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事项：

5 月 7 日，证监会发布《推动公募基金高质量发展行动方案》（以下简称“《方案》”），针对我国公募基金行

业经营理念有偏差、功能发挥不充分、发展结构不均衡、投资者获得感不强等问题，针对性地提出举措。

国信非银观点：《方案》着重推动公募基金产品、公募基金机构高质量发展。其中，公募基金产品层面聚

焦建立浮动管理费率机制、强化业绩比较基准约束作用、推动权益基金创新发展、优化权益基金注册安排

及降低投资者成本等重点方面，公募基金机构层面则聚焦改革绩效考核机制、强化监管分类评价引导作用、

突出权益基金发展导向、督促加大薪酬管理力度、完善公司治理和优化行业格局等重点方面。我们认为：

第一，权益类基金产品地位将持续提升。截至 2025Q1 末，我国主动管理类权益基金规模 34,565 亿元，权

益类指数基金规模 34,983 亿元，权益类基金合计 69,548 亿元，占公募基金行业整体比重为 22.0%。其中，

主动管理权益基金面临优胜劣汰、量减质增的局面，业绩优秀、盈利投资者占比高的产品竞争力更强，基

金经理亦能据此合理适度提高绩效薪酬，产品集中度或将显著提升。此外，权益类指数基金则延续规模扩

大、费率降低的趋势。一是权益类指数基金实施快速注册机制，利于快速发行；二是符合国家战略和发展

导向的主题投资股票指数基金将持续丰富；三是监管引导大规模指数基金管理费、托管费率下调，以及推

动基金登记结算、指数授权使用、信息披露等固定费用下调，未来权益指数基金整体费率或将持续下调。

第二，公募基金产品将迎产品创新及分化发展。一是浮动管理费率的主动权益基金产品将由头部机构带头

发展，并逐步推广至全行业；二是监管支持加大含权中低波动、资产配置型产品创设力度，以及修订 FOF、

养老目标基金产品规则；三是研究创设专门参与互换便利操作的场外宽基指数基金试点产品；四是货币基

金管理费率与托管费率将面临下调，创收能力将减弱。第三，公募基金行业格局将有所优化。《方案》引

导基金产品迈向重权益、指数化、降费率发展趋势，中小基金公司如无特色化、差异化优势，竞争力或将

减弱，《方案》也提到支持基金公司市场化并购重组。第四，公募基金行业高质量发展趋势更加清晰。《方

案》要求建立以基金投资收益为核心的考核体系，适当降低规模排名、收入利润等经营性指标的考核权重，

有利于推动行业可持续发展。此外，《方案》提出的相关举措，将使得公募基金行业发展与满足居民财富

管理需求、推动中长期资金入市、维护资本市场健康稳定发展等监管目标更加匹配，从而实现功能性和盈

利性的有机统一。

评论：

 《方案》简介：重点从基金产品和基金机构两方面提出举措

此次《方案》重点从公募基金产品和公募基金机构两方面，针对行业经营理念有偏差、功能发挥不充分、

发展结构不均衡、投资者获得感不强等问题，提出针对性举措。

产品层面，突出重权益、指数化、降费率趋势。要点包括：强化业绩比较基准的约束作用、建立浮动管理

费收取机制、稳步降低基金投资者成本、优化权益类基金注册安排、推动权益类基金产品创新发展、支持

各类基金产品协调发展等。

公司层面，突出改革绩效考核、强化薪酬管理、优化行业格局、加强监管引导。考核体系需以基金投资收

益为核心，参考指标包括基金净值增长率、业绩比较基准对比、基金利润率、盈利投资者占比等。基金公
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司监管分类评价将参考投资者盈亏及占比、业绩比较基准对比、权益类基金占比、投研能力评价情况等。

表1：《方案》要点梳理

对象 要点 具体内容

基金

公司

改革基金公司绩效考核机制

1、出台基金公司绩效考核管理规定，要求基金公司全面建立以基金投资收益为核心的考核体系，适当

降低规模排名、收入利润等经营性指标的考核权重，基金投资收益指标应当涵盖基金产品业绩和投资者

盈亏情况，前者包括基金净值增长率、业绩比较基准对比等指标，后者包括基金利润率、盈利投资者占

比等指标。

2、基金公司股东和董事会对公司高管的考核，基金投资收益指标权重不低于 50%;对基金经理的考核，

基金产品业绩指标权重不低于 80%。

3、对基金投资收益全面实施长周期考核机制，其中三年以上中长期收益考核权重不低于 80%。

强化监管分类评价的引导作用

1、将投资者盈亏及占比、业绩比较基准对比、权益类基金占比、投研能力评价情况等纳入基金公司评

价指标体系。

2、将三年以上中长期业绩、自购旗下权益类基金规模、投资行为稳定性、权益投资增长规模等指标的

加分幅度在现有基础上提升 50%。

3、前述指标占“服务投资者能力”的评分权重合计不低于 80%。

加大薪酬管理力度

1、完善证券基金经营机构薪酬管理制度，督促基金公司建立健全与基金投资收益相挂钩的薪酬管理机

制。

2、强化基金公司、高管与基金经理的强制跟投比例与锁定期要求。

优化行业发展格局
1、支持优质头部基金公司业务创新发展，促进资产管理和综合财富管理能力双提升。

2、支持基金公司市场化并购重组，推动严重违规机构依法出清。

加强监管引导与制度供给

1、在基金公司监管分类评价中，显著提升权益类基金相关指标权重，突出权益类基金发展导向，依法

强化分类评价结果运用。

2、制定公募基金参与金融衍生品投资指引，更好满足公募基金加强风险管理、稳定投资行为、丰富投

资策略等需求。

基金

产品

强化业绩比较基准的约束作用

1、制定公募基金业绩比较基准监管指引，明确基金产品业绩比较基准的设定、修改、披露、持续评估

及纠偏机制，对基金公司选用业绩比较基准的行为实施严格监管，切实发挥其确定产品定位明晰投资策

略、表征投资风格、衡量产品业绩、约束投资行为的作用。

2、对三年以上产品业绩低于业绩比较基准超过 10 个百分点的基金经理，要求其绩效薪酬应当明显下降；

对三年以上产品业绩显著超过业绩比较基准的基金经理，可以合理适度提高其绩效薪酬。

建立浮动管理费收取机制

1、对新设立的主动管理权益类基金大力推行基于业绩比较基准的浮动管理费收取模式，对符合一定持

有期要求的投资者，根据其持有期间产品业绩表现确定具体适用管理费率水平，如持有期间产品实际业

绩表现符合同期业绩比较基准的，适用基准档费率；明显低于同期业绩比较基准的，适用低档费率；显

著超越同期业绩比较基准的，适用升档费率。

2、在未来一年内，引导管理规模居前的行业头部机构发行此类基金数量不低于其主动管理权益类

基金发行数量的 60%。

稳步降低基金投资者成本 引导行业机构适时下调大规模指数基金、货币市场基金的管理费率与托管费率。

突出权益产品导向

1、优化权益类基金注册安排，实施 ETF 快速注册机制，原则上自受理之日起 5 个工作日内完成注册；

对主动管理权益类基金和场外成熟宽基股票指数基金，原则上自受理之日起 10 个工作日内完成注册；

对明确约定最低持股比例要求的混合型基金、债券型基金，原则上自受理之日起 15 个工作日内完成注

册。

2、推动权益类基金产品创新发展，积极支持主动管理权益类基金创新发展，研究推出更多与基金业绩

挂钩、投资者回报绑定、鼓励长期持有的浮动费率基金产品；大力发展各类场内外指数基金，持续丰富

符合国家战略和发展导向的主题投资股票指数基金；研究创设专门参与互换便利操作的场外宽基指数基

金试点产品。

支持各类基金产品协调发展
加大含权中低波动型产品、资产配置型产品创设力度，修订完善基金中基金(FOF、、养老目标基金等产

品规则，适配不同风险偏好投资者需求，促进权益投资、固定收益投资协调发展。

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

 基金产品：产品创新力度将加强，品种间发展趋势分化，权益基金地位持续提升

《方案》中提出的基金产品发展举措，有利于解决公募基金功能发挥不充分、发展结构不均衡、投资者获

得感不强等问题。

功能发挥方面，服务实体经济和引导中长期资金入市是公募基金当前面临的两个重要目标。近年来，中央

汇金、保险公司、企业年金等中长期资金逐步扩大公募基金投资规模，尤其扩大对 ETF 的投资规模。根据

上交所披露，沪市机构投资者中，公募基金（主要为 ETF 联接基金）、私募和一般机构的日均 ETF 持仓市

值分别为 2,124 亿元、1,844 亿元和 1,552 亿元，排名靠前。除社保基金、沪股通投资者、财务公司和期

货资管之外，其余机构投资者日均持仓均超 100 亿元。2023 年，保险机构和企业年金的日均持仓同比增幅

最为明显，分别达到 102%和 46%。公募基金是引导中长期资金入市的核心工具与渠道之一。
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图1：沪市机构投资者持有的 ETF 规模变化（单位：亿元）

资料来源：上交所，国信证券经济研究所整理

发展结构方面，货币基金占比较高、股票基金占比仍低、被动股基占比更低，浮动管理费率产品较少。参

照成熟资本市场经验，股票型基金占比提升是公募基金行业发展重要趋势。截至 2025Q1 末，我国公募基

金管理资产规模 31.90 万亿元，其中股票基金 4.19 万亿元、混合基金 3.22 万亿元、债券基金 10.10 万亿

元、货币基金 13.33 万亿元，发展结构更偏重债券型和货币型，股票型规模仍相对较小。细分来看，股票

型基金和混合型基金中，主动管理类权益基金（包括普通股票型、偏股混合型和灵活配置型）规模 34,565

亿元，权益类指数基金（包括被动股票基金和被动股票增强基金）规模 34,983 亿元，规模大致相当。被

动股基是《方案》突出的重点发展方向，其本身也面临宽基指数基金占比较高、其余指数基金占比较低等

结构性问题。伴随监管引导和投资者需求变化，行业主题类、风格策略类指数基金料将快速发展。

图2：各类公募基金产品规模变化（单位：亿元） 图3：各类公募基金产品规模占比-截至 2025Q1 末

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

投资者获得感方面，主动股基胜率不高是主因。根据晨星公司统计，截至 2025 年 4 月末，绝大部分的主

动股基收益率在短、中、长期内均难以跑赢沪深 300 指数，也难以跑赢同类被动股基，显示主动股基超额

收益创造能力整体偏弱。《方案》注重对主动股基进行优胜劣汰管理，基金业绩不佳的产品将面临管理费

率下调、基金经理绩效减少等情形，基金业绩优秀的产品则有望实现管理费率升档、基金经理绩效合理适

度提升等奖励。这类举措将促进“良币驱逐劣币”，基金管理能力较强的基金经理、基金业绩优秀的产品

将在市场上具备更强竞争力。短期可能主动股基创收能力有所减弱，甚至规模可能有收缩。但长期中有利

于基金公司与基金投资者利益趋于一致，优秀的产品脱颖而出，不仅可以提升投资者获得感，也有利于基

金公司长期可持续发展。
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图4：主动股基胜率（截至 2025-4-30，以沪深 300 为基准） 图5：主动股基胜率（截至 205-4-30，以同类被动股基为基准）

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

 基金机构：改革考核，优化格局

《方案》注重引导公募基金发行权益类知识产品，ETF 是权益指数基金的主要品种。

各家基金公司 ETF 发展侧重点有所不同。华夏、易方达股票 ETF 与其他非货 ETF 规模显著领先其他公司。

博时、华安、海富通则在非股票 ETF 方面取得长足发展，重点布局方向包括：博时为可转债 ETF、黄金 ETF、

跨境 ETF，华安为黄金 ETF、跨境 ETF，海富通为短融债券 ETF。

图6：各家管理人非货型 ETF 产品规模比较-截至 2024 年末（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股票 ETF 内部来看，各家管理人发展方向也存在差异。华夏、易方达依旧整体领先。华泰柏瑞股票 ETF 由

宽基股票 ETF 主导。国泰、华宝宽基 ETF 发展较弱，重点布局方向：国泰为行业主题型 ETF（证券、军工、

半导体等），华宝为行业主题型 ETF（医疗、证券）。
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图7：各家管理人股票型 ETF 产品规模比较-截至 2024 年末（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

管理费率方面，各家管理人管理费率差异较大，整体来看，偏向主动权益基金的管理人，平均管理费率较

高。偏向固收、货币基金，以及股票指数基金的管理人，管理费率较低。

图8：管理费收入排名前 30 的基金管理人资产管理规模及平均管理费率（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 风险提示：

政策风险，费率下调超预期的风险，基金规模下降的风险，资本市场波动风险等。

相关研究报告：

《从“类存款”到“多资产” ——中国机构配置手册（2025 版）之银行理财篇》 ——2025-04-19

《谋而后动-金融机构财报里的配置动向 》 ——2025-04-18

《从投资工具到解决方案——中国机构配置手册（2025 版）之 ETF 篇》 ——2025-04-16

《近期机构配置与资本市场资金流向分析-市场流动性风险结束了吗？》 ——2025-04-13

《避险为先，优选金融-金融行业快评》 ——2025-04-07
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