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投资要点： 

➢ 事件：证监会于4月19日发布《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》，标志着自

2023年7月8日公募基金一阶段管理费率和托管费率改革、12月9日交易费率改革意见稿之

后，二阶段改革的正式落地，新规自2024年7月1日起施行。 

➢ 一阶段费率改革进程跟踪：目前高于费率要求的产品数占比仅1.5%左右。一阶段费率改革

注重在主动权益类基金管理费率和托管费率的调整上，近一年的改革成效显著。据Wind数

据显示，截至2024年4月22日全市场管理费率高于1.2%的主动权益类产品数量仅146只，

占比1.5%，规模占比1.2%；托管费率高于0.2%的权益类产品数量为149只，占比1.6%，

规模占比1.2%。 

➢ 新规较意见稿进一步细化，推动公募回归投研业务本源。新规共19条，较意见稿的16条进

一步完善，细节优化主要体现在： 

1）在被动股票型基金交易佣金不得支付研究服务基础上，新增不得支付流动性服务，同

时新增其他类型基金不得通过交易佣金支付研究服务之外的其他费用等约束，强调了佣金

使用的合规性，杜绝研究服务之外的资源支持，对于成交量较小的ETF产品的流动性支持

将显著削弱； 

2）新规明确不得通过结算模式转换规避分配比例上限约束，杜绝迷你产品通过转券商结

算模式来进行用佣金换规模的违规操作，推动管理人更加聚焦投研业务发展； 

3）正式规定券商结算基金可使用交易佣金向第三方券商支付研究服务费用，给予券结产

品更丰富的投研资源选择； 

4）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，进一步保障投资者权益； 

5）新增高管职责要求，并扩大合规性审查范围，将高管利益与业务合规相挂钩，督促其

切实履行相应职责。 

➢ 静态测算市场佣金约下滑30%+，“三严禁”推动市场佣金回归研究。针对基金年报已披露

的交易量、交易佣金等数据，我们进行以下几个维度的测算： 

1）费率测算：新规要求除被动股票型之外的其他类型基金交易佣金费率不得超过市场平

均的两倍，我们测算公募佣金费率已由2022年的万7.6降至2023年的万7.3，但仍高于市场

平均佣金率的2倍（测算得2023中报全市场平均佣金率为万2.7），但从边际来看部分公募

已在2023下半年启动合同重新厘定，年末费率较年中的万7.4也有一定下滑。监管明确将

组织行业机构于2024年7月1日前完成首次股票交易佣金费率调整，对后续费率调整保持

关注。不过需注意的是，全市场股票佣金费率2H2023有一定抬升，我们认为财富管理转型

推动下的费率回升趋势已显现并有望持续； 

2）总佣金测算：我们以2023年报静态测算，若交易佣金费率下调至万5，则总交易佣金约

为115亿元，下降幅度约32%，让利约53亿元；若后续市场回暖带动交易量提升，则让利

空间更为可观； 
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3）分配比例下移测算：新规明确权益类基金佣金分配比例上限由30%至15%（新开户自

第二年起需满足，权益AUM不足10亿元的维持30%不变），此次调整为2007年交易席位制

度设立后的首次下调，调整后对部分大型券商控股基金子公司的直接分仓有所影响。我们

以市场公募基金Top60（CR60已达89.4%）作为样本，静态测算得2023年全市场约有3.8

亿交易佣金将返还市场进行重新分配，但佣金分配的多元化有望丰富市场参与主体，促使

券商提供更为优质的研究服务，从而推动行业良性竞争。此外，新规给予券商结算模式豁

免权，不受分配比例上限约束，未来此模式有望成为券商破局的增长点； 

4）市场佣金返还测算：新规要求基金管理人“三严禁”，即严禁将交易佣金分配等与基金

销售/保有规模挂钩、严禁向券商承诺佣金或利益交换、严禁使用交易佣金向第三方转移支

付费用。现阶段上述行为较为常见，新规下有望推动公募基金回归“代客理财”的业务本

源，杜绝以规模为大的单一追求，切实将投资者回报放在首位。我们测算发现虽然交易佣

金费率的下调会带来研究佣金的减少，但若市场佣金全部回归研究（例如在市场佣金占比

40%的情况下），则对行业的影响不见得特别悲观。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  公募基金第二阶段费率改革正式稿梳理 

 主要内容 

调降基金股

票交易佣金

费率 

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 2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 3个月内完成交易佣金费率调整。 

降低基金管

理人证券交

易佣金分配

比例上限 

上一年末股票型、混合型基金管理规模合计未达到 10亿元人民币的基金管理人，年交易佣金总额分配

比例不得超过 30%。 

上一年末股票型、混合型基金管理规模合计达到 10亿元人民币的基金管理人，年交易佣金总额分配比

例不得超过 15%。 

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。 

采用券商交易模式的基金无比例限制，新增租用交易单元模式的基金自第二年起需满足佣金比例限

制。 

不得通过转换存续基金证券交易模式等方式，规避分配比例上限规定。 

全面强化基

金管理人相

关合规内控

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。 

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。 

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。 

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。 

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。 

全面强化证

券公司相关

合规内控要

求 

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。 

明确基金管

理人层面交

易佣金信息

披露内容和

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。 

基金管理人违反佣金分配比例上限的，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。 

资料来源：证监会，东海证券研究所 

 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/7 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

 

表2  公募基金交易费用管理规定与意见稿的主要修订点梳理 

条款 主要修订点 

第四条 被动股票型基金的股票交易佣金不得支付研究服务（与征求意见稿一致）、流动性服务（新增）等其他费

用。 

第四条 （新增）其他类型基金不得通过交易佣金支付研究服务之外的其他费用。 

第五条 对于年交易佣金总额分配比例 15%上限，证券公司控股的境内（新增“境内”）证券经纪业务子公司纳入

母公司合并计算。 

第五条 上一年末（新增时间节点）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。 

第六条 （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，规避第五条规定。 

第八条 （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。 

第九条 （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。 

第十一条 （新增高管职责要求）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（意见稿中为督察长）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、（后面为新增责任）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。 

第十三条 （新增）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。 

资料来源：证监会，东海证券研究所 

 

图1  按管理费率划分的权益类产品数量（截至 2024年 4月 22日） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  按托管费率划分的权益类产品数量（截至 2024年 4月 22日） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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表3  公募基金与全市场佣金率测算 

（亿元） 公募基金 

交易佣金 

券商经纪 

净收入 

公募佣金/券商

经纪净收入 

公募基金 

股票成交额 

全市场 

股票成交额 

机构 

佣金率 

全市场 

佣金率 

2018 72 623 11.5% 85,980 897,132 0.08373% 0.03475% 
2019 77 788 9.8% 94,493 1,269,322 0.08131% 0.03103% 
2020 139 1,161 12.0% 177,263 2,061,075 0.07863% 0.02817% 
2021 223 1,545 14.4% 283,301 2,572,526 0.07856% 0.03003% 

2022H1 94 583 16.1% 123,006 1,142,287 0.07628% 0.02552% 
2022 189 1,303. 14.5% 248,983 2,239,616 0.07580% 0.02910% 

2023H1 97 523 18.5% 130,354 1,112,581 0.07422% 0.02351% 
2023 168 1,128 14.9% 230,722 2,121,416 0.07297% 0.02658% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表4  不同类型产品交易佣金调整前后对比 

 交易量 

（亿元） 

交易佣金 

（亿元） 

佣金费率 假设调整后 

费率 

调整后佣金 

（亿元） 

节约佣金 

（亿元） 

下降幅度 

全市场        

2022   248,970   189  0.0758% 0.050%  124   64  34.0% 
2023   230,714   168  0.0729% 0.050%  115   53  31.5% 

权益类（剔除被动股票型之后的股票型基金+混合型基金） 

2022   211,928   166  0.0782% 0.050%  106   60  36.1% 
2023   193,820   148  0.0761% 0.050%  97   51  34.3% 

被动型（指数型开放式基金） 

2022   19,925   10  0.0498% - - - - 
2023   22,522   10  0.0445% - - - - 

注：全市场统计口径为开放式基金（非货币），权益类统计口径为Wind开放式基金分类中剔除被动股票型之后的股票型基金+混合

型基金之和，被动型统计口径为Wind开放式基金分类中股票型基金项下的被动指数型基金。 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表5  不同市场佣金占比下的纯研究佣金测算 

  市场佣金占比 30% 市场佣金占比 40% 

（亿元） 新规前 

交易佣金 

市场佣金 纯研究佣

金 

新规后纯

研究佣金 

变化 市场佣金 纯研究佣

金 

新规后纯

研究佣金 

变化 

全市场 

2022  189   57   132   124   -8   75   113   124   11  
2023  168   50   118   115   -2   67   101   115   14  

权益类（剔除被动股票型之后的股票型基金+混合型基金） 

2022  166   50   116   106   -10   66   99   106   6  
2023  148   44   103   97   -6   59   89   97   8  

注：全市场统计口径为开放式基金（非货币），权益类统计口径为Wind开放式基金分类中剔除被动股票型之后的股票型基金+混合型

基金之和。 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图3  超过 15%分配比例的分仓超标梳理（2023年） 

 
注：以市场公募基金 Top60（CR60已达 89.4%）作为统计样本 

资料来源：东海证券研究所 
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一、评级说明 
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减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 
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