订协

议，约定双方的权利义务，明确服务内容、收取交易佣金的价格标

准与计算方式。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。

【第四条】基金管理人应当与提供证券交易服务的证券公司签订协

议，约定双方的权利义务，明确服务内容、收取交易佣金的价格标

准与计算方式。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、流动性服务等其他费用；其他类型基金可以

通过交易佣金支付研究服务费用，但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，且不得通过交易佣金支付

研究服务之外的其他费用。

【第五条】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。

【第五条】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。证券公司控股的境内证券经纪业务子公司纳入母公司合并

计算。 上一年末股票型、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。

【第六条】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。

【第六条】基金管理人管理的采用券商交易模式的基金，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。

基金管理人不得通过转换存续基金证券交易模式等方式，规避第

五条规定。

【第七条】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

。

【第八条】基金管理人不得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。基金管理人管理的采用券商交易模式的基金，使用

交易佣金向第三方证券公司支付研究服务费用的除外。

—
【第九条】基金管理人委托货币经纪公司为基金提供经纪服务的，

相关服务费用不得从基金资产中列支。

【第十条】证券公司应当加强交易单元出租、使用等环节 的管理，

按规定向证券交易场所履行报告等义务，纳入证券 公司统一管理，

出租交易单元收取的交易佣金不得明显低于 相关服务成本。证券公

司应当加强证券交易服务能力建设， 强化人员岗位配置，加大信息

系统投入，提供更加安全、便 捷、优质的证券交易服务。

【第十三条】证券公司应当加强交易单元出租、使用等环节的管

理，按规定向证券交易场所履行报告等义务，出租交易单元收取的

交易佣金不得低于相关服务成本。证券公司不得使用交易佣金为

基金管理人违规向第三方转移支付费用。证券公司应当加强证券

交易服务能力建设，强化人员岗位配置，加大信息系统投入，提供

更加安全、便捷、优质的证券交易服务。

【第十六条】本规定自 202x 年 x 月 x 日起施行。中国证监 会发布

的《关于完善证券投资基金交易席位制度有关问题的 通知》（证监

基金字〔2007〕48 号）同时废止。

【第十九条】本规定自 2024 年7 月1 日起施行。中国证监会发布的

《关于完善证券投资基金交易席位制度有关问题的通知》（证监基

金字〔2007〕48 号）同时废止。
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