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◼ 核心观点：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》，自 2024
年 7 月 1 日实施。总体看，新规内容与此前意见稿差异不大，公募交易佣金率或降
至万 4.5 左右（被动股票型约万 2.5、主动型型约万 5）。静态测算公募分仓佣金降
幅 38%，对券商营收整体影响小（0.6%-1.5%）；但研究分仓存量竞争加剧，分化加
大：对研究及综合实力强的券商占优。 

◼ 公募佣金新规核心内容：

1、公募交易佣金率或将调降至万 4.5 左右，其中被动股票型降至约万 2.5，其他型
降至约万 4.9。1）佣金费率要求与此前意见稿一致。即指数基金交易佣金率不得超
过市场平均费率，其他类型基金股票交易佣金费率不得超过市场平均费率的两倍。
2）佣金率调降测算。23 年公募分仓佣金总额为 168.4 亿元，平均佣金率为万 7.3，
静态测算公募分仓佣金降幅将达 38%，24、25 年将分别为投资者节省 32 亿元、64
亿元成本；推算佣金率将降至万 4.5 左右，其中被动股票型降至约万 2.5，其他型降
至约万 4.9。

2、向单一券商支付佣金不能超过总佣金的 15%，券结基金、新成立基金第一年、
权益规模不超 10 亿的仍沿用 30%规定。但相较意见稿，此次新增明确“不得通过
存量产品转券结来规避 15%集中度限制”。

3、严禁利益交换、销售挂钩、第三方转移支付。交易佣金不能与基金销售及保有规
模挂钩，不能向第三方转移支付，但券结模式下可以向第三方券商支付研究服务费
用。

◼ 对券商收入、格局、业务模式的影响及展望：

1、佣金下滑对券商收入影响分化，但整体有限。测算佣金下滑对券商营收拖累多数
在 0.6%-1.5%左右；部分研究业务特色券商佣金下滑占营收比例相对较高。

2、格局影响。此前卖方研究不断有中小券商入局，竞争日趋激烈。23 年分仓佣金
CR5\CR10\CR20 分别为 25.4%\42.2%\65.9%，近三年 CR5\CR10\CR20 分别下降
1.7pct\3.7pct\7.9pct。预计新规后竞争更趋激烈，研究及机构业务综合实力强的券
商相对占优。原因包括：1）蛋糕变小，存量竞争加剧；2）向单一券商的佣金分配
比例由 30%降至 15%（除几类情况外），超限佣金或向行业分流。3）严禁利益交
换、销售挂钩、第三方转移支付，研究望回归实质，研究实力强的受益；另外，券
结模式考验交易、销售、托管等综合实力。

3、业务模式影响与展望。1）券商研究业务：回归本源，拓展收入。禁止佣金用于
渠道返佣，分仓佣金中研究佣金占比或相对提升。2）券商渠道端或加快向买方模式
转型，从重销售向重保有转变。预计券结业务加大发展，但存量产品转券结模式将
受阻。

◼ 风险提示：经济超预期下滑；政策推进不及预期；权益市场大幅波动。
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一、公募佣金新规主要内容、及与征求意见稿的比较

2024 年 4 月 19 日，证监会制定发布《公开募集证券投资基金证券交易

费用管理规定》，自 2024 年 7 月 1 日起正式实施。

1、公募交易佣金率或将调降至万 4.5 左右，其中被动股票型佣金率约万

2.5，其他型佣金率约万 4.9。根据中国基金报，《规定》发布实施后，以

静态数据测算，公募基金年度股票交易佣金总额降幅将达 38%，2024年、

2025 年将分别为投资者节省 32 亿元、64 亿元成本，两年将累计为投资

者节省近百亿元成本。根据 wind 数据，2023 年公募分仓佣金总额为

168.4 亿元，平均佣金率为万 7.3，根据以上数据推算公募股票交易佣金

率将降至万 4.5 左右（由于新规将于 2024 年 7 月 1 日实施，即 2024 年

执行半年，因此以 2025 年完整年度进行静态测算之下的结果，静态假

设即交易额及产品结构不变）；同时，根据被动股票型及其他型产品相关

数据，测算得到被动股票型佣金率降至约万 2.5，其他型佣金率降至约万

4.9。

文件具体规定是：明确证券交易佣金费率水平。1）合理调降基金股票交

易佣金费率。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。2）明确平均佣金费率水平的发布机制。由证券业协会根据行

业交易佣金费率变化情况定期测算，行业机构在规定期限内相应调整。

与征求意见稿的比较：明确被动股票型基金的交易佣金不得支付研究服

务、流动性服务等其他费用的基础上，此次新增“强调其他类型基金也

不得通过交易佣金支付研究服务之外的其他费用”。

图表 1： 全市场分仓佣金收入及费率测算；

来源：wind，中泰证券研究所

注：由于新规将于 2024年 7月 1 日实施，即 2024 年执行半年，因此以 2025年完整年度进行静态测算之下的结果。

全市场公募分仓交易额

（万亿元）

全市场公募分仓佣金收入

（亿元）
同比%

公募基金交易佣金费率

（%%）

2014 6.67 58.7 - 8.8

2015 14.83 125.9 114.5% 8.5

2016 9.16 79.0 -37.3% 8.6

2017 8.96 76.2 -3.6% 8.5

2018 8.60 72.0 -5.5% 8.4

2019 9.47 77.0 7.0% 8.1

2020 17.73 139.4 80.9% 7.9

2021 28.33 222.5 59.6% 7.9

2022 24.90 188.7 -15.2% 7.6

2023 23.07 168.4 -10.8% 7.3

2025 23.07 104.4 -38.0% 4.5
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图表 2：各类型产品费率测算；

来源：wind，中泰证券研究所

注：按静态假设测算，即假设交易额及产品结构不变

图表 3： 全市场分仓佣金总额及同比情况；亿元，%

来源：wind，中泰证券研究所

2、向单一券商支付佣金不能超过总佣金的 15%，券结基金、新成立基

金第一年、权益规模不超 10 亿的仍沿用 30%规定。

文件具体规定是：降低证券交易佣金分配比例上限。1）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%。2）明确券商交易模式和租用交易单元模式并存情形下交易佣

金分配比例要求。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。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。

与征求意见稿的比较：采用券商结算模式，仍可以沿用 30%的单一券商

单位，亿元 交易额（2023年） 佣金收入（2023年） 佣金率（2023年） 佣金率（新规后） 影响幅度

被动指数型基金 22,522.2               10.0                         0.044% \ \

增强指数型基金 14,246.1               8.1                           0.057% \ \

被动股票型合计 36,768.3              18.1                        0.049% 0.025% -50%

其他基金 193,954.2             150.2                       0.077% 0.049% -37%

总计 230,722.5            168.3                       0.073% 0.045% -38%
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支付佣金上限，但此次新增“基金管理人不得通过转换存续基金证券交

易模式等方式来规避”。

3、交易佣金不能与基金销售及保有规模挂钩，不能向第三方转移支付，

但券结模式下可以向第三方券商支付研究服务费用。

文件具体规定是：强化基金管理人、证券公司内部制度要求。1）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，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。2）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，要求证券公司建立机制，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，强化外部监督制约。

与征求意见稿的比较：1）新增要求“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。”2）交易佣

金仍然不得向第三方转移支付，但新增“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。”

4、强化主体责任，明确基金管理人层面交易佣金信息披露内容和要求。

文件具体规定是：1）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、投资运作管理，以及

存续基金转换交易模式等进行合规性审查。2）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。

与征求意见稿的比较：新增对基金管理人的总经理、合规负责人等高级

管理人员相关履职要求等。
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图表 4：《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》与征求意见稿对比

来源：证监会，中泰证券研究所

正式版 征求意见稿

第一条

为进一步加强公开募集证券投资基金(以下简称基金)证券交易费用管理，规范基金管理

人证券交易佣金及分配管理，保护基金份额持有人合法权益，提升证券公司机构投资者

服务能力，根据《证券投资基金法》《证券法》等法律、行政法规和中国证监会的规

定，制定本规定。

为进一步加强公开募集证券投资基金(以下简称基金)证券交易管理，规范基金管理人证

券交易佣金及分配管理，保护基金份额持有人合法权益，提升证券公司机构投资者服务

能力，根据《证券投资基金法》《证券法》及其他有关法律、行政法规、中国证监会的

规定，制定本规定。

第二条

基金管理人参与证券交易的模式包括委托证券公司办理(以下简称券商交易模式)、向证

券公司租用交易单元(以下简称租用交易单元模式)。基金管理人应当根据自身合规风控

能力、信息系统建设、产品管理规模等情况，合理选择证券交易模式，降低交易成本。

基金管理人应当根据自身合规风控能力、信息系统建设、产品管理规模等情况，合理选

择证券交易模式，降低交易成本。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。基金管理人参与证券交易的模式包

括委托证券公司办理(以下简称券商交易模式)、向证券公司租用交易单元(以下简称租用

交易单元模式)。

第三条

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。

基金管理人管理的不同基金可以委托同一证券公司或共用一个交易单元进行证券交易。

基金管理人管理的同一基金可以委托多家证券公司或使用多个交易单元进行证券交易。

不同基金可以委托同一证券公司或共用一个交易单元进行证券交易。

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。

市场平均股票交易佣金费率由中国证券业协会定期测算并向行业机构通报。基金管理人

与证券公司约定的股票交易佣金费率高于前款规定的，应当在三个月内完成交易佣金费

率调整。

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。

市场平均股票交易佣金费率由中国证券业协会定期测算并向行业机构通报。基金管理人

与证券公司约定的股票交易佣金费率高于前款规定的，应当在三个月内完成交易佣金费

率调整。

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。

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。

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。

第七条

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。

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。

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，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。

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。

基金管理人应当妥善保存本公司参与证券交易的文件材料，保存期不少于二十年。

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。

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
基金管理人应当严格按照基金法律文件约定的投资范围、投资策略进行证券交易，严禁

通过增加证券交易量等方式损害基金份额持有人利益。

基金管理人应当坚持长期投资、价值投资理念，严格按照基金法律文件约定的投资范围

、投资策略进行证券交易，严禁通过增加证券交易量等方式损害基金份额持有人利益。

第十一

条

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、投

资运作管理，以及存续基金转换交易模式等进行合规性审查。

第十二

条

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。

基金管理人违反本规定第五条规定的，应当在基金年度报告中进行披露和说明。

基金管理人应当妥善保存本公司参与证券交易的文件材料，保存期不少于二十年。

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。

基金管理人违反本规定第五条规定的，应当在基金年度报告中进行披露和说明。

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。

证券公司应当建立健全研究服务内部管理制度，持续强化研究人员等人才队伍建设，提

升研究服务专业能力、业务质量和合规水平，严格规范研究服务从业人员执业行为。证

券公司应当根据基金管理人等专业机构投资者的研究服务需求，制定相应制度流程，配

备充足专业人员，在研报解读、跟踪研究等方面提供专业、审慎的研究服务。

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。

证券公司应当建立健全研究服务内部管理制度，持续强化研究人员等人才队伍建设，提

升研究服务专业能力、业务质量和合规水平，严格规范研究服务从业人员执业行为。证

券公司应当根据基金管理人等专业机构投资者的研究服务需求，制定相应制度流程，配

备充足专业人员，在研报解读、跟踪研究等方面提供专业、审慎的研究服务。

第十四

条

证券公司应当建立健全基金销售业务的利益冲突识别、评估和防范机制，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。

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。

证券公司应当建立健全基金销售业务的利益冲突识别、评估和防范机制，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。

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。

第十五

条

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，发现违反法律法规规定和基金合同约

定，影响基金份额持有人利益等情形时，应当及时向中国证监会报告。

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，发现违反法律法规规定和基金合同约

定，影响基金份额持有人利益等情形时，应当及时向中国证监会报告。

第十六

条

基金管理人、基金托管人、证券公司应当配合证券交易所加强证券交易活动管理，协助

中国证券登记结算有限责任公司做好相关制度与技术调整，并就各方的具体职责签订协

议，确保证券交易的业务合规、风险可控，基金清算的及时、高效和基金财产的独立、

完整。

基金管理人、基金托管人、证券公司应当配合证券交易所加强证券交易活动管理，协助

中国证券登记结算有限公司做好相关制度与技术调整，并就双方的具体职责签订协议，

确保证券交易的业务合规、风险可控，基金清算的及时、高效和基金财产的独立、完整

。

第十七

条

基金管理人、基金托管人、证券公司及其工作人员应当严格遵守廉洁从业相关规定，不

得直接或间接向他人输送不正当利益或谋取不正当利益。

基金管理人、基金托管人、证券公司及其工作人员应当严格遵守廉洁从业相关规定，不

得直接或间接向他人输送不正当利益或谋取不正当利益。

第十八

条

基金管理人、基金托管人、证券公司及其工作人员违反本规定的，中国证监会可以按照

《公开募集证券投资基金管理人监督管理办法》《证券期货经营机构及其工作人员廉洁

从业规定》等对其采取监管谈话、出具警示函、责令公开说明、责令定期报告、责令改

正、依法暂停部分或全部业务、依法暂不受理与行政许可有关的文件、依法认定为不适

当人选等措施。

基金管理人、基金托管人、证券公司及其工作人员违反本规定的，中国证监会按照《公

开募集证券投资基金管理人监督管理办法》《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业

规定》等对其采取监管谈话、出具警示函、责令公开说明、责令定期报告、责令改正、

依法暂停部分或全部业务、依法暂不受理与行政许可有关的文件、依法认定为不适当人

选等措施。

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。

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。
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二、对券商收入、格局、业务模式的影响及展望

1、收入影响。1）分仓佣金规模下滑。根据中国基金报，以及上文测算

结果，以静态数据测算，公募基金年度股票交易佣金总额降幅将达 38%，

2024 年、2025 年将分别为投资者节省 32 亿元、64 亿元成本。对券商

而言，佣金率降至万 4-5 左右水平，在不考虑成交额变化之下，意味着

分仓佣金收入的直接大幅下滑。2）佣金下滑对券商收入影响分化，但整

体有限。假定公募交易佣金在静态测算下滑 38%，则对证券公司营收影

响比例较小，多数综合性券商营收拖累仅 0.6%-1.5%左右。部分研究业

务特色券商佣金下滑占营收比例相对较高。

图表 5：费率调降对券商营收影响比例

来源：wind，中泰证券研究所

注：公募佣金下滑比例采用 38%进行测算；带*为未披露 2023年报券商，采用 2022 年营业收入计算。

2、格局影响。我们测算 2023 年分仓佣金 CR5\CR10\CR20 分别为

25.4%\42.2%\65.9%，总体上近几年来行业集中度略有下滑，近三年

CR5\CR10\CR20 分别下降 1.7pct\3.7pct\7.9pct，此前卖方研究不断有

中小券商入局，竞争日趋激烈。我们预计新规后分仓佣金竞争更趋激烈，

但研究及机构业务综合实力强的大券商会相对占优。原因包括：1）佣金

率下调，全市场分仓佣金总额下降，蛋糕变小，存量竞争加剧；2）向单

一券商的佣金分配比例由 30%降至 15%（除几类情况外），权益类基金

管理规模超过 10 亿元的管理人至少分配佣金至 7 家券商，超限佣金或

券商 2023年公募分仓佣金（亿元） 分仓佣金市占率（%） 若成交额不变，费率调降，公募佣金下滑（亿元） 佣金下滑占2023年营收比例（%）

中信证券 11.51 6.8% 4.37 0.7%

广发证券 8.44 5.0% 3.21 1.4%

中信建投 8.17 4.9% 3.11 1.3%

长江证券 7.92 4.7% 3.01 4.4%

招商证券 6.72 4.0% 2.56 1.3%

国泰君安 6.42 3.8% 2.44 0.7%

华泰证券 5.56 3.3% 2.11 0.6%

海通证券 5.52 3.3% 2.10 0.9%

兴业证券* 5.45 3.2% 2.07 1.9%

东方证券 5.27 3.1% 2.00 1.2%

中泰证券 4.86 2.9% 1.85 1.4%

申万宏源 4.63 2.7% 1.76 0.8%

中金公司 4.43 2.6% 1.68 0.7%

天风证券* 4.19 2.5% 1.59 9.2%

浙商证券 4.02 2.4% 1.53 0.9%

东吴证券* 3.77 2.2% 1.43 1.4%

民生证券* 3.66 2.2% 1.39 5.5%

国投证券 3.48 2.1% 1.32 1.2%

东方财富 3.44 2.0% 1.31 3.4%

光大证券 3.42 2.0% 1.30 1.3%

华创证券* 3.37 2.0% 1.28 5.1%

国盛证券 3.21 1.9% 1.22 6.7%

国金证券 3.12 1.9% 1.19 2.1%

方正证券 3.07 1.8% 1.16 1.6%

国信证券 3.04 1.8% 1.15 0.7%

东北证券 2.60 1.5% 0.99 1.5%

开源证券 2.51 1.5% 0.95 3.6%

中国银河 2.45 1.5% 0.93 0.3%

国海证券 2.24 1.3% 0.85 2.0%

信 达证券 2.12 1.3% 0.81 2.3%
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向行业分流，一定程度上有助于延缓行业规模下行过程中研究业务加速

出清过程。3）严禁利益交换、销售挂钩、第三方转移支付，严格限定了

交易佣金与基金销售行为切割，研究佣金有望回归实质，研究实力强劲

的证券公司更为受益；另外，券结基金的合作发行与证券公司的研究、

交易、销售、托管等服务能力更加相关。

图表 6： 公募分仓佣金市场集中度情况；%

来源：wind，中泰证券研究所

3、业务模式影响与展望。1）券商研究业务：回归本源，拓展收入。禁

止佣金用于渠道返佣，分仓佣金中研究佣金占比或相对提升，研究分佣

占比的提升或能较大程度对冲佣金总量的下降，对研究佣金盘子影响或

相对较小。未来，预计研究业务将通过强化深度研究、拓展收入渠道、

加强对内协同等举措，持续提升研究业务综合能力。2）券商渠道端或加

快向买方模式转型，从重销售向重保有转变，基金投顾和券结模式有望

发展提速。一是，发展券结基金，但存量产品转券结模式将受阻。由于

券商结算模式下仍适用 30%单一券商分配上限，预计券商仍会加大对券

结业务开拓力度。同时，此次新规规定“基金管理人不得通过转换存续

基金证券交易模式等方式来规避”，因此预计存量产品转券结模式将受阻。

二是，券商渠道端需加快从卖方销售向买方投顾模式转型，在稳固权益

和固收产品基础上，继续发展 ETF、基金投顾业务等，做大产品保有规

模。

风险提示：

◼ 经济超预期下滑。宏观经济受产业变化、国际形势等变化影响，经济变

化影响企业盈利及市场偏好，对板块形成影响。

◼ 政策推进不及预期。券商各项业务开展与资本市场政策相关，资本市场

政策对证券行业发展趋势有影响。

◼ 权益市场大幅波动。券商业务与市场表现关联度高，权益市场波动将对

报表形成影响。
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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