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事件描述 

2026 年 1 月 23 日，中国证监会发布《公开募集证券投资基金业绩比较基准

指引》（证监会公告〔2026〕3 号，以下简称《指引》）。同日，配合《指引》

的发布，中国证券投资基金业协会发布《公开募集证券投资基金业绩比较基准

操作细则》（以下简称《细则》）。本次《指引》和《细则》是，继 2025 年

12月 31日中国证监会修订发布《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》，

第二部根据《推动公募基金高质量发展行动方案》（以下简称行动方案）安排

制定发布的法规。 

事件点评 

《指引》共六章二十一条，主要内容包括：一是突出业绩比较基准的表征作用，

强调业绩比较基准运用的严肃性和稳定性。二是强化基金管理人的内部控制和

管理。明确基金管理人应当建立健全内控机制和管理体系，加强对基金经理、

基金产品投资风格稳定性的持续管理。三是加强对业绩比较基准的外部约束。

明确基金托管人的监督职责，规范基金销售机构、基金评价机构对业绩比较基

准的展示、运用等行为。四是严格监管。中国证监会及其派出机构依法对基金

管理人、基金托管人、基金销售机构、基金评价机构及从业人员的违法违规行

为进行处理。 

《细则》共六章二十八条，主要内容包括：一是设立业绩比较基准的规范。要

求选择的指数应当代表性强、编制方案合理、持续运作。细化基金定期报告信

息披露中与业绩比较基准相关要求。二是明确管理人的内部控制和管理规范。

要求管理人建立覆盖产品设计全流程的业绩比较基准管理机制。要求管理人定

期对基金偏离业绩比较基准的合理性和潜在风险进行全面评估，对基金经理、

基金产品投资风格的稳定性进行持续监测和报告。要求管理人的合规负责人和

合规部门应当监督检查业绩比较基准选取和使用的合法合规情况。三是明确基

金托管人和基金评价机构作为外部约束力量的规范。 

未来，权益类基金是公募基金行业发展的主线，但是主动管理权益基金需要重

新定位。我们认为公募基金管理公司可以对主动管理权益基金业务的发展方向

做出调整：1）产业主题型基金。覆盖产业升级发展的多个行业的主题型基金。

根据产业升级发展的进程可调整适配的业绩比较基准。2）转型多资产投资基

金。多资产投资有利于分散风险、控制组合波动、提升投资业绩的稳定性。 

风险提示： 1、《推动公募基金高质量发展行动方案》后续法规出台不及时； 

2、公募基金监管政策方向发生变动。 
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循序推进公募基金高质量发展行动方案 

2026 年 1 月 23 日，中国证监会发布《公开募集证券投资基金业绩比较基准指引》（证监会

公告〔2026〕3号，以下简称《指引》）。同日，配合《指引》的发布，中国证券投资基金业

协会发布《公开募集证券投资基金业绩比较基准操作细则》（以下简称《细则》）。《指引》和

《细则》自 2026年 3 月 1日起施行。 

本次《指引》和《细则》是，继 2025 年 12 月 31日中国证监会修订发布《公开募集证券投

资基金销售费用管理规定》，第二部根据《推动公募基金高质量发展行动方案》（以下简称“行

动方案”）安排制定发布的法规。本次《指引》和《细则》是实施行动方案的基础性法规，行

动方案中“优化基金运营模式，建立健全基金公司收入报酬与投资者回报绑定机制”和“完

善行业考核评价制度，全面强化长周期考核与激励约束机制”两部分多项措施均涉及公募基

金业绩比较基准的应用。 

图表 1：《推动公募基金高质量发展行动方案》涉及业绩比较基准的要求 

 

资料来源：中国证监会, 五矿证券研究所 

《指引》和《细则》的主要内容 

《指引》共六章二十一条，主要内容包括：  

一是突出业绩比较基准的表征作用，强调业绩比较基准运用的严肃性和稳定性。明确业绩比

较基准应当与基金合同约定的核心要素和产品投资风格相匹配，一经选定不得随意变更。 

二是强化基金管理人的内部控制和管理。明确业绩比较基准应当由公司管理层决策确定，基

金管理人应当建立健全内控机制和管理体系，加强对基金经理、基金产品投资风格稳定性的

持续管理。 

三是加强对业绩比较基准的外部约束。明确基金托管人的监督职责，规范基金销售机构、基

金评价机构对业绩比较基准的展示、运用等行为，要求基金管理人、基金销售机构做好投资

者教育等工作。 

《推动公募基金高质量发展行动方案》 涉及业绩比较基准的要求 

建立与基金业绩表现挂钩的浮动管理费收取机

制 

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。 

强化业绩比较基准的约束作用 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。 

加强透明度建设 综合展示产品中长期业绩、业绩比较基准对比、投资者盈亏情况、

换手率、产品综合费率水平、管理人实际收取管理费等信息，提升

信息披露的可读性、简明度和针对性。 

改革基金公司绩效考核机制 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。 

强化监管分类评价的引导作用 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。 

重塑行业评价评奖业态 提高投资者盈亏、业绩比较基准对比情况的指标权重。 

督促行业加大薪酬管理力度 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。 
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四是严格监管。中国证监会及其派出机构依法对基金管理人、基金托管人、基金销售机构、

基金评价机构及从业人员的违法违规行为进行处理。 

《细则》共六章二十八条，主要内容包括：  

一是设立业绩比较基准的规范。强调业绩比较基准设置应当与基金可投资的主要资产类型相

匹配。细化使用股票指数、债券指数作为业绩比较基准要素的具体要求。要求选择的指数应

当代表性强、编制方案合理、持续运作。细化基金定期报告信息披露中与业绩比较基准相关

要求。 

二是明确管理人的内部控制和管理规范。要求管理人建立覆盖产品设计全流程的业绩比较基

准管理机制。要求管理人配备独立于投资部门的部门定期对基金偏离业绩比较基准的合理性

和潜在风险进行全面评估，对基金经理、基金产品投资风格的稳定性进行持续监测和报告。

要求管理人的合规负责人和合规部门应当采取监督检查业绩比较基准选取和使用的合法合

规情况。要求管理人应当建立健全内部问责机制，明确业绩比较基准全流程管理机制中相关

人员的履责规范和问责措施。 

三是明确基金托管人和基金评价机构作为外部约束力量的规范。要求基金托管人应当建立健

全覆盖业绩比较基准相关合同条款评估、投资监督、信息披露复核等环节的工作机制，并配

备足够的专业人员和完善的业务系统。要求基金评价机构应当围绕业绩比较基准建立基金投

资管理相关的基金评价标准、方法、分类和指标体系。 

对于公募基金行业发展的影响 

《推动公募基金高质量发展行动方案》深入贯彻落实党的二十届三中全会、中央经济工作会

议、中央金融工作会议、2024 年 9 月 26日中央政治局会议以及新“国九条”关于“稳步推

进公募基金改革、推动证券基金机构高质量发展、支持中长期资金入市”的决策部署。注重

推出政策举措以解决行业发展及监管制度机制方面存在的突出问题，推动公募基金行业转型。

六部委印发的《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》则明确公募基金持有 A 股流通市

值未来三年每年至少增长 10%的量化目标。 

《指引》和《细则》从技术层面支撑公募基金高质量发展。业绩比较基准是基金投资的“锚”

和“尺”，发挥确定产品定位、明晰投资策略、表征投资风格、衡量产品业绩、约束投资行为

等重要作用。尤其对于解决行业中存在的部分主动管理权益类基金业绩大幅偏离业绩比较基

准，个别产品甚至出现“风格漂移”的问题可以起到很好的约束作用。 

未来，权益类基金是公募基金行业发展的主线，但是主动管理权益基金需要重新定位。业绩

比较基准的规范化直接影响主动管理权益类基金的投资表现。其相较于业绩比较基准的超额

收益将不会主要来自高偏离度的股票配置，而应来自投研能力的建设，对个股投资价值的挖

掘。以宽基指数为业绩比较基准的主动管理权益基金的投资表现可能会趋向类似指数基金。 

我们认为公募基金管理公司可以对主动管理权益基金业务的发展方向做出调整：1）产业主题

型基金。覆盖产业升级发展的多个行业的主题型基金。根据产业升级发展的进程可调整适配

的业绩比较基准。2）转型多资产投资基金。多资产投资有利于分散风险、控制组合波动、提

升投资业绩的稳定性。 

 

风险提示 

1、《推动公募基金高质量发展行动方案》后续法规出台不及时； 

2、公募基金监管政策方向发生变动。 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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