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事项： 
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》（下

称《规定》），公募基金费率改革第二阶段正式开启，《规定》将于 2024 年 7

月 1 日起施行。 

平安观点： 
 与此前征求意见稿相比，《规定》正式稿变动不大。具体包括： 

 1）公募基金的证券交易佣金费率降幅与此前征求意见稿相同，新增被动

基金不得以交易佣金支付流动性服务。①被动管理型基金的股票交易佣金

率原则上不得超过市场平均股票交易佣金率，在交易佣金不得支付研究服

务等其他费用的基础上，新增不得支付“流动性服务”费用，表明公募基

金也不得以交易佣金的方式向券商基金做市服务支付。②其他类型基金股

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。市场

平均股票交易佣金费率由中国证券业协会定期测量并向行业机构通报。据

中证协披露的行业代理买卖证券净收入（含交易单元席位租赁）和 wind

披露的 A股股基成交额测算，2021、22H1、2023 年市场平均股基交易佣

金率分别约 0.024%、0.023%、0.021%，预计主动类公募基金佣金费率

将调降至 0.04%-0.05%。而据 Wind 披露的分仓佣金测算，2023 年公募

基金平均佣金率约 0.073%。 

 2）单家券商佣金分配上限由 30%下降至 15%，降幅与征求意见稿一致。

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 15%，股票型、混合型管理规模

未达到 10 亿元的基金管理人不得超过 30%。此外，基金管理人管理的采

用券商交易模式的基金也不适用 15%的限制，但正式稿新增规定，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 15%上限。预计部

分股权关联券商将受到一定影响，但 2023 年下半年以来部分基金公司对

单个券商佣金的分配比例已有所下降，例如，华夏基金与中信证券（2023

年佣金占比 28.26%，vs23H1 28.51%，资料来源：Wind，下同）、华安

基金与国泰君安（2023 年 20.98%，vs23H1 21.97%）、汇添富与东方证

券（2023 年 16.89%，vs23H1 17.54%）、广发基金与广发证券（2023

年 14.76%，vs23H1 15.64%）等。而对券结基金单家券商佣金分配上限

的豁免也将利好券结业务。 
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 3）继续明确严格限制渠道返佣、转移支付，要求券商建立科学合理的薪酬绩效考核制度；新增对货币经纪公司经纪服务的支

付限制。《规定》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，

包括外部专家咨询、金融终端、研报平台、数据库等产生的费用。此外，为限制渠道返佣，《规定》要求，证券公司应重点

考核销售部门、从业人员等员工的合规展业、销售保有规模、投资者长期投资收益率等，而禁止将销售人员的薪酬绩效与交

易佣金、交易量等挂钩。正式稿也新增“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“。 

 4）《规定》新增基金管理人高管合规管理职责，压实基金管理人责任。在征求意见稿要求“督察长应当认真履行合规管理职

责，对本公司证券交易涉及的证券公司选择、协议签订、服务评价、交易佣金分配等进行合规性审查“的基础上，正式稿新

增要求，基金管理人的总经理、合规负责人等高级管理人员应当认真履行合规管理职责，合规负责人也应审查投资运作管理、

存续基金转换交易模式。 

 5）《规定》也规定基金托管人的监督要求。与征求意见稿一致，《规定》要求，基金托管人应当建立健全基金证券交易监督

制度机制，严格监督所托管基金的证券交易行为，重点关注所托管基金的交易佣金支出情况，并在违反规定、影响基金持有

人利益等情况下及时向监管汇报。 

 整体来看，降佣对券商整体业绩影响有限、综合大型券商受冲击将较小；长期将加速行业格局优化，助力财富管理、券结等

业务发展。根据Wind和证券业协会，2023 年公募基金分仓佣金仅 167 亿元，在证券行业营收中仅占比 4%，降佣对于行业整

体营收影响较小。长期来看，降佣将引导行业回归研究本源、倒逼券商从过去的通道类业务向财富管理和机构综合服务加速

转型。同时，《规定》也明确，基金管理人应当选择财务状况良好，经营行为规范，合规风控能力和交易、研究等服务能力

较强的证券公司参与证券交易，聚焦专业研究能力、研究所与其他业务条线有协同的综合大型券商受降佣冲击将相对较小，

基金费率改革的推进也将加速行业供给侧格局优化。 

 投资建议：公募基金交易佣金改革如期推进，降佣靴子正式落地，据财联社报道，下一步证监会将聚焦基金销售环节、规范

认申购费率等销售环节费用，推动基金后台运营服务外包试点转常规，相关改革措施预计将于 2024 年底前推出，费率改革将

继续有序推进。近期监管密集发文，聚焦资本市场高质量发展、加速一流投资银行建设，在证券基金机构聚焦功能性、专业

性、集约型、特色化和合规风控要求更高、监管力度强化的导向下，证券行业供给侧将持续优化。建议关注专业能力领先、

合规风控完备、执业质量更佳的头部券商。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，影响交投活跃度及投资收益；2）投资者风险偏好降低，拖累市场景气度；3）宏观经济下

行影响市场基本面；4）资本市场改革不及预期。 
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