
（头条）线上新势力崛起 基金代销江湖“变天”

了

本报记者 余世鹏

线上流量巨头大举进军基金代销业务， 改变

了此前基金代销业银行“一家独大”的格局。尤其是去

年，在公募基金行业高速扩张中，互联网基金销售平台

的话语权不断提升， 基金公司电商部门的地位也水涨

船高，线上销售量与银行线下销售规模平分秋色，公募

基金代销业务中的“双巨头”格局逐渐显现。

平分秋色

数据显示， 银行依旧在基金代销业务中占据主导

地位。工商银行近期发布的2020年年报显示，全年代理

销售基金6856亿元，较2019年增长16.36%。 交通银行

2020年年报显示，该行代销公募基金产品（含券商、专

户）余额较上年末增长90.30%，达到2388.17亿元。 此

外， 招商银行2020年实现非货币型公募基金销售

6107.04亿元，同比增长177.88%。

与此同时，线上新势力的销售规模也不容小觑。以

天天基金为例，2019年该机构的互联网金融电子商务

平台共计实现基金认 （申） 购及定期定额申购交易

7178多万笔，基金销售额为6589.10亿元。 2020年上半

年，天天基金实现基金销售额5683.63亿元，同比增长

83.93%。

而在代销基金产品数量上， 线上新势力也开始与

银行并驾齐驱。

Wind数据显示，截至4月8日，有156家银行开展基

金代销业务， 但代销基金数量在500只和1000只以上

的银行分别只有39家和23家。 其中，招商银行、交通银

行和平安银行代销的基金数量位居前三， 分别为3437

只、3404只、3126只。 同时，开展基金代销的第三方平

台数量为109家，代销基金数量在500只和1000只以上

的机构分别有66家和56家。其中，天天基金、盈米基金、

好买基金、蚂蚁基金、同花顺基金销售位居前五，代销

基金数量分别为6008只、5607只、5546只、5446只、

5370只。

“在当前情况下， 基金代销格局依然是以银行等

传统渠道为主， 这些渠道的资金量和客户保有量还是

很大的。 ” 天相投顾高级基金研究员杨佳星对中国证

券报记者表示，从近几年情况来看，头部互联网平台的

兴起，虽已逐渐在基金代销领域“分得一杯羹” ，但短

期内并不会取代银行等传统渠道。

前海开源基金首席经济学家杨德龙对记者表示，

互联网基金销售渠道以90后、00后群体为主，按照目前

的发展速度来看，将很快与银行渠道形成一种“平分

秋色”的格局，市场占比仍有上升空间。

未来可期

琢磨金融研究院院长姚杨对中国证券报记者表

示， 头部银行和电商巨头虽然都是近年来的基金代销

主渠道，但他们面临的基民群体有着较大差异。 其中，

银行服务的基金客户主要是基金申赎量较大的主流基

民客户， 大部分是中青年以上人群， 主要年龄分布以

30-55岁之间。 这个群体往往有着客单价较高、与银行

网点互动黏性较大、受银行客户经理影响较多等特点。

而互联网流量巨头如蚂蚁金服、 天天基金的客户群体

是以35岁以下甚至30岁以下的年轻客户为主。 这些群

体多数为新基民， 基本是在2020年市场赚钱效应影响

下，才开始接触并接受了公募基金这一理财方式。

姚杨认为，从整体行业发展进程来看，随着年轻投

资者的崛起和移动理财的便捷度进一步提升， 互联网

基金销售新势力未来可期。从实践情况来看，移动设备

的极大普及和多媒体手段的极大丰富，对90后、00后等

年轻群体接触并了解公募基金等理财方式起到了很大

帮助，对全市场的投资者教育总体也是有所裨益的。

杨佳星也表示， 互联网平台的兴起契合了90后等

新生代的投资方式偏好。未来，随着这种趋势的持续发

展， 互联网平台有望朝着针对新生代投资者教育领域

深入发力，如通过视频教学、直播互动等方式进行投资

风险提示和长期投资理念普及。 很多年轻基民在这方

面的意识还有待提高。

姚杨也表示， 互联网平台的投资者教育还需要更

多的针对性管理和引导，切莫单方面宣传赚钱效应、忽

视了权益投资背后的波动及风险， 由此造成新入场投

资者蒙眼追高，一旦遭遇市场调整，往往会损失惨重。

电商部门作用凸显

值得一提的是，在近年来的公募基金大发展中，基

金公司内部的电商部门也发挥越来越重要的代销作

用。

某中型公募内部人士对中国证券报记者表示，电

商部门承担着与线上代销机构沟通的角色， 如在近期

兴起的直播活动中与机构进行前期沟通、 同步推流等

事项。杨佳星也指出，基金公司的电商部门是基金公司

触达更多年轻客户的渠道， 其会起到类似于第三方互

联网平台的作用。

“在当前背景下，电商部门的投入，更多是运用多

元化的互联网方式与新生代投资者进行投资互动，并

在持续互动中进行投资者交流。 随着90后等新生代崛

起，基金公司会越来越重视电商部门的职能作用。 ” 杨

佳星说。

实际上，和上述的代销分化格局类似，不同基金公

司的电商部门发展情况也存在较大差异。

姚杨表示， 当前基金公司间的发展呈现出明显马

太效应，不同基金公司电商部的存在感、话语权和可投

入资源等情况也大不相同。其中，头部公司的电商部有

着更加丰富的产品线以应对不同的市场需求， 也可以

进行更加长远的公司品牌协同布局。同时，许多基金公

司的电商部也会将可用的资源与头部互联网平台进行

合作，以提升公司产品的市场认可度。

证券简称 今年以来涨幅（%） 股价（元） 总市值（亿元） 市盈率(TTM)

江苏索普 107.77 13.11 137.44 251.61

山东赫达 91.40 65.84 132.23 52.42

联泓新科 88.63 29.20 299.99 46.83

沈阳化工 65.61 7.80 63.92 17.89

中泰化学 65.37 10.17 218.29 -42.85

中核钛白 65.23 9.17 188.32 39.63

赛轮轮胎 61.92 9.78 299.68 21.14

东方盛虹 59.60 15.13 731.51 110.65

山东玻纤 57.51 13.01 65.05 37.74

华昌化工 55.46 7.40 70.48 40.10
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“新老搭配”模式多了 基金公司各有打算

●本报记者 李惠敏 徐金忠

增聘基金经理，似乎在今年成为一

种新潮流。

据中国证券报记者统计， 今年以

来已有超500只基金（A\C份额合并计

算）发布增聘基金经理的公告。 不过，

这些基金产品并未因为新的基金经理

组合显示出明显的优势。 有基金机构

表示，增聘基金经理，采用新老搭配的

模式， 主要目的是为基金公司培养更

多的人才， 也有利于后续产品线的不

断丰富。

老带新无缝对接

今年以来，增聘基金经理的举动较

为密集。

4月8日，安信浩盈6个月持有期混

合发布基金经理变更的公告。 公告显

示，该基金增聘基金经理张竞，共同管

理该基金的还有基金经理潘巍。资料显

示，张竞拥有14年证券从业年限，现任

安信基金管理有限责任公司权益投资

部总经理。

4月6日， 由冯明远管理的信达澳

银精华灵活配置混合发布基金经理变

更公告显示， 增聘基金经理齐兴方，齐

兴方的证券从业年限为5年半，于2021

年1月加入信达澳银基金。

另外，在年初，易方达消费行业股

票也于1月16日增聘基金经理王元春。

事实上， 为基金产品增加人手、增

聘基金经理的情况，在今年以来并不少

见。 中国证券报记者粗略统计，今年以

来有超500只基金 （A\C份额合并计

算）发布增聘基金经理的公告。

观察发现，这些基金产品增聘基金

经理不少是采取新老搭配的模式。很多

基金产品选择用经验丰富的基金经理

“带徒弟” 。那么这样的模式，是不是可

以带来基金业绩的变化？

从易方达消费行业股票的业绩

来看，金牛理财网数据显示，王元春

任职2个多月以来，管理期业绩为-5.

03%， 期间同类基金平均业绩为-4.

69%。 而长盛同德主题增长混合增聘

基金经理郭堃后，同期业绩明显跑输

郭堃单独管理的长盛优势企业精选

混合。 Wind数据显示，截至4月7日，

自2月2日郭堃接管长盛优势企业精

选混合以来，长盛同德主题增长混合

回报率为-10.84%， 长盛优势企业精

选混合回报率为-2.49%，两只基金业

绩表现差距较明显。

基金公司目的明确

“选择现在增聘一些基金经理，一

方面是因为市场持续震荡，改变了此前

持续火热的状态，原来的基金经理也可

以借机调整节奏；另一方面，这也是为

新的基金经理提供机会，为未来公司基

金产品进一步布局储备人才。 ”上海一

家基金公司副总经理表示。

基金经理则有不同的视角。一位基

金经理告诉中国证券报记者，自己所擅

长的领域在选股上。 而在择时方面，选

择引入公司另一位基金经理，在宏观环

境和择时的判断上， 对方更有经验，这

样的组合希望可以平滑业绩波动，为投

资者提供更好的体验。

国寿安保基金黄力：

震荡市中“固收+” 投资正逢其时

●本报记者 张舒琳

春节后A股市场持续震荡回调，

凭借着攻守兼备的优势，“固收+”

产品受到投资者追捧。 Wind数据显

示，2月18日至3月31日， 公募行业

“固收+” 新基金发行数量达到42只

（A/C份额合并统计），发行份额达

到731.45亿元。 国寿安保稳安拟任

基金经理黄力认为， 作为一种稳健

型基金，“固收+” 应以获取绝对收

益为目标， 在管理中需要做到严控

风险。

秉承绝对收益理念

春节后， 伴随着白马股持续调

整，一些“固收+” 产品也出现大幅

回撤，俨然变成“固收-” 。 对此，黄

力表示，部分“固收+” 产品一味追

求高收益， 实则在增加收益的同时，

也为产品增加了一定的风险。

在他看来，“固收+” 产品不太

适合集中配置白马股， 仓位过分集

中。 一旦股债同时下跌形成共振，产

品将承受较大的风险， 这就违背了

“固收+”的投资理念。

黄力表示，真正的“固收+” 产

品，应符合以下特征：一是风险收益

特征明确。 可以用卡玛比率来量化，

即基金收益率与基金阶段最大回撤

的比率。对于定位于稳健投资的“固

收+” 产品，黄力认为，卡玛比率应

不低于2，这样才能体现出相对平稳

的确定性收益， 同时获取超额回报

的特征。

二是投资运作目标明确。 黄力

认为， 只有明确定义收益目标和回

撤控制区间，才能让投资者拿得住、

拿得稳， 才能在长期持有中获得比

较满意的投资收益。 “固收+” 可能

不是一个让你在收益上特别 “爽”

的产品， 但最后给投资者的体验一

定是非常“稳” 。 黄力表示，给投资

者带来稳健投资体验的前提就是严

控产品回撤。

三个维度甄选产品

展望后市，黄力认为，今年A股

大概率为震荡市，投资者应适当降低

回报预期。 去年四季度以来，股债性

价比持续向债券倾斜，未来半年债券

配置的吸引力凸显，看好利率债和高

等级信用债的投资机会。

黄力表示，震荡市环境下更适宜

投资“固收+” 产品。 这类基金具备

低波动、 低回撤、 收益平稳等特征，

“固收+” 产品可以让投资者管住追

涨杀跌的手，从长期来看可以获取相

对稳健的收益。

在他看来，投资“固收+” 产品

择时是一个伪命题。 一方面，这类产

品已经做了主动资产配置，“固收

+” 策略适用于不同的市场环境，投

资者无需频繁更换投资品种，不需要

自己再去择时；另一方面，普通投资

者很难做到正确择时。

他认为，“固收+” 产品主要适

合以下两类人群：一种是不想承担过

大波动的稳健偏好投资者，既不愿承

担股票基金的高风险，又希望预期收

益高于货币基金、纯债基金；第二种

是长期配置型投资者。

而挑选真正稳健的“固收+” 产

品，应重点关注三个方面。 一是产品

股债仓位配置要合理；二是基金经理

是否具备大规模同类产品管理经验；

三是基金经理管理产品的业绩，可重

点关注回撤情况。

扎堆调研

化工股成基金增仓新风向

●本报记者 李岚君

春节之后，A股市场震荡回调，化

工股则延续着节前的强势表现。 种种

迹象显示， 公募基金对化工股的关注

度与日俱增，在频频调研的同时，重仓

化工股的基金也迎来净值的不断上

涨，该板块已成为基金增仓的新风向。

机构集中调研

截至4月8日， 以申万一级行业

作为统计标准，已有118家化工上市

公司披露一季报业绩预告，大多数公

司业绩表现较好。

化工股一季度业绩整体预喜引

来了众多机构的高度关注，包括公募

基金在内的机构近期都开始集中调

研化工股。

Wind数据显示， 截至4月8日，

春节后共有12家化工股被超30家机

构调研。 其中，当升科技成为最受机

构关注的化工股，共计被210家机构

调研； 恒逸石化被165家机构调研；

晶瑞股份也被111家机构关注。

此外，新宙邦、容百科技等多家

公司在今年一季度获得了睿远基金、

高毅资产、星石投资、淡水泉等知名

公私募机构的调研。

基金加大布局

受益于化工股的强势行情，不少

重仓化工股的基金今年以来回报不

俗，而这也刺激了更多基金经理开始

加大对化工股的布局。

以大摩进取优选为例，截至4月

7日， 该基金今年以来回报率高达

15.43%。2020年年报显示，其重仓了

桐昆股份、恒力石化、荣盛石化、华峰

化学、三友化工等。 而今年以来回报

率达14.53%的易方达供给改革混

合，则重仓了卫星石化、中海油服、宝

丰能源、利民股份、扬农化工、万华化

学等。

此外， 根据2020年年报基金持

仓数据，多位明星基金经理加仓化工

股。如广发基金刘格菘管理的多只基

金加仓了荣盛石化、桐昆股份、新凤

鸣、恒力石化等；中欧基金王培管理

的中欧创新成长等多只基金重仓万

华化学；汇丰晋信基金经理陆彬管理

的汇丰晋信智造先锋等基金重仓鲁

西化工、中旗股份、雅化集团等；财通

基金金梓才旗下基金则加仓了万华

化学、荣盛石化、恒力石化等。

银河基金基金经理石磊认为，当

前经济还是处于复苏期，顺周期板块

仍具有较好的配置价值。具体到化工

板块，其内部结构可能更复杂，传统

化工产品在减量优化，而新材料或继

续加快发展。

平安证券表示，目前化工行业景

气度较高，预计一季报有较多业绩方

面的利好。 因此，当前化工行业龙头

重新进入了一个较好的投资窗口，短

期来看， 建议关注业绩确定性强、风

险充分释放的化工龙头企业。

平分秋色

数据显示， 银行依旧在基金代销

业务中占据主导地位。 工商银行近期

发布的2020年年报显示，全年代理销

售基金6856亿元， 较2019年增长

16.36%。 交通银行2020年年报显示，

该行代销公募基金产品 （含券商、专

户）余额较上年末增长90.30%，达到

2388.17亿元。 此外，招商银行2020年

实现非货币型公募基金销售6107.04

亿元，同比增长177.88%。

与此同时， 线上新势力的销售规

模也不容小觑。 以天天基金为例，

2019年该机构的互联网金融电子商

务平台共计实现基金认（申）购及定

期定额申购交易7178多万笔，基金销

售额为6589.10亿元。 2020年上半年，

天天基金实现基金销售额5683.63亿

元，同比增长83.93%。

而在代销基金产品数量上， 线上

新势力也开始与银行并驾齐驱。

Wind数据显示，截至4月8日，有

156家银行开展基金代销业务， 但代

销基金数量在500只和1000只以上的

银行分别只有39家和23家。 其中，招

商银行、 交通银行和平安银行代销的

基金数量位居前三， 分别为3437只、

3404只、3126只。同时，开展基金代销

的第三方平台数量为109家， 代销基

金数量在500只和1000只以上的机构

分别有66家和56家。 其中，天天基金、

盈米基金、好买基金、蚂蚁基金、同花

顺基金销售位居前五， 代销基金数量

分别为 6008只 、5607只 、5546只 、

5446只、5370只。

“在当前情况下， 基金代销格局

依然是以银行等传统渠道为主， 这些

渠道的资金量和客户保有量还是很大

的。 ” 天相投顾高级基金研究员杨佳

星对中国证券报记者表示， 从近几年

情况来看，头部互联网平台的兴起，虽

已逐渐在基金代销领域 “分得一杯

羹” ， 但短期内并不会取代银行等传

统渠道。

前海开源基金首席经济学家杨德

龙对记者表示， 互联网基金销售渠道

以90后、00后群体为主， 按照目前的

发展速度来看， 将很快与银行渠道形

成一种“平分秋色”的格局，市场占比

仍有上升空间。

未来可期

琢磨金融研究院院长姚杨对中国

证券报记者表示， 头部银行和电商巨

头虽然都是近年来的基金代销主渠

道， 但他们面临的基民群体有着较大

差异。其中，银行服务的基金客户主要

是基金申赎量较大的主流基民客户，

大部分是中青年以上人群， 主要年龄

分布以30-55岁之间。 这个群体往往

有着客单价较高、 与银行网点互动黏

性较大、 受银行客户经理影响较多等

特点。而互联网流量巨头如蚂蚁金服、

天天基金的客户群体是以35岁以下

甚至30岁以下的年轻客户为主。 这些

群体多数为新基民，基本是在2020年

市场赚钱效应影响下， 才开始接触并

接受了公募基金这一理财方式。

姚杨认为， 从整体行业发展进程

来看， 随着年轻投资者的崛起和移动

理财的便捷度进一步提升， 互联网基

金销售新势力未来可期。 从实践情况

来看， 移动设备的极大普及和多媒体

手段的极大丰富， 对90后、00后等年

轻群体接触并了解公募基金等理财方

式起到了很大帮助， 对全市场的投资

者教育总体也是有所裨益的。

杨佳星也表示， 互联网平台的兴

起契合了90后等新生代的投资方式

偏好。 未来， 随着这种趋势的持续发

展， 互联网平台有望朝着针对新生代

投资者教育领域深入发力， 如通过视

频教学、 直播互动等方式进行投资风

险提示和长期投资理念普及。 很多年

轻基民在这方面的意识还有待提高。

姚杨也表示， 互联网平台的投资

者教育还需要更多的针对性管理和引

导，切莫单方面宣传赚钱效应、忽视了

权益投资背后的波动及风险， 由此造

成新入场投资者蒙眼追高， 一旦遭遇

市场调整，往往会损失惨重。

电商部门作用凸显

值得一提的是， 在近年来的公募

基金大发展中， 基金公司内部的电商

部门也发挥越来越重要的代销作用。

某中型公募内部人士对中国证券

报记者表示， 电商部门承担着与线上

代销机构沟通的角色， 如在近期兴起

的直播活动中与机构进行前期沟通、

同步推流等事项。杨佳星也指出，基金

公司的电商部门是基金公司触达更多

年轻客户的渠道， 其会起到类似于第

三方互联网平台的作用。

“在当前背景下，电商部门的投

入， 更多是运用多元化的互联网方

式与新生代投资者进行投资互动，

并在持续互动中进行投资者交流。

随着90后等新生代崛起， 基金公司

会越来越重视电商部门的职能作

用。 ” 杨佳星说。

实际上， 和上述的代销分化格局

类似， 不同基金公司的电商部门发展

情况也存在较大差异。

姚杨表示， 当前基金公司间的发

展呈现出明显马太效应， 不同基金公

司电商部的存在感、 话语权和可投入

资源等情况也大不相同。其中，头部公

司的电商部有着更加丰富的产品线以

应对不同的市场需求， 也可以进行更

加长远的公司品牌协同布局。同时，许

多基金公司的电商部也会将可用的资

源与头部互联网平台进行合作， 以提

升公司产品的市场认可度。

线上流量巨头大举进军基金代销业务，改变了此前基金代销业

银行“一家独大” 的格局。 尤其是去年，在公募基金行业高速扩张

中，互联网基金销售平台的话语权不断提升，基金公司电商部门的

地位也水涨船高，线上销售量与银行线下销售规模平分秋色，公募

基金代销业务中的“双巨头”格局逐渐显现。

代销基金只数较多的银行
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线上新势力崛起 基金代销江湖“变天” 了

今年以来涨幅较大的化工股
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