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去年基金佣金率不降反升

□

本报记者 曹淑彦

一边是中小券商借助互联网挑战 “零佣

金” ， 另一边却是公募基金整体佣金率继续上

升。根据天相投顾统计的2013年基金年报数据，

去年基金整体佣金率同比有所上升。

对于去年基金整体佣金率不降反升， 业内

人士解释，一方面，公募基金佣金率本来就比散

户高， 因为其中包含了券商为基金等机构提供

研究服务的价值；另一方面，基金支付给券商的

佣金计算比较复杂， 并不是简单的股票交易额

乘以佣金率， 所以仅凭这两个数值难以直接反

映佣金率的真实水平。

佣金率逼近万九

根据天相投顾数据，2013年基金交易佣金

率为0.88‰，而2012年佣金率是0.85‰。

从基金公司角度来看，国金通用、安信、兴业

全球、华夏基金这5家公司的佣金率最低，均在万

七左右，低于万八。而佣金率突破万九的公司却为

数颇多，30多家基金公司的佣金率超过万九，分析

显示，这些公司多为中小型基金公司，且其中多家

公司旗下的权益类产品去年业绩表现突出。 总体

来看，多数基金公司去年佣金率同比有所上升，佣

金率下降的公司只有兴业全球、平安大华两家，大

型基金公司佣金率变化很小， 个别中小型基金公

司佣金率增加较为明显。

一般来说， 指数类基金整体佣金率应低于

主动投资类产品，但从基金产品明细来看，去年

指数类基金佣金率差异非常明显， 有些指数基

金的佣金率甚至高于权益类基金。华夏、易方达

旗下的指数型产品佣金率极低， 其中华夏沪深

300ETF、 华夏5只行业ETF和华夏50ETF的佣

金率只有万一， 易方达 300量化、 易方达

HS300ETF的佣金率也低于万三。 而有些ETF

的佣金率高达万九。

此外，还有一种现象是，有的基金公司旗下

同类产品佣金率一致， 但也有公司旗下同类型

基金佣金率存有差异。

佣金率上升成谜

对于去年基金整体佣金率不降反升， 基金

业内人士表示奇怪。“按经验佣金率应该是下降

的。 ” 某基金公司的相关人士对此也表示不解。

一位券商研究所人士表示， 公募基金佣金率本

来就比散户高， 这里面包含了券商为基金这类

机构提供研究服务的价值， 但是券商主动向基

金提高佣金率的可能性不大。

有大型基金公司人士介绍， 该公司的指数

类产品佣金率去年已经从万八降至万七。 去年

该基金公司曾与券商商谈降低佣金率的事，但

是受到了券商研究所方面的阻力。

一位研究人士介绍，2013年券商的平均佣

金率是0.82‰，较2012年的0.81‰有所上升。 佣

金率的提升可能与服务提升、 每笔交易的单子

较小等有关。

多位基金业内人士表示， 在互联网冲击下，

券商的佣金战应该更加激烈，在此背景下，基金

交易佣金率不降反升确实有些不合常理。业内人

士分析，造成这种现象有几种可能：去年次新基

金开设新的席位时佣金率谈得比较高；去年A股

市场个股之间分化比较严重，可能券商为此提供

了更多的卖方研究服务，所以要价更高。

另有基金公司的会计人士介绍， 基金应该

支付给券商的佣金计算比较复杂， 并不是简单

的股票交易额*佣金率，所以仅凭这两个数值难

以直接反映佣金率的真实水平。

业内人士同时指出， 基金公司与券商商谈

交易佣金时，有的是按基金类型商谈，有的是单

只基金去谈， 所以会造成同一公司同类基金佣

金率都不一样。“关键要看基金公司当时是怎么

去谈的。 ”

新兴产业投资并非易事

□

兴业全球基金 钱敏伟

三年前，公司翻译了《掘金绿色投资》一书，介

绍了新能源产业投资的机遇与风险。一方面，书中

乐观地预测可替代、 可再生能源产业的发展将是

一个“长期的、永不衰竭的趋势”，其产量预期会有

指数级的增长；另一方面，作者认为虽然绿色技术

肯定会在

10

年内成为一个巨大的成长性行业，但

也绝非该领域每家公司都会取得成功。 作者甚至

谨慎地提出警示 “市场的残酷现实是大多数新技

术企业都将走向失败”。 事实上，书中介绍的数十

家身处绿色能源行业并具有爆发潜力的科技、技

术公司中，目前已有部分公司破产了。

是什么造成了新能源产业投资成败的分水

岭呢？ 原因可能有许多，如技术本身不够成熟、

不同技术路线之间的

PK

、新技术向规模化生产

过程中的财务和资本压力， 以及同样技术路线

公司之间的竞争等等， 都可能成为新兴产业公

司过不去的坎。

以技术成败这一因素为例。 “水变油”早在

20

年前就曾在我国掀起热潮， 当时被视作能源短缺

的救星，但这一技术在理论上就一直被质疑。数年

前，浙商陈金义再续“水变油”故事，投巨资开发

“生物乳化油”技术，用劣等重油添加

20%

左右的

水以及少量乳化剂， 生成高热值的油包水的细小

颗粒，但项目最终仍以失败告终。可见技术设想虽

然美好，是否可行仍需要实践和市场的检验。

即使技术进入商业化阶段，也会面临其他技

术路线的竞争和超越。 《掘金绿色投资》中看好的

Solyndra

公司成立于

2005

年，其采用的

CIGS

薄膜

电池技术不需要昂贵的多晶硅材料，和其他电池

相比安装也相对简单， 虽然有转换率较低等缺

点，但成本远低于晶体硅电池，从而被许多投资

者认为是更有未来潜力的技术，不仅获得多家知

名

PE

机构的投资，而且被奥巴马政府视为重点扶

持对象而予以资助。 但此后几年，随着上游多晶

硅原料价格出现雪崩，薄膜电池成本上的优势也

被打破， 直接将

Solyndra

这类薄膜电池技术路线

公司赶出市场，公司最终于

2011

年破产。 今天燃

料电池车和电动车争夺新能源汽车的未来，同样

是不同技术路线比拼的代表案例。

进入商业化阶段后， 公司的产品还有可能

由于下游启动缓慢而显得过于超前， 难以撑到

行业爆发之时而成为“先烈”。 比如在电动车市

场的空间尚未打开之时， 上游不少锂电池公司

却过早地启动市场或扩产，结果大都陷入亏损。

A123

在锂电池制造领域具有公认的先进技术，

但由于与其主营业务息息相关的电动车市场在

之前几年发展过慢，压制了

A123

的产能消化并

导致持续亏本销售，随着其最大客户

Fisker

陷入

困境，公司最终破产。

此外， 新兴产业也有可能因为长期乐观的

前景而导致资本快速涌入、 产能扩张和激烈竞

争。 曾经的光伏电池龙头企业无锡尚德拥有规

模和先发优势，但从

2011

年开始，在激烈的行业

竞争以及欧美对光伏电池反倾销的打击下，尚

德的经营急转直下，直至破产。

可见，即使属于有前途、增速很快的行业，也

并不代表行业内的公司就是好的投资标的，残酷

的现实有时与大多数人的美好憧憬相去甚远。

新兴产业公司，顾名思义行业具有良好的前景，

易于成为资本市场的宠儿，但历史证明，在新兴

行业中投资获利，难度并不小于投资传统行业。

由于新兴行业快速的变化和激烈的竞争， 相关

公司经营的波动性要大得多， 如果再考虑这类

公司相对高得多的价格，投资成功绝非轻松！

三银行系信托公司

信托规模达1.17万亿元

近日，兴业银行、交通银行、中国建设银行

相继公布其2013年年报。 年报数据显示，这3家

银行旗下的兴业国际信托、交银国际信托、建信

信托的信托管理规模合计近1.17万亿元， 相当

于去年国内全部68家信托公司信托管理规模

的11%。 但同时，3家银行系信托公司去年的净

利润仅为22.63亿元。

4月1日，兴业银行公布其2013年年报。 报

告显示，截至报告期末，其控股子公司兴业国际

信托有限公司信托业务规模为5632.86亿元，较

期初增长68.07%；实现营业收入20.54亿元，净

利润11.06亿元，同比增长43.26%。

此前交通银行、 中国建设银行公布的年报

数据显示，截至2013年年末，交通银行旗下的

交银国际信托管理信托规模达到2837.04亿元，

全年实现净利润人民币5.07亿元； 中国建设银

行旗下的建信信托的管理信托资产规模达

3258.16亿元，实现净利润6.5亿元。

中国信托业协会此前公布的数据显示，

2013年，国内信托公司信托资产总规模为10.91

万亿元，全行业实现利润总额568.61亿元，平均

每家实现利润8.36亿元。

这意味着，3家银行系信托公司的信托管理规

模即已占全行业规模的11%，但相比庞大的规模，

其盈利水平较逊色。对此，用益信托首席分析师李

旸认为， 这是由于银行系信托公司多以通道类业

务为主，而这一业务的利润率并不高。 (刘夏村)

■ 私募基金管理人访谈

私募基金迎来广阔发展空间

光大金控（上海）：规范经营 不断开拓

光大金控（上海）投资管理有限公司是光

大金控资产管理有限公司的子公司， 目前拥有

泰石、泰润、泰玉和金阳光等众多股权和固定收

益产品系列。 其中，泰石系列定向增发产品已成

为行业内的明星产品， 投资者的平均回报率达

到30%以上。 今后，在中国证监会和基金业协会

的领导下， 我们将继续沿着专业化和规范化发

展的道路，规范经营，不断开拓，勇于创新。 同

时，借助协会建立的行业自律和行业交流平台，

积极参与协会组织的各项活动， 积极向业内同

行学习，不断提高业务水平，争取为投资者创造

更大的回报。

中国资产管理行业未来有着广阔的发展空

间，私募基金又是这个行业的一颗明珠。 希望我

们能够和各位携手努力， 共同推动中国资产管

理行业的不断发展！

北京和聚：尽职尽责为投资人创造财富

有幸成为第三批私募投资基金管理人，正

式成为基金业协会大家庭中的一员， 我们感到

十分荣幸，同时也备感责任重大，在今后的业务

开展中将严格遵照证监会和基金业协会对私募

基金的要求，严格遵守专业、诚信的宗旨，尽职

尽责为投资人管理资产，创造财富。

同时我们认为，私募基金被纳入协会，接受

监管，将有助于我国私募资产管理机构阳光化、

正规化、规模化的发展，同时也将推动整个资产

管理行业的多元化发展， 随着私募会员数量的

不断增加，中国私募基金行业将更加合理、有序

地发展。

浙商控股（上海）：将获得更多投资者信任

对私募基金进行登记和备案， 让其拥有

独立的身份开设账户和规范运作， 对于私募基

金来说意义非凡。 一是可以节约运营成本，为客

户创造更高的投资收益； 二是可以大大提升效

率， 使众多创新性的投资理念和投资机会在产

品中得以体现；三是拥有独立的“身份” ，可以

使真正优秀的私募基金管理人在投资者心目中

的形象更为清晰，口碑得以传递；四是纳入管理

层的监管范围之后， 能够使我们这样愿意真正

以自己的扎实研究和投资能力为客户取得更好

投资收益的私募基金， 在信息披露上更加充分

和透明，从而获得更多投资者的信任。

高能天汇创业：希望进一步加强行业宣传

私募基金能够得到监管、 拥有独立合法的

法律地位，对促进行业规范发展大有裨益。 未来

高能将在合规性教育和自律等方面做出更多努

力，在这个公平、透明、规范的平台上，秉承“专

业、专注” 的投资理念，为投资人争取更稳定、更

高额的回报。 同时，衷心希望监管部门和协会能

协助解决阻碍私募股权投资行业发展的问题，

进一步加强行业宣传，支持行业长久发展。

深圳和聚：提供了坚实的制度保障

随着《私募投资基金管理人登记和基金备

案办法（试行）》的实施，中国金融市场和资产

管理行业正在进入快速发展的阶段。 私募基金

作为其重要的组成部分， 在为合格投资人提供

完善的资产管理和财富增值服务的同时， 也更

具规范性和合法性。

基金业协会建立的一整套完善的私募基金

管理人登记和自律监管体系， 为私募基金的发

展创造了历史性的机遇和广阔的发展空间，同

时也为私募基金提供了坚实的制度保障。

劲邦资本：将更重视投资人利益

私募投资基金管理人登记和基金备案办法

的实质是私募基金管理人的自律承诺， 主动将

投资业务置于社会各方的监督之下， 提高透明

度，自觉规范投资行为，对于具备良好业绩的私

募机构提高品牌影响力具有重要意义。 备案以

后基金管理人将更加重视投资人的利益， 针对

不同风险偏好的投资者提供多样化的金融产

品，建立完善的风险控制体系，拒绝裸奔，持续

为投资者创造财富。

龙旗科技：为持有人获取稳定的绝对收益

私募投资基金管理人登记及基金备案的实

行对于私募基金业而言既是机遇，又是挑战。 一

方面， 这给私募机构提供了制度上的保障和政

策上的支持；另一方面，私募机构应该更加规范

行业行为，加强行业自律，提高行业形象，推动

私募基金行业的健康规范发展。 杭州龙旗科技

致力于在严格控制风险敞口的前提下， 运用量

化技术及程序化方式， 力求使资产份额的持有

人获得较为稳定的绝对投资收益。

金中和投资：行业发展将更加规范

此次获得基金业协会批准并完成登记备案

工作，对我们来讲是一个值得庆贺的日子。 一方

面， 这是对我们几年来所做努力的一个检验和

认可；另一方面，由于新《基金法》实施之前私

募行业并未被纳入正规的金融监管体系， 行业

发展完全靠自律管理， 在发展初期还不会出现

明显缺陷，一旦规模壮大后对如何有效自律、杜

绝风险提出挑战， 所以更多地需要借助法律法

规及监管部门的各项规定来规范。 登记备案制

度的全面实施，给了我们一个“正规军” 的身

份，我们相信，行业的发展将更加规范。

高新创业投资：行业自我完善的现实需要

私募基金登记备案是我国私募基金行业

整体发展到一定阶段的必然路径选择，也是行

业自我完善、自我发展的现实需要。 其实施意

义重大，是落实新《基金法》精神，推动金融领

域改革的重大举措，为行业长远规范化、深度

市场化发展提供了坚实的制度保障和广阔的

空间。 在“自律、规范、诚信” 越来越成为行业

发展共识的当下，我们有理由相信备案登记制

度的实施将为私募基金行业发展带来前所未

有的机遇！

兆泽利丰投资：使私募管理更加透明

这次登记备案有两个亮点： 一是采取备案

登记，而不是行政许可，是对私募基金市场化管

理思路的体现； 二是信息披露制度使私募基金

管理更加透明化、 规范化， 强调管理人的自律

性。 公司将抓住这次机遇，不断加强学习，规范

管理，苦练内功，不断提高风险控制能力和投资

能力，为投资人创造更高收益，为私募基金行业

健康发展贡献力量。

长金投资：坚守三条行业底线

广州长金投资管理有限公司今后将坚守三

条行业底线，不断加强学习，不断提高投资管理

能力，把控制风险放在首位，并努力促进行业的

发展。 长金投资是广州地区领先的私募投资公

司，成立于2007年11月，注册资本3000万元，公

司的主要业务为投资管理、股权投资、信托投资

顾问。 长金投资的创始人和总裁是郑晓军先生，

郑先生不仅具备近二十年的证券投资背景，同

时拥有丰富的实业运营经验。 目前，公司已与各

大信托公司合作发行了长金系列信托产品计

划，并取得了较为稳定的业绩回报。

白石资产：进一步细化相关管理办法

监管部门推动私募基金阳光化、 正规化的

一系列举措，紧扣了金融时代的脉搏，打破了私

募行业发行产品的通道限制， 也缩短了私募基

金发行产品的周期、链条，将提高私募基金业的

质量效率，极大利好私募行业发展。我们建议，通

过各种方式积极培养人才， 同时引进发达市场的

优秀人才，发挥鲶鱼效应和示范效应，提升整个行

业人才水平；进一步发展私募基金产品规模，并使

产融结合程度进一步提升； 国家在政策上应当向

私募基金倾斜，并进一步细化相关管理办法，为私

募基金业发展营造良好的法律、政策环境。

裕晋投资：市场给我们公平的机会

这次私募基金备案登记是对私募基金行业

的一次行为规范。 作为私募基金管理人，我们最

需要的是市场给我们一个公平的机会， 我们相

信随着国家对私募基金的管理， 中国的私募基

金业发展得越来越好。

上善御富资产：行业迎来发展黄金时期

随着 《私募投资基金管理暂行条例》的

即将出台和登记备案制度的规范， 通过登记

的私募基金管理人已成为“正规军” ，私募行

业也必将迎来发展的黄金时期！上善御富将一

如既往地坚守三条行业底线， 恪尽职守为公

司客户管理好投资， 同时提供更多更好的私

募基金产品。

信安金融集团袁时奋：

应允许更多机构参与年金管理

□

本报记者 曹乘瑜

今年以来， 中国开始实施企业年金个税优

惠政策。 根据人力资源和社会保障部基金监督

司的数据，截至2013年年末，企业年金基金规

模达到6034.71亿元。但企业年金的收益并不稳

定，据悉，部分基金公司的企业年金组合出现亏

损。对此，美国信安金融集团区域副总裁袁时奋

表示， 中国的企业年金想要获得更大规模并提

升收益水平，应当扩大企业年金的管理牌照，并

给予更多的个税优惠。

增加牌照 提高回报率

根据信安提供的数据，目前，企业年金的

法定受托人有14家，账户管理人22家，托管人

12家，投资管理人有21家。 自2007年发放了第

二批牌照后就没有再发放牌照。 袁时奋认为，

应当允许更多金融机构参与企业年金的管理，

“只有更多的专业养老金管理机构参与， 才能

提高企业年金的回报率和宣传度，投资者参与

企业年金的意识才能提升， 也才能扩大企业年

金规模。 ”

根据人力资源和社会保障部基金监督司的

数据，截至2013年年末，全国共有66120家企业

建立了企业年金， 参加职工人数达2056.29万，

基金规模达到6034.71亿元，实际投资运作金额

达到5783.60亿元。

从2014年起， 中国正式实施企业年金、职

业年金个人所得税递延纳税优惠政策。 袁时奋

认为， 税收优惠政策有望促使企业年金市场规

模快速增长，如果4%的标准能继续提高，将进

一步提升员工和企业的积极性。袁时奋认为，企

业年金的投资范围还可继续拓宽。 “在美国股

票市场，养老金是主要的资金来源，近40%的资

金都来源于养老金。 ”他说。

加大技术投入 提升管理能力

袁时奋认为，随着企业年金规模扩大和参

与人数的增多， 企业年金管理机构也应当提

升管理能力。“企业年金的管理不同于其他资

产管理，如果依靠外包IT是个绝对的错误。 ”

袁时奋说，“一个大企业可能有十几万员工，

年金管理系统需要满足员工多种需求， 如网

上查询、下载对账单、赎回或转换投资等等，

如果没有良好的IT系统，一旦出错，可能会毁

掉整个品牌，所以，能让机器做的事情绝对不

让人做。 ”

据悉，目前信安在亚洲、澳大利亚、欧洲等

地的18个国家和地区设有机构，全球客户人数

约1940万，截至2013年底，其管理资产达4932

亿美元。 为了管理这上千万个账户和数千亿美

元资产，信安每年对技术系统的投资超过3亿美

元，平均每1000美元管理资产技术投资2美元，

其账户管理系统经过30年的开发与改进，在用

户方便性和量身定制方面具有高超的能力。

巨大的技术投资带来业界最低的营运成

本。目前，信安退休金管理全套服务的成本为管

理资产额的0.35%， 为业界第一， 比第二名的

0.55%低了20个基点。

中国基金业协会
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私募投资基金

管理人公示

白石资产管理（上海）有限公司

北京和聚投资管理有限公司

东源（天津）股权投资基金管理有限公司

高能天汇创业投资有限公司

光大金控（上海）投资管理有限公司

广州越秀产业投资管理有限公司

广州长金投资管理有限公司

杭州龙旗科技有限公司

华夏未来资本管理有限公司

吉林省中电股权投资基金管理有限公司

暖流资产管理有限公司

青岛光控新产业股权投资管理有限公司

青岛以太投资管理有限公司

厦门炎汉九鼎投资管理有限公司

上海博观投资管理有限公司

上海从容投资管理有限公司

上海和熙投资管理有限公司

上海弘尚资产管理中心（有限合伙）

上海泓湖投资管理有限公司

上海混沌道然资产管理有限公司

上海劲邦股权投资管理有限公司

上海聚益投资有限公司

上海君麟股权投资管理有限公司

上海马洲股权投资基金管理有限公司

上海申毅投资有限公司

上海同安投资管理有限公司

上海星浩股权投资管理有限公司

上海游马地投资中心（有限合伙）

上海证研投资管理有限公司

绍兴冰剑投资管理有限公司

深圳和聚基金管理有限公司

深圳市金中和投资管理有限公司

深圳市康成亨投资有限公司

深圳市前海赤子之心资本管理有限公司

深圳市森瑞投资有限公司

深圳市上善御富资产管理有限公司

深圳市泰瓴资产管理有限公司

深圳市五岳财智投资管理有限公司

深圳市裕晋投资有限公司

深圳市兆泽利丰投资管理有限公司

深圳市中兴创业投资基金管理有限公司

苏州高新创业投资集团有限公司

苏州工业园区元禾原点创业投资管理有限公司

苏州昆吾九鼎投资管理有限公司

天津市晟乾投资管理有限公司

通用（北京）投资基金管理有限公司

无锡智慧投资有限公司

星浩（芜湖）股权投资基金管理有限公司

浙商控股集团上海资产管理有限公司

中国银河投资管理有限公司

（以机构名称拼音排序）


