
“含权率” 波动上行 权益基金吹响进击号角

本报记者 张凌之 徐金忠

“加快投资端改革，大力发展权益类基金。 ” 8月 18日，证监会有关负责人就“活跃资本市场、提振投资者信心” 答记者问时明确表示。

在25年的发展历程中，权益类基金及其背后的权益投资能力，一直是公募基金公司发展的主线之一。 如今，“含权率” 更是成为行业高质量发展的标尺之一，成为公募基金公司的共识。

回顾25年的发展历程，中国证券报记者发现，从零开始的“涓涓细流” 到近28万亿元管理规模的“蔚然大观” ，公募基金行业的“含权率”（股票基金和混合基金规模占全部基金规模的比重）一直处于波动上行的“升浪” 之中。 公募基金公司认为，公募基金作为资本市场的专业投资机构，承担了价值发现的重要职能，而权益类基金正是发挥专业投资能力的代表。

在监管层和行业端的同频共振之下，权益基金的嘹亮进击号角已经吹响。

提升权益基金占比

1998年3月，国泰基金和南方基金相继成立，基金金泰和基金开元火热上市，中国公募基金行业破土而出。 以汩汩清泉之势，终成浩浩汤汤的蔚然大观。

1998年底，全行业的公募基金数量达5只，公募基金行业规模达 107亿元。 经过5年的发展，2003年公募基金数量达到95只，基金行业规模达1699亿元。 随后，行业的管理规模迅速从千亿量级跃升至万亿级别。 伴随2006年的一波大牛市，公募基金规模在 2007年底首次突破 3万亿元，达 3.28万亿元。

不过，2008年市场的剧烈震荡又将公募基金规模拉回 2万亿元以下。 此后几年，公募基金规模一直维持在 2万亿元左右，直到2013年，公募基金规模才再次突破 3万亿元。

之后，随着资本市场的逐步成熟，公募基金规模快速增长，5万亿、10万亿等规模关口被陆续突破。 到2018年底，公募基金规模已经达到 13.03万亿元。 2019年到2023年的近五年时间，公募基金更是迎来了黄金发展期 ，截至2023年6月底，公募基金规模达27.69万亿元，首次超过银行理财规模，登上资管“一哥” 宝座 。

公募基金 25年大步流星的发展历程之中，有一条步步稳进的发展主线———权益基金。 权益基金在25年的行业历程中，走出了清晰的波动上升之路。

数据显示，25年来，以股票基金和混合基金为权益基金观察口径，其绝对规模呈上升趋势。 从有官方数据统计的2015年开始观察，2015年2月，权益基金规模为2.12万亿元，到2015年底，权益基金规模接近3万亿元，达 2.99万亿元。 受市场行情影响，2016年底权益基金规模下降至2.71万亿元。 此后三年，权益基金规模一直维持在 2.5万亿元上下，到2019年底，权益基金规模突破 3万亿元，达 3.19万亿元。 随着一波牛市到来，权益基金规模如芝麻开花节节高，2020年6月底，权益基金规模突破4万亿元 ；2020年8月，权益基金规模突破5万亿元 ；2020年12月底，权益基金突破6万亿元；2021年 2月，权益基金规模突破

7万亿元；2021年9月，权益基金规模突破8万亿元；2021年 12月底，权益基金规模创历史最高峰，规模达8.63万亿元。 2022年以来 ，市场开启新一轮震荡，权益基金规模始终维持在7.5万亿元上下。

从“含权率” 来看，公募基金“含权率” 在每个数量级规模阶段都呈现波动上升之势。 公募基金的“含权率” 随着股市的波动而波动，在阶段性的牛市，公募基金“含权率” 迅速提升，在市场回调之际，则会有明显的下滑，但是其“中枢” 有持续提升的趋势。 需要说明的是，在近年来含权固收产品规模扩展迅速的情况下，统计股票基金和混合基金在全部基金产品中的规模以此得到的“含权率” 会受到来自于固收方面的影响。 不过，对照海外成熟市场可以发现，与部分市场50%以上，甚至60%、70%的权益基金占比相比较，国内公募基金还存在着“总量提升、结构优化” 的空间，其中最重要的就是提升权益基金占比。

如果用“纯度” 更高的股票型基金的规模和占比变化来观察，更能看到行业“含权率” 的猛进之势。 中国证券报记者通过中基协数据、Wind数据等综合计算发现，2015年以来，股票型基金的绝对规模从 2015年末的 7000多亿元升至2023年6月末的3.9万亿元，逼近4万亿元大关，其中1万亿元、2万亿元和3万亿元三大整数关口分别在2019年、2020年和 2021年被突破，这三年股票型基金规模的恢宏涨势可见一斑 。 从规模占比来看，2015年末 ，股票型基金的规模占比约为9%左右，2016年-2018年三年，这一比率在 7%-8%之间徘徊 ，到了2019年，股票型基金的规模占比突破9%关口 ，逼近 10%的关键 位置 。 到了

2020年，这一比率上升至12%，2021年进一步上升至14%，2022年回落到 13%，而到了今年年中，这一数据又冲高至14%，逼近 2021年创下的阶段性高峰位置。

有望进一步激发机构动能

8月18日，证监会有关负责人就“活跃资本市场、提振投资者信心” 答记者问时表示，加快投资端改革，大力发展权益类基金。 加快制定资本市场投资端改革行动方案，从推动公募基金行业高质量发展、持续优化市场投资生态、加大中长期资金引入力度等方面作出系统安排。 大力发展权益类基金是投资端改革的重要内容 。

在具体的举措方面，证监会给出了六大方向：一是放宽指数基金注册条件 ，提升指数基金开发效率，鼓励基金管理人加大产品创新力度；二是推进公募基金费率改革全面落地，降低管理费率水平；三是引导头部公募基金公司增加权益类基金发行比例 ，促进公募基金总量提升和结构优化；四是引导公募基金管理人加大自购旗下权益类基金力度；五是建立公募基金管理人“逆周期布局” 激励约束机制，减少顺周期共振；六是拓宽公募基金投资范围和策略，放宽公募基金投资股票股指期权、股指期货 、国债期货等品种的投资限制。

证监会此次推出的“活跃资本市场、提振投资者信心” 的一揽子政策措施中对于发展权益基金的定调，强化了权益基金这一行业高质量发展的核心标尺地位。

广发基金认为，针对公募基金行业提出的一系列新举措新要求，有望进一步激发机构动能，在发展权益类基金、引入中长期资金、推动行业高质量发展等方面展现新担当、实现新作为。

“一直以来 ，银华基金秉承‘坚持做长期正确的事’ 的价值观，无论在投资研究还是产品创设上，都将发展权益类产品视为公司的核心竞争力，并且积极推进各类ETF的产品布局 ，努力为投资者提供更多便利、灵活的投资工具。 此外，公司持续进行投研工业化探索，不断开发和丰富各种投资，大力发展低回撤、低波动高夏普产品，以满足不同风险偏好投资者的理财需求。 ” 银华基金说 。

国泰基金指出，“加快投资端改革，大力发展权益类基金”“提升指数基金开发效率”“增加权益类基金发行比例 ” 等举措精准有力、重点突出，将有效且高效地提高市场的活跃度 ，尤其是为权益类资产引入资金活水，让长期资金“进得来 ”“留得住 ” ，也为资管机构的后续工作提供了可操作、可落地的行动指南。

“作为资本市场的专业投资机构，公募基金承担了价值发现的重要职能，而权益类基金正是发挥专业投资能力的代表。 ” 交银施罗德基金人士表示，“2022年证监会发布的《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》，明确提出‘大力推进权益类基金发展，不断提高权益类基金占比 ’ ，此次再次提出‘引导头部公募基金公司增加权益类基金发行比例’ ，体现了监管政策的连续性，表明了监管部门的坚定决心，也为众多参与机构提供了当前市场阶段的有效策略 。 ”

权益基金“更上一层楼”

对于此次证监会提出的一揽子政策措施 ，兴证全球基金副总经理、基金管理部投资总监谢治宇认为，一系列的政策对资本市场健康运行形成了有力支撑 ，投融资功能有望在政策推动下充分释放，进而有效引导资金向有需求的优秀企业、优秀项目流动，长期来看有利于资本市场持续健康发展，投资者将能够充分分享经济和优秀企业成长成果 。

发展权益基金被决策层重点强调 ，进击的号角已然吹响。

“长期看好中国经济的巨大发展潜力，理性看待证券市场的中短期波动，我们积极发展权益类产品 ，敢于、善于逆势布局。 ” 华安基金表示。 华安基金的行动已经展开：今年以来 ，华安基金已发行成立了 7只权益类基金，合计募集规模近 100亿元；积极支持中国特色估值体系建设，引导市场资金加强对央国企投资的配置比例，大力布局央企国企主题产品；积极响应公募基金费率改革，率先调降主动权益产品管理费率，筹备首批浮动费率让利产品；积极响应“制造强国、网络强国、数字中国” 的国家战略，大力布局科技创新主题的权益类产品。

工银瑞信基金同样表示，今年以来 ，经济持续回升向好，产业升级厚积薄发，我国经济展现出巨大的发展韧性和潜力，长期向好的基本面没有改变 。 基金公司应坚定信心，保持定力，做长期“难而正确的事” 。 具体而言，将着力做好以下方面工作：一是加强宏观、行业和个股等各层次研究，用研究提升认知、指导投资；二是前瞻性做好风险防控 ；三是持续加强投资者保护与投资者教育；四是落实产品降费让利，与广大同业一道，为促进行业高质量发展、持续提升投资者获得感、促进中国特色现代资本市场建设而不懈努力。

作为首批银行系基金公司之一，交银施罗德基金始终不忘初心，聚焦主责主业，以主动管理权益基金产品为特色 ，坚持高质量投研平台体系建设 ，确保在能力圈范围内为投资者创造良好的长期回报。 “以今年为例 ，权益基金的发行困难重重，但从投资的视角来看，具备良好收益空间、性价比突出的投资方向不断凸显 。 在对投资端长期积累的经验和信心中，我们加大推进权益类基金的持续营销，加快推进新产品的布局，同时不断增加旗下权益基金的自购，知行合一地践行逆势布局，不断积累‘质量感 ’ 。 同时我们与同业公司一起，探究合理科学的方式衡量基民的盈利情况、持有体验和投资行为，连续两年发布《公募

基金投资者盈利洞察报告》，共同探寻更有效的产品设置和投资行为。 ” 交银施罗德基金表示。
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提升权益基金占比

1998年3月， 国泰基金和南方基金相继成

立，基金金泰和基金开元火热上市，中国公募基

金行业破土而出。以汩汩清泉之势，终成浩浩汤

汤的蔚然大观。

1998年底， 全行业的公募基金数量达5只，

公募基金行业规模达107亿元。经过5年的发展，

2003年公募基金数量达到95只，基金行业规模

达1699亿元。随后，行业的管理规模迅速从千亿

量级跃升至万亿级别。 伴随2006年的一波大牛

市， 公募基金规模在2007年底首次突破3万亿

元，达3.28万亿元。

不过，2008年市场的剧烈震荡又将公募基

金规模拉回2万亿元以下。 此后几年，公募基金

规模一直维持在2万亿元左右， 直到2013年，公

募基金规模才再次突破3万亿元。

之后，随着资本市场的逐步成熟，公募基金

规模快速增长，5万亿、10万亿等规模关口被陆

续突破。 到2018年底， 公募基金规模已经达到

13.03万亿元。 2019年到2023年的近五年时间，

公募基金更是迎来了黄金发展期，截至2023年6

月底，公募基金规模达27.69万亿元，首次超过

银行理财规模，登上资管“一哥” 宝座。

公募基金25年大步流星的发展历程之中，

有一条步步稳进的发展主线———权益基金。 权

益基金在25年的行业历程中， 走出了清晰的波

动上升之路。

数据显示，25年来，以股票基金和混合基金

为权益基金观察口径，其绝对规模呈上升趋势。

从有官方数据统计的2015年开始观察，2015年

2月，权益基金规模为2.12万亿元，到2015年底，

权益基金规模接近3万亿元，达2.99万亿元。 受

市场行情影响，2016年底权益基金规模下降至

2.71万亿元。 此后三年，权益基金规模一直维持

在2.5万亿元上下，到2019年底，权益基金规模

突破3万亿元，达3.19万亿元。 随着一波牛市到

来，权益基金规模如芝麻开花节节高，2020年6

月底，权益基金规模突破4万亿元；2020年8月，

权益基金规模突破5万亿元；2020年12月底，权

益基金突破6万亿元；2021年2月， 权益基金规

模突破7万亿元；2021年9月， 权益基金规模突

破8万亿元；2021年12月底，权益基金规模创历

史最高峰，规模达8.63万亿元。 2022年以来，市

场开启新一轮震荡， 权益基金规模始终维持在

7.5万亿元上下。

从“含权率” 来看，公募基金“含权率” 在

每个数量级规模阶段都呈现波动上升之势。 公

募基金的“含权率” 随着股市的波动而波动，在

阶段性的牛市，公募基金“含权率” 迅速提升，

在市场回调之际， 则会有明显的下滑， 但是其

“中枢” 有持续提升的趋势。 需要说明的是，在

近年来含权固收产品规模扩展迅速的情况下，

统计股票基金和混合基金在全部基金产品中的

规模以此得到的“含权率” 会受到来自于固收

方面的影响。 不过， 对照海外成熟市场可以发

现，与部分市场50%以上，甚至60%、70%的权

益基金占比相比较， 国内公募基金还存在着

“总量提升、结构优化” 的空间，其中最重要的

就是提升权益基金占比。

如果用“纯度” 更高的股票型基金的规模

和占比变化来观察，更能看到行业“含权率” 的

猛进之势。 中国证券报记者通过中基协数据、

Wind数据等综合计算发现，2015年以来， 股票

型基金的绝对规模从2015年末的7000多亿元

升至2023年6月末的3.9万亿元，逼近4万亿元大

关， 其中1万亿元、2万亿元和3万亿元三大整数

关口分别在2019年、2020年和2021年被突破，

这三年股票型基金规模的恢宏涨势可见一斑。

从规模占比来看，2015年末，股票型基金的规模

占比约为9%左右，2016年-2018年三年， 这一

比率在7%-8%之间徘徊，到了2019年，股票型

基金的规模占比突破9%关口，逼近10%的关键

位置。 到了2020年，这一比率上升至12%，2021

年进一步上升至14%，2022年回落到13%，而到

了今年年中，这一数据又冲高至14%，逼近2021

年创下的阶段性高峰位置。

有望进一步激发机构动能

8月18日，证监会有关负责人就“活跃资本

市场、提振投资者信心” 答记者问时表示，加快

投资端改革，大力发展权益类基金。加快制定资

本市场投资端改革行动方案， 从推动公募基金

行业高质量发展、持续优化市场投资生态、加大

中长期资金引入力度等方面作出系统安排。 大

力发展权益类基金是投资端改革的重要内容。

在具体的举措方面， 证监会给出了六大方

向：一是放宽指数基金注册条件，提升指数基金

开发效率，鼓励基金管理人加大产品创新力度；

二是推进公募基金费率改革全面落地， 降低管

理费率水平； 三是引导头部公募基金公司增加

权益类基金发行比例， 促进公募基金总量提升

和结构优化； 四是引导公募基金管理人加大自

购旗下权益类基金力度； 五是建立公募基金管

理人“逆周期布局” 激励约束机制，减少顺周期

共振；六是拓宽公募基金投资范围和策略，放宽

公募基金投资股票股指期权、股指期货、国债期

货等品种的投资限制。

证监会此次推出的“活跃资本市场、提振投

资者信心” 的一揽子政策措施中对于发展权益

基金的定调， 强化了权益基金这一行业高质量

发展的核心标尺地位。

广发基金认为，针对公募基金行业提出的一

系列新举措新要求， 有望进一步激发机构动能，

在发展权益类基金、引入中长期资金、推动行业

高质量发展等方面展现新担当、实现新作为。

“一直以来，银华基金秉承‘坚持做长期正

确的事’ 的价值观，无论在投资研究还是产品

创设上， 都将发展权益类产品视为公司的核心

竞争力，并且积极推进各类ETF的产品布局，努

力为投资者提供更多便利、灵活的投资工具。 此

外，公司持续进行投研工业化探索，不断开发和

丰富各种投资，大力发展低回撤、低波动高夏普

产品， 以满足不同风险偏好投资者的理财需

求。 ” 银华基金说。

国泰基金指出，“加快投资端改革， 大力发

展权益类基金”“提升指数基金开发效率”“增

加权益类基金发行比例” 等举措精准有力、重

点突出，将有效且高效地提高市场的活跃度，尤

其是为权益类资产引入资金活水， 让长期资金

“进得来”“留得住” ， 也为资管机构的后续工

作提供了可操作、可落地的行动指南。

“作为资本市场的专业投资机构，公募基金

承担了价值发现的重要职能， 而权益类基金正

是发挥专业投资能力的代表。 ” 交银施罗德基

金人士表示，“2022年证监会发布的《关于加快

推进公募基金行业高质量发展的意见》， 明确

提出‘大力推进权益类基金发展，不断提高权

益类基金占比’ ，此次再次提出‘引导头部公募

基金公司增加权益类基金发行比例’ ， 体现了

监管政策的连续性， 表明了监管部门的坚定决

心， 也为众多参与机构提供了当前市场阶段的

有效策略。 ”

权益基金“更上一层楼”

对于此次证监会提出的一揽子政策措施，

兴证全球基金副总经理、 基金管理部投资总监

谢治宇认为， 一系列的政策对资本市场健康运

行形成了有力支撑， 投融资功能有望在政策推

动下充分释放， 进而有效引导资金向有需求的

优秀企业、优秀项目流动，长期来看有利于资本

市场持续健康发展， 投资者将能够充分分享经

济和优秀企业成长成果。

发展权益基金被决策层重点强调， 进击的

号角已然吹响。

“长期看好中国经济的巨大发展潜力，理性

看待证券市场的中短期波动， 我们积极发展权

益类产品，敢于、善于逆势布局。 ” 华安基金表

示。 华安基金的行动已经展开：今年以来，华安

基金已发行成立了7只权益类基金，合计募集规

模近100亿元； 积极支持中国特色估值体系建

设， 引导市场资金加强对央国企投资的配置比

例，大力布局央企国企主题产品；积极响应公募

基金费率改革， 率先调降主动权益产品管理费

率，筹备首批浮动费率让利产品；积极响应“制

造强国、网络强国、数字中国” 的国家战略，大

力布局科技创新主题的权益类产品。

工银瑞信基金同样表示，今年以来，经济持

续回升向好，产业升级厚积薄发，我国经济展现

出巨大的发展韧性和潜力， 长期向好的基本面

没有改变。 基金公司应坚定信心，保持定力，做

长期“难而正确的事” 。 具体而言，将着力做好

以下方面工作：一是加强宏观、行业和个股等各

层次研究，用研究提升认知、指导投资；二是前

瞻性做好风险防控； 三是持续加强投资者保护

与投资者教育；四是落实产品降费让利，与广大

同业一道，为促进行业高质量发展、持续提升投

资者获得感、 促进中国特色现代资本市场建设

而不懈努力。

作为首批银行系基金公司之一， 交银施罗

德基金始终不忘初心，聚焦主责主业，以主动管

理权益基金产品为特色， 坚持高质量投研平台

体系建设， 确保在能力圈范围内为投资者创造

良好的长期回报。 “以今年为例，权益基金的发

行困难重重，但从投资的视角来看，具备良好收

益空间、性价比突出的投资方向不断凸显。在对

投资端长期积累的经验和信心中， 我们加大推

进权益类基金的持续营销， 加快推进新产品的

布局，同时不断增加旗下权益基金的自购，知行

合一地践行逆势布局，不断积累‘质量感’ 。 同

时我们与同业公司一起， 探究合理科学的方式

衡量基民的盈利情况、持有体验和投资行为，连

续两年发布《公募基金投资者盈利洞察报告》，

共同探寻更有效的产品设置和投资行为。 ” 交

银施罗德基金表示。

“含权率” 波动上行 权益基金吹响进击号角

“加快投资端改革，大力发展权

益类基金。 ” 8月18日，证监会有关

负责人就“活跃资本市场、提振投资

者信心” 答记者问时明确表示。

在25年的发展历程中， 权益类

基金及其背后的权益投资能力，一

直是公募基金公司发展的主线之

一。 如今，“含权率” 更是成为行业

高质量发展的标尺之一， 成为公募

基金公司的共识。

回顾25年的发展历程， 中国证

券报记者发现，从零开始的“涓涓细

流” 到近28万亿元管理规模的“蔚

然大观” ， 公募基金行业的 “含权

率”（股票基金和混合基金规模占

全部基金规模的比重） 一直处于波

动上行的“升浪” 之中。 公募基金公

司认为， 公募基金作为资本市场的

专业投资机构， 承担了价值发现的

重要职能， 而权益类基金正是发挥

专业投资能力的代表。

在监管层和行业端的同频共振

之下， 权益基金的嘹亮进击号角已

经吹响。


