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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：证监会修订《开放式证券投资基金销售费用管理规定》，更名为
《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，于 1 月 1 日正式实施。
以近三年平均数据测算，第三阶段关于基金销售费用的费率改革，整体
降费约 300 亿元，降幅约 34%。  

◼ 与征求意见稿的核心变化： 1）短债利空因素有所缓解。正式稿对债券
型和场外 ETF 的赎回费做了差异化豁免，个人投资者持有满 7 日即可
免收，机构投资者需持有满 30 日。此前征求意见稿对于债券型收取的
惩罚性赎回费对短债基金有较大负面影响，调整后债券型基金配置性价
比与降费前基本一致。2）明确货币基金持有一年以上仍可继续收费。
正式稿维持各类基金年费率上限，持有超过一年的股、混、债基金不再
收取销售服务费。对货币基金增设例外，持有一年以上的份额可继续收
费（上限仍为 0.15%/年），该项调整主要考虑了货基的高成本，更贴近
实际情况。 

◼ 调降公募基金认购费、申购费、销售服务费率水平，切实让利投资者。
①认购费、申购费方面，股、混合、债基的费率上限由 1.2%/1.5%、
1.2%/1.5%、0.6%下调至 0.8%、0.5%、0.3%。预计对银行渠道影响较大；
第三方、券商原先已打折，多数为 1 折，远低于目前的费率上限。②销
售服务费方面，股、混基金的费率上限由 0.6%/年调降至 0.4%/年，指数
基金和债基的费率上限由 0.4%/年，调降至 0.2%/年；货基的费率上限由
0.25%/年，调降至 0.15%/年。持有超过一年的基金不再收取销售服务费
（货基除外）。 

◼ 优化公募基金销售生态，鼓励投资者长期持有。①赎回费全部归基金资
产（原为部分归基金资产，部分归基金销售机构），引导基金销售机构
由重流量转为重保有。②鼓励投资者长期持有，持有期在 30 天到 6 个
月之间的份额与征求意见稿一致，仍收取 0.5%赎回费，但对债券型和场
外 ETF 的赎回费做了差异化豁免。  

◼ 调整尾佣比例，通过差异化制度安排引导权益类基金发展。对向个人投
资者的基金销售，继续维持尾佣比例不超过 50%的上限；对向非个人的
基金销售，权益类基金维持尾佣比例不超过 30%的上限，其他基金由
30%调降至 15%。通过差异化制度安排鼓励基金销售机构重点发展零售
业务，并通过对机构客户的差异化安排引导权益类基金的发展。  

◼ 费改三阶段合计每年降费 500 亿。2023 年 7 月份以来，监管提出分三
阶段推动公募基金费改，促使基金公司及相关代销机构降本增效：第一
阶段降低主动权益类的管理费率、托管费率，让利约 140 亿元；第二阶
段调降证券公司的交易佣金费率，让利约 68 亿元；第三阶段调降销售
费用，让利约 300 亿元。 

◼ 风险提示：宏观经济波动加大，监管政策趋严，公募基金行业竞争加剧。 
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表1：公募基金销售费用管理规定旧准则、征求意见稿、正式稿对比 

 《开放式证券投资基金销售费用管理规定》 《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》 

 旧规定 征求意见稿 正式稿 

认购费、申购费上限 
股票型 1.2%、1.5%；混合型 1.2%、1.5%；

债券型 0.6%、0.8% 

股票型 0.8%；混合型 0.5%；债券型

0.3% 
与征求意见稿一致 

销售服务费 
股票型、混合型 0.6%/年；ETF、债券型

0.4%/年；货币基金 0.25%/年 

股票型、混合型 0.4%/年；ETF、债

券型 0.2%/年；货币基金 0.15%/年 

持有超过一年的股、混、债基金不

再收取销售服务费。 

对货币基金增设例外，持有一

年以上的份额可继续收费 

赎回费 
持有期<7 天 1.5%；7 天<持有期<30 天 

0.75%;30 天<持有期 0.5% 

持有期<7 天 1.5%；7 天<持有期<30

天 1%; 30 天<持有期<180 天 0.5% 

对债券型和场外 ETF 做差异

化豁免，个人投资者持有满 7

日即可免收，机构投资者需持

有满 30 日 

客户维护费 
个人投资者尾佣比例不超过 50%；机构投

资者尾佣比例 30% 

个人投资者维持不超过 50%；机构

投资者权益类维持 30%，债基、货

基下调至 15% 

与征求意见稿一致 

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

表2：公募基金销售费用规定对各类基金类型的影响 

基金类型 前端销售费用调降 赎回费调降 尾佣比例调整 

股票、混合基

金 

费率降幅较其他产品更小，代销机构更

倾向于销售股票型产品； 

超过一年的股、混、债基金不再收取销

售服务费，鼓励长期持有 

A/C份额赎回费拉平 
尾佣比例维持不变，鼓励基金

销售机构大力发展权益类基金 

债券基金 
费率调降较其他产品更大，代销机构更

倾向于销售股票型基金或银行理财 

征求意见稿中适用于更高的惩罚性赎回费，

正式稿中对债券型基金及 ETF做差异化豁免

安排。个人投资者持有满 7 日即可免收，机

构投资者需持有满 30 日。 

此前征求意见稿对于债券型收取惩罚性赎回

费对短债基金有较大负面影响，调整后债券

型基金配置性价比与降费前基本一致。 

对于机构投资者销售的尾佣由

30%下降至 15%，降低代销机构

积极性 

货币基金 

销售服务费下降，直接反映在货币基金

收益上，货基收益率会有小提升。持有

超过 1 年仍继续收取销售服务费。 

短期债基赎回费增加，投资性价比下降，货

币性价比提升 

对于机构投资者销售的尾佣由

30%下降至 15%，降低代销机构

积极性 
 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 注：红色为正式稿相对征求意见稿的主要变化 
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