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事项：

2024H1 代销机构保有规模数据披露，披露口径较之前有显著变化，最新一期保有规模披露口径为权益基金、

股票指数基金、非货币基金三类，而以往为股票+混合基金、非货币基金两类，此举或有意提高各类代销

机构对股票指数基金的重视程度。商业银行、证券公司、独立三方机构的竞争格局和各自发展趋势也有所

变化，其中证券公司、独立三方机构份额提升，银行份额下降。

国信非银观点：1）全国性商业银行权益基金市占率下降、类固收基金市占率提升，权益基金中股票指数

基金占比较低。银行权益基金保有规模以主动权益为主，权益市场承压之下规模收缩较快。同时，银行凭

借网点、客群等优势，具备较强的产品销售能力，顺势转型之下，类固收基金市占率明显提升；2）三方

机构权益基金市占率提升、类固收基金市占率下降，权益基金中股票指数基金占比较高。三方机构的集中

度较高，蚂蚁基金、天天基金等头部机构的变动对行业影响较为明显。2024 年上半年，各家三方机构或选

择了不同的发展策略，比如蚂蚁基金选择重指数、重权益，天天基金选择提升固收等；3）指数产品发力，

证券公司权益基金市占率提升、类固收基金市占率提升，权益基金中股票指数基金占比最高。证券公司类

固收基金市占率较低，使其在 2024 年上半年基金保有规模承压。此外，证券公司客户以权益投资者为主，

权益市场低迷之下，叠加公募基金费率改革影响，证券公司保有规模或延续承压态势。

评论：

 基金保有规模：权益基金降幅收窄，类固收基金保持高增，与资产配置环境趋势一致

基金保有规模披露口径变化。最新一期保有规模披露口径为权益基金、股票指数基金、非货币基金三类，

以往为股票+混合基金、非货币基金两类，此举或有意提高各类代销机构对股票指数基金的重视程度。

权益基金保有规模降幅收窄，三方机构市占率提升。截至 2024H1 末，前 100 名机构权益基金保有规模 4.73

万亿元、较 2023 年末-5.8%，半年度环比降幅已有所收窄。全国性银行、证券公司权益基金保有规模市占

率下降，期末市占率分别为 42.8%、24.9%，较 2023 年末-0.9pct、-3.5pct。三方机构市占率提升，期末

市占率为 28.5%，较 2023 年末+4.2pct。

图1：权益基金保有规模及半年度环比增速（单位：亿元） 图2：权益基金保有规模各类机构市占率变动
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资料来源：中基协，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

类固收基金保有规模增速仍居高位，全国性银行、证券公司市占率提升。截至 2024H1 末，前 100 名机构

类固收基金保有规模 4.13 万亿元、较 2023 年末+17.2%，半年度环比增速略有下降但仍居于高位。全国性

银行证券公司类固收基金保有规模市占率提升，期末市占率分别为 40.7%、10.5%，较 2023 年末+3.1pct、

+1.6pct。三方机构市占率下降，期末市占率为 42.1%、较 2023 年末-4.7pct。

图3：类固收基金保有规模及半年度环比增速（单位：亿元） 图4：类固收基金保有规模各类机构市占率变动

资料来源：中基协，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

全国性商业银行权益基金市占率下降、类固收基金市占率提升，权益基金中股票指数基金占比较低。银行

权益基金保有规模以主动权益为主，权益市场承压之下规模收缩较快。同时，银行凭借网点、客群等优势，

具备较强的产品销售能力，顺势转型之下，类固收基金市占率明显提升。

三方机构权益基金市占率提升、类固收基金市占率下降，权益基金中股票指数基金占比较高。三方机构的

集中度较高，蚂蚁基金、天天基金等头部机构的变动对行业影响较为明显。2024 年上半年，各家三方机构

或选择了不同的发展策略，比如蚂蚁基金选择重指数、重权益，天天基金选择提升固收等。

证券公司权益基金市占率提升、类固收基金市占率提升，权益基金中股票指数基金占比最高。证券公司类

固收基金市占率较低，使其在今年上半年基金保有规模承压。此外，证券公司客户以权益投资者为主，权

益市场低迷之下，证券公司保有规模或延续承压态势。

表1：前 100 名中各类机构的各类基金保有规模及市占率（单位：亿元）

机构类型
非货币基金

保有规模

非货币基金

市占率

类固收基金

保有规模

类固收基金

市占率

权益基金

保有规模

权益基金

市占率
股票指数基金/权益基金

全国性商业银行 37,060 41.8% 16,816 40.7% 20,244 42.8% 6.5%

独立基金销售机构 30,882 34.8% 17,407 42.1% 13,475 28.5% 32.3%

证券公司 16,081 18.1% 4,321 10.5% 11,760 24.9% 66.0%

保险公司 1,227 1.4% 367 0.9% 860 1.8% 17.8%

城商银行 3,136 3.5% 2,282 5.5% 854 1.8% 3.5%

外资银行 179 0.2% 122 0.3% 57 0.1% 0.0%

农商银行 64 0.1% 28 0.1% 36 0.1% 5.6%

总计 88,629 100.0% 41,343 100.0% 47,286 100.0% 28.8%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

 全国性商业银行：权益基金普遍下降，类固收基金上升

主动权益基金业绩重压之下，全国性商业银行权益基金保有规模增长受到拖累。截至 2024H1 末，16 家全

国性商业银行权益金保有规模 2.02 万亿元、较 2023 年末-7.6%。全国性商业银行的网点分布广、理财师

众多、客户基数大，奠定其权益基金保有规模稳居第一的基础。过往发展经验积累了较大优势，但这也使

全国性银行的基金代销业务存在一定路径依赖，其股票指数基金规模占比仅为 6.5%，在当前基金产品被动

化转型过程中已稍显落后。主动权益基金占比较高或是权益基金保有规模下降的主因。

银行顺势转型，类固收基金保有规模大幅提升，带动非货币基金规模增长。上半年，我国债券市场表现良
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好，2024H1 末全国性商业银行类固收基金保有规模为 1.68 万亿元、较 2023Q4 末增加 3558 亿元，增幅达

21.2%。受类固收基金增长带动，2024H1 末非货币基金保有规模 3.71 万亿元，增量为 1899 亿元，增幅 5.1%。

表2：全国性商业银行的权益基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 24H1 末权益基金 23Q4 末权益基金 规模增幅 24H1 末股票指数基金 股票指数基金/权益基金

招商银行 全国性商业银行 4,676 5,028 -7.0% 419 9.0%

工商银行 全国性商业银行 3,261 3,447 -5.4% 156 4.8%

建设银行 全国性商业银行 2,462 2,684 -8.3% 179 7.3%

中国银行 全国性商业银行 1,830 2,185 -16.2% 129 7.0%

交通银行 全国性商业银行 1,557 1,662 -6.3% 122 7.8%

农业银行 全国性商业银行 1,323 1,376 -3.9% 53 4.0%

兴业银行 全国性商业银行 837 907 -7.7% 29 3.5%

平安银行 全国性商业银行 790 816 -3.2% 54 6.8%

民生银行 全国性商业银行 764 827 -7.6% 19 2.5%

浦发银行 全国性商业银行 743 800 -7.1% 36 4.8%

中信银行 全国性商业银行 711 764 -6.9% 43 6.0%

邮储银行 全国性商业银行 461 537 -14.2% 37 8.0%

光大银行 全国性商业银行 413 460 -10.2% 12 2.9%

广发银行 全国性商业银行 187 171 9.4% 11 5.9%

华夏银行 全国性商业银行 156 159 -1.9% 4 2.6%

浙商银行 全国性商业银行 73 80 -8.8% 4 5.5%

合计 20,244 21,903 -7.6% 1,307 6.5%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

表3：全国性商业银行的类固收基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 非货币基金规模 类固收基金规模 非货币基金变动 非货币基金变幅 类固收基金变动规 类固收基金变幅

招商银行 全国性商业银行 8620 3944 885 10.3% 1237 31.4%

兴业银行 全国性商业银行 4627 3790 1180 25.5% 1250 33.0%

工商银行 全国性商业银行 4522 1261 37 0.8% 223 17.7%

中国银行 全国性商业银行 3863 2033 -232 -6.0% 123 6.1%

建设银行 全国性商业银行 3375 913 -61 -1.8% 161 17.6%

平安银行 全国性商业银行 2581 1791 247 9.6% 273 15.2%

交通银行 全国性商业银行 1989 432 -58 -2.9% 47 10.9%

农业银行 全国性商业银行 1684 361 -49 -2.9% 4 1.1%

邮储银行 全国性商业银行 1576 1115 235 14.9% 311 27.9%

中信银行 全国性商业银行 1286 575 -40 -3.1% 13 2.3%

浦发银行 全国性商业银行 987 244 -42 -4.3% 15 6.1%

民生银行 全国性商业银行 852 88 -91 -10.7% -28 -31.8%

光大银行 全国性商业银行 550 137 -38 -6.9% 9 6.6%

广发银行 全国性商业银行 221 34 -67 -30.3% -83 -244.1%

华夏银行 全国性商业银行 196 40 -8 -4.1% -5 -12.5%

浙商银行 全国性商业银行 131 58 1 0.8% 8 13.8%

合计 37060 16816 1899 5.1% 3558 21.2%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

 三方机构：权益基金被动化趋势渐显，类固收基金增长较快

蚂蚁基金的权益基金保有规模逆势大幅增长，类固收基金保有规模显著下滑。截至 2024H1 末，蚂蚁基金

权益基金保有规模 6920 亿元、较 2023Q4 末+50.7%，类固收基金保有规模 6592 亿元、较 2023Q4 末-23.3%。

此外，蚂蚁基金的股票指数基金保有规模占比高于其他三方机构，或是权益基金规模逆势增长的主因。截

至 2024H1 末，蚂蚁基金的股票指数基金保有规模 2647 亿元、占比 38.3%。

除蚂蚁基金以外，其他三方机构权益基金保有规模呈普遍下降态势，类固收基金则呈普遍上涨趋势。天天

基金、腾安基金及同花顺基金等量级较大且以 C 端客户为主的机构，权益基金保有规模明显下降、类固收

基金保有规模明显上升，或体现了基金散户的投资方向转变。盈米基金、雪球基金等依赖大 V 带动基民投
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基的机构，亦呈现权益基金下降、类固收基金上涨的趋势。

表4：独立基金销售机构的权益基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 24H1 末权益基金 23Q4 末权益基金 规模增幅 24H1 末股票指数基金 股票指数基金/权益基金

蚂蚁基金 独立基金销售机构 6,920 4,592 50.7% 2,647 38.3%

天天基金 独立基金销售机构 3,433 4,029 -14.8% 807 23.5%

腾安基金 独立基金销售机构 716 752 -4.8% 220 30.7%

盈米基金 独立基金销售机构 437 530 -17.5% 181 41.4%

同花顺基金 独立基金销售机构 314 360 -12.8% 130 41.4%

雪球基金 独立基金销售机构 295 301 -2.0% 117 39.7%

基煜基金 独立基金销售机构 246 277 -11.2% 44 17.9%

好买基金 独立基金销售机构 235 249 -5.6% 60 25.5%

汇成基金 独立基金销售机构 215 331 -35.0% 29 13.5%

肯特瑞基金 独立基金销售机构 182 220 -17.3% 52 28.6%

陆金所 独立基金销售机构 78 116 -32.8% 23 29.5%

中欧财富 独立基金销售机构 56 61 -8.2% 2 3.6%

华夏财富 独立基金销售机构 52 48 8.3% 5 9.6%

嘉实财富 独立基金销售机构 49 56 -12.5% 5 10.2%

诺亚正行 独立基金销售机构 47 61 -23.0% 4 8.5%

中植基金 独立基金销售机构 44 65 -32.3% 7 15.9%

度小满 独立基金销售机构 42 48 -12.5% 11 26.2%

利得基金 独立基金销售机构 42 32 31.3% 1 2.4%

长量基金 独立基金销售机构 39 48 -18.8% 6 15.4%

万得基金 独立基金销售机构 33 39 -15.4% 3 9.1%

合计 13,475 12,215 10.3% 4,354 32.3%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

表5：独立基金销售机构的类固收基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 非货币基金规模 类固收基金规模 非货币基金变动 非货币基金变幅 类固收基金变动规 类固收基金变幅

蚂蚁基金 独立基金销售机构 13512 6592 789 5.8% -1539 -23.3%

天天基金 独立基金销售机构 5520 2087 24 0.4% 620 29.7%

腾安基金 独立基金销售机构 2671 1955 469 17.6% 505 25.8%

基煜基金 独立基金销售机构 2066 1820 483 23.4% 514 28.2%

汇成基金 独立基金销售机构 1447 1232 80 5.5% 196 15.9%

肯特瑞基金 独立基金销售机构 1095 913 109 10.0% 147 16.1%

盈米基金 独立基金销售机构 994 557 66 6.6% 159 28.5%

好买基金 独立基金销售机构 922 687 103 11.2% 117 17.0%

利得基金 独立基金销售机构 547 505 13 2.4% 3 0.6%

同花顺基金 独立基金销售机构 465 151 5 1.1% 51 33.8%

万得基金 独立基金销售机构 431 398 -36 -8.4% -30 -7.5%

雪球基金 独立基金销售机构 369 74 0 0.0% 6 8.1%

陆金所 独立基金销售机构 279 201 68 24.4% 106 52.7%

度小满 独立基金销售机构 126 84 6 4.8% 12 14.3%

诺亚正行 独立基金销售机构 90 43 -1 -1.1% 13 30.2%

长量基金 独立基金销售机构 83 44 -11 -13.3% -2 -4.5%

华夏财富 独立基金销售机构 80 28 8 10.0% 4 14.3%

嘉实财富 独立基金销售机构 70 21 -6 -8.6% 1 4.8%

中欧财富 独立基金销售机构 67 11 -3 -4.5% 2 18.2%

中植基金 独立基金销售机构 48 4 -22 -45.8% -1 -25.0%

合计 30882 17407 2144 6.9% 884 5.1%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

 证券公司：股票指数基金占比居于高位，类固收基金快速提升

权益基金规模快速下滑。截至 2024H1 末，53 家证券公司的权益基金保有规模 1.18 万亿元、较 2023Q4 末
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-17.3%，其中 51 家证券公司权益基金保有规模下降，仅光大证券、山西证券上升。证券公司的客户主要

为权益市场投资者，因此证券公司的权益基金保有规模变动对权益市场更加敏感。此外，近年上半年的公

募基金费率改革，也使得证券公司基金代销业务受到负面影响。

类固收基金保有规模增速较快，但绝对规模仍然较低。截至 2024H1 末，53 家证券公司的类固收基金保有

规模为 4321 亿元、较 2023Q4 末增长 27.6%。

表6：证券公司的权益基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 24H1 末权益基金 23Q4 末权益基金 规模增幅 24H1 末股票指数基金 股票指数基金/权益基金

中信证券 证券公司 1,376 1,469 -6.3% 892 64.8%

华泰证券 证券公司 1,081 1,345 -19.6% 913 84.5%

广发证券 证券公司 700 855 -18.1% 359 51.3%

银河证券 证券公司 619 656 -5.6% 436 70.4%

招商证券 证券公司 616 793 -22.3% 445 72.2%

中信建投 证券公司 578 701 -17.5% 313 54.2%

国信证券 证券公司 482 524 -8.0% 284 58.9%

国泰君安 证券公司 463 501 -7.6% 309 66.7%

平安证券 证券公司 457 618 -26.1% 346 75.7%

东方财富 证券公司 404 442 -8.6% 366 90.6%

海通证券 证券公司 394 422 -6.6% 240 60.9%

东方证券 证券公司 355 392 -9.4% 127 35.8%

中金财富 证券公司 311 408 -23.8% 155 49.8%

兴业证券 证券公司 308 360 -14.4% 87 28.2%

申万宏源 证券公司 290 867 -66.6% 200 69.0%

中泰证券 证券公司 237 283 -16.3% 149 62.9%

国投证券 证券公司 227 279 -18.6% 128 56.4%

长江证券 证券公司 226 274 -17.5% 115 50.9%

中银国际 证券公司 215 226 -4.9% 197 91.6%

国金证券 证券公司 205 264 -22.3% 154 75.1%

方正证券 证券公司 195 229 -14.8% 117 60.0%

光大证券 证券公司 187 240 -22.1% 113 60.4%

华宝证券 证券公司 169 154 9.7% 155 91.7%

华西证券 证券公司 157 162 -3.1% 100 63.7%

浙商证券 证券公司 107 115 -7.0% 65 60.7%

华福证券 证券公司 106 130 -18.5% 60 56.6%

长城证券 证券公司 89 111 -19.8% 66 74.2%

东北证券 证券公司 75 92 -18.5% 46 61.3%

财通证券 证券公司 74 80 -7.5% 65 87.8%

东莞证券 证券公司 70 87 -19.5% 55 78.6%

东吴证券 证券公司 67 76 -11.8% 53 79.1%

国元证券 证券公司 63 78 -19.2% 49 77.8%

恒泰证券 证券公司 61 79 -22.8% 32 52.5%

湘财证券 证券公司 58 69 -15.9% 34 58.6%

国联证券 证券公司 53 62 -14.5% 37 69.8%

山西证券 证券公司 52 50 4.0% 28 53.8%

信达证券 证券公司 50 63 -20.6% 28 56.0%

中航证券 证券公司 49 53 -7.5% 45 91.8%

中原证券 证券公司 47 50 -6.0% 30 63.8%

国海证券 证券公司 43 44 -2.3% 27 62.8%

上海证券 证券公司 42 46 -8.7% 33 78.6%

华安证券 证券公司 40 45 -11.1% 33 82.5%

东兴证券 证券公司 40 47 -14.9% 23 57.5%

第一创业 证券公司 39 42 -7.1% 31 79.5%

西南证券 证券公司 37 46 -19.6% 36 97.3%

东海证券 证券公司 34 36 -5.6% 24 70.6%

南京证券 证券公司 33 38 -13.2% 24 72.7%

华林证券 证券公司 32 34 -5.9% 27 84.4%

万联证券 证券公司 31 38 -18.4% 18 58.1%

民生证券 证券公司 30 43 -30.2% 20 66.7%
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财信证券 证券公司 29 34 -14.7% 22 75.9%

中金公司 证券公司 29 38 -23.7% 28 96.6%

西部证券 证券公司 28 34 -17.6% 18 64.3%

合计 11,760 14,224 -17.3% 7,757 66.0%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

表7：证券公司的类固收基金保有规模（单位：亿元）

机构简称 机构类型 非货币基金规模 类固收基金规模 非货币基金变动 非货币基金变幅 类固收基金变动规 类固收基金变幅

中信证券 证券公司 1827 451 -75 -4.1% 18 4.0%

华泰证券 证券公司 1498 417 -99 -6.6% 165 39.6%

广发证券 证券公司 1127 427 33 2.9% 188 44.0%

招商证券 证券公司 830 214 -119 -14.3% 58 27.1%

中信建投 证券公司 775 197 -78 -10.1% 45 22.8%

国泰君安 证券公司 704 241 -62 -8.8% -24 -10.0%

银河证券 证券公司 697 78 -6 -0.9% 31 39.7%

平安证券 证券公司 663 206 3 0.5% 164 79.6%

东方财富 证券公司 598 194 -7 -1.2% 31 16.0%

国信证券 证券公司 558 76 -15 -2.7% 27 35.5%

中金财富 证券公司 553 242 2 0.4% 99 40.9%

海通证券 证券公司 478 84 -24 -5.0% 4 4.8%

兴业证券 证券公司 453 145 15 3.3% 67 46.2%

申万宏源 证券公司 422 132 -571 -135.3% 6 4.5%

东方证券 证券公司 387 32 -42 -10.9% -5 -15.6%

中泰证券 证券公司 360 123 4 1.1% 50 40.7%

国投证券 证券公司 308 81 -20 -6.5% 32 39.5%

长江证券 证券公司 284 58 -29 -10.2% 19 32.8%

国金证券 证券公司 262 57 -75 -28.6% -16 -28.1%

光大证券 证券公司 249 62 -18 -7.2% 35 56.5%

中银国际 证券公司 241 26 0 0.0% 11 42.3%

方正证券 证券公司 237 42 -3 -1.3% 31 73.8%

华宝证券 证券公司 178 9 -3 -1.7% -18 -200.0%

华西证券 证券公司 172 15 -1 -0.6% 4 26.7%

浙商证券 证券公司 163 56 -5 -3.1% 3 5.4%

华福证券 证券公司 157 51 -6 -3.8% 18 35.3%

山西证券 证券公司 153 101 15 9.8% 13 12.9%

东北证券 证券公司 141 66 1 0.7% 18 27.3%

财通证券 证券公司 122 48 -4 -3.3% 2 4.2%

长城证券 证券公司 110 21 -8 -7.3% 14 66.7%

东吴证券 证券公司 97 30 -4 -4.1% 5 16.7%

东莞证券 证券公司 91 21 -5 -5.5% 12 57.1%

恒泰证券 证券公司 90 29 -5 -5.6% 13 44.8%

国联证券 证券公司 85 32 3 3.5% 12 37.5%

国元证券 证券公司 80 17 -13 -16.3% 2 11.8%

东兴证券 证券公司 74 34 0 0.0% 7 20.6%

湘财证券 证券公司 66 8 -7 -10.6% 4 50.0%

信达证券 证券公司 66 16 -4 -6.1% 9 56.3%

中航证券 证券公司 66 17 -5 -7.6% -1 -5.9%

中金公司 证券公司 60 31 -5 -8.3% 4 12.9%

中原证券 证券公司 57 10 -2 -3.5% 1 10.0%

国海证券 证券公司 54 11 0 0.0% 1 9.1%

华安证券 证券公司 51 11 -6 -11.8% -1 -9.1%

第一创业 证券公司 51 12 -3 -5.9% 0 0.0%

上海证券 证券公司 50 8 -3 -6.0% 1 12.5%

西部证券 证券公司 49 21 3 6.1% 9 42.9%

西南证券 证券公司 48 11 -9 -18.8% 0 0.0%

万联证券 证券公司 44 13 -3 -6.8% 4 30.8%

东海证券 证券公司 43 9 0 0.0% 2 22.2%
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南京证券 证券公司 43 10 1 2.3% 6 60.0%

华林证券 证券公司 37 5 2 5.4% 4 80.0%

民生证券 证券公司 37 7 -12 -32.4% 1 14.3%

财信证券 证券公司 35 6 1 2.9% 6 100.0%

合计 16081 4321 -1273 -7.9% 1191 27.6%

资料来源:中基协，Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

略。

 风险提示：

政策风险；资本市场大幅波动的风险；基金发行持续低迷等。

相关研究报告：

《保险“国十条”及基金分类点评-防范风险重于规模扩张，局部鼓励创新探索》 ——2024-09-13

《评估外部冲击下资管产品赎回压力-基于债市波动和产品抽样的方法》 ——2024-09-01

《外部冲击加大，负债成本下行——2024 年三季度机构资金配置行为分析》 ——2024-08-16

《竞合之势：机构资管业务总览——机构立体博弈系列之四》 ——2024-08-13

《曙光初具——2024 年中期非银金融投资策略暨资本市场资金供需分析》 ——2024-08-09
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