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报告摘要 

 
事件：4 月 19 日《公募基金交易费用管理规定正式稿》（下称“新规”）

正式落地，并将于 2024 年 7 月 1 日起正式实施，同时也是对近期新国九

条“1+N”政策体系的有效配套落实。 

点评： 

1、正式稿的主要内容与征求意见稿差异不大。整体来看，正式稿的

主要内容与征求意见稿保持相近，主要包括四个方面：1）调降公募基金

证券交易佣金费率；2）降低证券交易佣金分配比例上限；3）强化内部制

度和外部监管；4）明确公募基金交易佣金支出信息披露要求。 

2、正式稿的修订主要有五处，以补充征求意见稿中的遗漏。具体来

看，正式稿主要针对征求意见稿中存在遗漏或模糊的部分做了规范，集中

体现在五处：1）新增被动股票型基金的交易佣金不能用于支付流动性服

务；2）新增不得通过转券结的方式规避分配比例上限要求；3）明确允许

券结基金支付研究费用；4）新增货币经纪公司的经纪服务不得在基金资

产中列支；5）明确基金管理总经理和合规负责人在监督证券交易佣金支

付过程中的相关责任。 

3、新规落地后交易佣金年度总额下降幅度大约在 4 成左右。按代理

买卖证券业务净收入（含席位租赁）/股基成交额数据测算，2023 年市场

平均佣金率约为万分之 2.1，按新规要求公募基金交易佣金率将下调至万

分之 4.2 左右；而 2023 年公募总佣金 168 亿元，测算机构佣金率为万分

之 7.3。据中证报报道，预计公募基金年度股票交易佣金总额降幅达 38%，

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

4、分机构来看控股基金公司的券商受到的影响更大，未来交易模式

中采用券结模式的基金会快速增加。新规将单一证券公司交易佣金占比

上限由此前的 30%降低到了 15%，对控股基金公司的券商来说影响更大，

超出 15%的这部分佣金会分流到其他券商，交易佣金的分配比之前更加市

场化。但采用券商交易模式的基金可以规避该限制，可以预见未来公募基

金中采用券商交易模式进行交易的基金数量会快速增加。 

5、研究业务回归本源，研究能力的重要性提升。新规进一步明确了

交易佣金的使用场景，明令禁止公募将证券公司选择、交易单元租用、交

易佣金分配和基金销售规模、保有规模挂钩，严禁交易佣金用于利益互换

和第三方转移支付。基金销售和研究服务的分离将会让券商重新回归到以

研究为基础的模式当中，未来为了获取更多的分仓佣金，券商需要更加在

提升自身交易能力和研究实力上下功夫，研究业务的份额占比将会扩大。 

6、基金投顾业务会获得更大的增长空间，新规落地后研究覆盖范围

需要进行扩大。未来券商的研究能力重新成为公募进行选择的主导因素，

研究能力本身就强的券商会持续扩大这方面的优势，中小券商除了在增强

研究能力之外，还需要走出更加差异化的创收路径，比如说扩大研究覆盖

范围、加强对其他机构的服务、延伸出对 C 端业务等等。另外传统的基金
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非银行金融 沪深300
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行业策略 

P2 公募交易费用管理新规点评：第二阶段降费落地，促使行业回归

本源  

销售佣金形式结束，但这也会推动券商改进公募基金代销的策略，让维持

多年的卖方销售模式向真正的买方财富管理模式转型，基金投顾这种“以

费代佣”业务模式会进一步获得增长空间。 

 

风险提示：政策落地不及预期、行业竞争加剧、资本市场大幅波动 
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行业策略 

P3 公募交易费用管理新规点评：第二阶段降费落地，促使行业回归

本源  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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