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事项：

生态分化成为 2025 年中国财富管理市场的重要转型方向。银行、互联网平台和券商各自展示出自身禀赋

优势，其中银行依托线下高净值客群优势构建理财、公募、保险的产品货架，互联网平台凭借流量大数据

聚焦长尾客户组合产品，券商则借力机构、投行资源发力 ETF、“雪球”等衍生品组合。近期 ETF 产品销

售，银行财富代销政策导向均印证这一变化。

国信金融观点：2025 年 3 月 21 日，金融监管总局发布《商业银行代理销售业务管理办法》，自 2025 年

10 月 1 日起施行；同时，中基协公布代销机构公募基金保有规模数据，基金代销格局有新变化和亮点。

《商业银行代理销售业务管理办法》进一步明确商业银行代销业务规范，旨在推动商业银行代销业务有序

发展。在《办法》落地实施后，私募基金代销或更加回归券商渠道。从商业模式上看，虽然券商客户粘性

和覆盖广度不如银行，但胜在业务抓手多，可实现多方变现。财富管理市场的分割化和阵地化或将加速，

未来预计将形成银行、券商和互联网三方新格局：第一，商业银行未来或主打“现金管理类产品+传统公

募首发+保险”代销，通过县域下沉和私人银行投顾获得增量发展空间；第二，券商主打“被动指数+券结

基金+私募基金”，增量在于多条线协作；第三，互联网三方主打流量变现模式，凭借流量优势和投顾能

力加强对长尾客户覆盖，在类固收公募基金和股票指数基金代销方面有望延续良好发展趋势。

尤其在公募基金代销方面：第一，保有规模存量角度，国股行非货币基金、权益基金保有规模仍领先其他

机构，券商股票指数基金领先优势进一步扩大；增量角度，券商的非货币基金保有规模增量最显著，其中

绝大部分由股票指数基金贡献；第三，监管引导及市场环境变化或影响基金代销业务格局。一方面，在监

管引导中长期资金入市及促进资本市场高质量发展背景下，股票指数基金的地位有所增强，ETF 等股票指

数基金扩容，将使得券商的代销基金保有规模市占率有提升潜力。另一方面，年初以来主动权益基金超额

收益回归，或再度吸引资金流入，具备渠道优势的国股行，其权益基金保有规模或可据此企稳。

评论：

 允许银行间接代销私募基金但设置一定要求，或促进私募基金代销回归券商渠道

3 月 21 日，金融监管总局发布《商业银行代理销售业务管理办法》（以下简称“《办法》”），自 2025

年 10 月 1 日起施行。《办法》从代销业务内部管理制度、合作机构管理、代销产品准入管理、销售管理、

产品存续期管理、监督管理等方面进一步明确商业银行代销业务规范，旨在推动商业银行代销业务有序发

展。

其中，对银行代销最直接的影响，在于第二十八条相关内容，包括：

第一，商业银行代销投向非标资产、未上市企业股权的产品，应当由多个部门综合评估并获得高级管理层

批准。
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 目前商业银行代销的私募股权投资基金较少。商业银行代销的投向非标资产的产品主要是理财产品。

《办法》第二十二条规定，商业银行的关联方为代销业务合作机构的，商业银行对其在合作机构管理

和代销产品准入等方面的要求应当不低于其他合作机构，这意味着母行代销理财子公司发行的投向非

标资产的理财产品也需要符合这一要求。

第二，商业银行代销投向私募投资基金或聘请私募基金管理人担任投资顾问的产品，应当由多个部门综合

评估并获得高级管理层批准。其中，此处的私募基金或者聘请私募基金管理人担任投资顾问的产品设置了

一定的准入门槛，包括私募基金管理人管理的私募股权投资基金规模合计不低于五亿元、管理的私募证券

投资基金规模合计不低于三亿元，在中国证券投资基金业协会登记不少于三年等。

 与 2016 年的《中国银监会关于规范商业银行代理销售业务的通知》（银监发〔2016〕24 号）相比，

《办法》仍然规定代销业务是商业银行代销持牌金融机构的产品，因此私募基金仍然无法由银行直接

代销。

 此前为符合监管要求，私募基金管理人往往采用通过信托及资管计划嵌套私募基金的方式，或者以信

托或资管计划为通道、自身担任投资顾问的方式，由商业银行间接代销私募基金。《办法》对这种情

况进行了单独规定，相当于对符合一定要求的私募基金管理人（即管理的私募股权投资基金规模合计

不低于五亿元、管理的私募证券投资基金规模合计不低于三亿元，在中国证券投资基金业协会登记不

少于三年等标准），承认了这种间接代销私募基金方式的合规性。

 但是也对间接代销私募基金的商业银行也提出了更高要求，即商业银行应当由多个部门综合评估并获

得高级管理层批准，这对商业银行间接代销私募基金产品设置了一定门槛，未来或促进私募基金代销

回归券商渠道。

因此，在《办法》落地实施后，私募基金代销或更加回归券商渠道。从商业模式上看，虽然券商客户粘性

和覆盖广度不如银行，但胜在业务抓手多（交易、研究、托管、融资、场外衍生品等），可实现多方变现。

 代销格局：银行、券商、互联网三分天下

《办法》颁布加速了财富管理市场的分割化和阵地化，未来预计将形成银行、券商和互联网三方新格局。

第一，商业银行未来或主打“现金管理类产品+传统公募首发+保险”代销，通过县域下沉和私人银行投顾

获得增量发展空间。从客群来看，商业银行未来的客群发展主要分为两类：一是目前存量的低风险客户仍

将占据主流，潜在发展方向是深入县域、深入基层。由于商业银行客群的基本盘风险偏好低，因此未来现

金管理类产品、保险产品仍将是商业银行最主要的代销产品，其中包括理财、货币基金、短债基金等在内

的现金管理类产品主要用来提升客户服务体验，保险产品则因为佣金丰厚或为银行贡献较多利润。此外，

商业银行在公募产品首发方面仍然具备一定优势。在低风险客户经营方面，随着经济发达区域客户财富积

累增加、投资能力增强，这些地区的客户风险偏好或持续提升，未来商业银行的增量空间主要来自向县域

客群、基层客群下沉，将风险偏好最低的存款客户转变为财富管理客户。二是随着商业银行投顾能力增加，

未来通过为高净值客户提供投顾服务也具有增量发展空间。那些产品货架丰富、品牌影响力大、在私人银

行业务上具备先发优势的银行或继续处于领先优势。以招商银行为例，其代销信托、代销理财、代销保险

及代销基金等财富管理业务的收入占比较为均衡。
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图1：招行财富管理手续费及佣金收入变化（单位：亿元） 图2：招行代销产品收入占比变化

资料来源：招行各年年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：招行各年年报，国信证券经济研究所整理

第二，券商主打“被动指数（宽基+Smart beta，含 ETF 和联接）+券结基金+私募（尤其量化等细分产品

线）”，增量在于多条线协作。一是公募基金方面，券商的代销基金保有规模中权益基金、股票指数基金

占比显著高于其他机构。这一方面是因为券商客户普遍更加重视权益资产配置，另一方面是券商在权益基

金发行管理过程中，与基金公司合作开展的研究、交易、做市、营销等业务场景较多。截至当前，采用券

商交易结算的权益基金共 860 余只，占全部权益基金比例约 18%，占比逐步提升中。二是私募基金方面，

一方面银行代销私募基金门槛有所提高，部分私募基金或更加依赖券商销售渠道；另一方面券商近年来打

造的交易基础设施、场外衍生品业务能力、托管服务能力能够帮助私募基金实现极速交易和投资策略开发，

券商有望据此加强与私募基金的合作粘性。

第三，互联网三方主打流量变现模式，凭借流量优势和投顾能力加强对长尾客户覆盖。近期互联网机构均

开始通过投教等方式加大线上和线下融合，意在立体化的抢夺客户，最终与银行、券商等渠道全面角逐。

例如蚂蚁借助理财场景流量，东财借助证券等交易流量，流量变现的模式给很多中小机构带来逆袭机会。

截至 2024 年末，互联网三方机构代销基金保有规模仅次于国有大行，并且呈现全部规模中类固收基金（以

非货币基金减去权益基金近似）占比较高、权益基金中股票指数基金占比较高两大特点。一是互联网三方

机构凭借流量优势覆盖到风险偏好较低的长尾客户，代销类固收基金能力较强。二是互联网三方机构投顾

能力突出，引导客户运用股票指数基金改善资产配置的理念得到广泛认可。

图3：2024 年末各类代销机构基金保有规模（单位：亿元） 图4：2024 年末各类代销机构权益基金保有规模（单位：亿元）

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

 基金代销：券商依靠股票指数基金快速发力，国股行保持类固收产品优势地位

保有规模存量角度，国股行非货币基金、权益基金保有规模仍遥遥领先其他机构，券商股票指数基金保有
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规模遥遥领先其他机构，并且领先优势进一步扩大。截至 2024 年末，国股行保有非货币基金接近 3.92 万

亿元，其中权益基金约 1.95 万亿元；券商保有权益基金 1.32 万亿元，其中股票指数基金约 0.98 万亿元。

保有规模增量角度，券商的非货币基金保有规模增量最为显著，其中绝大部分由股票指数基金贡献。国股

行及城商行权益基金规模流失严重，主要为主动权益基金规模流失，类固收基金规模增长领先于其他机构。

独立三方机构凭借类固收基金和股票指数基金规模增量，使得整体非货币基金规模增长较为稳健。

监管引导及市场环境变化或影响基金代销业务格局。一方面，在监管引导中长期资金入市及促进资本市场

高质量发展背景下，股票指数基金的地位有所增强，ETF 等指数基金发行良好，份额及净值规模持续增加。

券商在代销股票指数基金方面有独特优势，尤其是做市和托管方面。股票指数基金扩容，将使得券商的代

销基金保有规模市占率有提升潜力。另一方面，2025 年年初以来，股票市场行情改善，主动权益基金超额

收益回归，或重新吸引资金流入，具备渠道优势的国股行，其权益基金保有规模或可据此企稳。此外，独

立三方机构流量优势依旧，伴随投顾能力建设持续深入，其在股票指数基金代销方面的潜力可持续被发掘。

表1：各类代销机构公募基金保有规模变化（单位：亿元）

机构类型
权益基金 非货币基金 股票指数基金

2024H2 2024H1 变动 2024H2 2024H1 变动 2024H2 2024H1 变动

券商 13,225 11,760 1,465 19,055 16,081 2,974 9,827 7,757 2,070
国股行 19,498 20,244 -746 39,158 37,060 2,098 1,880 1,307 573

独立三方 13,949 13,431 518 32,657 30,834 1,823 5,112 4,347 765
城商行 730 796 -66 2,716 2,674 42 36 27 9
其他 1,116 953 163 1,781 1,470 311 184 155 29

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：各类代销机构类固收基金及主动权益基金保有规模变化（单位：亿元）

机构类型
类固收基金 主动权益基金

2024H2 2024H1 变动 2024H2 2024H1 变动

券商 5,830 4,321 1,509 3,398 4,003 -605

国股行 19,660 16,816 2,844 17,618 18,937 -1,319

独立三方 18,708 17,403 1,305 8,837 9,084 -247

城商行 1,986 1,878 108 694 769 -75

其他 665 517 148 932 798 134

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

政策风险，资本市场大幅波动的风险，宏观经济增速不及预期的风险，基金销售下滑等。
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