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事件：
 2026 年 10 月 9 日，中国证监会就《公开募集证券投资基金运作管理

办法（征求意见稿）》及配套规则公开征求意见。

观点：
 支持权益类基金发展。将股票基金、混合基金、FOF 等产品的成立门

槛，从规模 2 亿元、份额 2 亿份降低至 5000 万元、5000 万份，固收

类基金成立门槛维持不变。调整的意义：(1)降低门槛利于发行。降低

发行门槛后，具备长期投资价值的产品在市场低位时也能够顺利成立，

使逆周期布局成为可能。(2)增加权益类产品供给。为养老金、保险资

金等中长期资金提供更加适配的配置工具，畅通其入市渠道。

 拓宽投资运作边界。修订围绕基金投资其他基金作出多项突破性优化。

允许 FOF 投资 ETF 联接基金，更好发挥 FOF 的资产配置功能；将非 FOF

基金投资其他基金的比例上限从 10%提高至 30%，支持“固收+”等含

权中低波动型产品通过股票 ETF 实现增值；新增“无固定期限封闭式

基金”，删除原有封闭式基金每年强制分红及分配比例要求，为保险、

养老金等长久期资金提供期限和现金流特征更加适配的产品形态；明

确基金投资 REITs 按证券投资进行管理，进一步拓宽投资工具边界。

 推动投资行为更加稳健。(1)主题基金须以可识别、可量化的方式界定

投资方向，80%以上基金总资产须投向基金名称所示方向。(2)非行业

主题基金须坚持分散投资，不得集中投资于单一行业或主题。(3)强化

业绩比较基准的约束效力，要求其有效发挥表征投资风格、衡量投资

业绩和约束投资行为的作用。(4)对完全复制指数的被动指数基金，在

举牌、短线交易、减持限制等方面作出适度豁免。(5)明确要求基金管

理人应当建立健全投资授权制度和决策流程，加强研究支持和公平交

易管理。

 加强投资者保护。(1)基金管理人应当根据市场容量、流动性、估值水

平和本公司投资管理能力等因素，加强基金产品的逆周期布局管理，

并审慎设计基金产品的投资运作方式。基金管理人不得通过在同一基

金销售渠道布局多只同类投资风格基金产品，诱导投资者短期、频繁

申赎。(2)应当遵循基金份额持有人利益优先和公平对待不同投资者的

原则，建立大额资金申购赎回的监测、识别和管控机制。(3)强化自律

管理和行政监管的协同，提高基金管理人和从业人员违法行为的法律

责任。
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 投资建议。本次修订总体可以概况为三个方面：(1)问题导向，压实管

理人投资运作职责；(2)支持权益类基金、为产品创新和中长期资金进

场留空间；(3)优化监管指标与机制、提高运作灵活度。本次修订有助

于增强公募资金逆周期布局权益市场能力，当前市场经过阶段调整后，

处于市场低位、业绩预期向好、估值合理方向，或逐步受到关注。

 风险提示：

(1)经济不及预期风险。在政策的支持下，经济稳中有进，政策延续发

力提振内需，经济有望实现质的有效提升和量的合理增长，但仍会受

到很多不确定因素的影响，若经济增长不及预期可能会引发市场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行业周期、

关税政策等，若业绩不及预期可能导致行业指数或个股波动。

(3)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利于 A 股

市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预期波动可能导致

市场波动。

(4)数据风险。市场历史数据表现不完全代表未来，且市场受多种因素

影响，存在结果与实际不符的风险，以及第三方预测数据误差不可控

风险。

(5)贸易保护主义风险。全球贸易保护主义事件频率有所上升，尤其涉

及到关税领域，若由此带来全球贸易摩擦增多，可能会引发全球经济

衰退风险。

(6)全球流动性风险。美联储降息预期存在调整和预期差，可能导致全

球流动性预期变化，叠加其他潜在因素可能影响流动性预期，进而造

成全球市场波动的传导风险。

(7)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生扰动，这些事件可能

包括地缘冲突、金融风险、自然灾害等。
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