
分配格局重塑 起底公募尾佣“生意经”

本报记者 王宇露 张舒琳

随着2023年基金半年报披露落幕，公募各项支出明细曝光，备受行业关注的尾随佣金比例揭晓。 在“限高”规定实施两年多以后，公募尾随佣金比例趋于稳定，尽管今年以来遭遇了基金发行寒冬，但行业整体营销行为趋于理性，上半年尾随佣金占管理费的比重仅小幅上升0.48个百分点，“赔本赚吆喝”的现象已较少见。

不过，一些新近成立的外资、个人系基金公司尾随佣金比例仍然处于行业较高水平，背后则是一本“难念的经” ：市场疲软时，盈利潜力不明显、溢价能力较弱的新基金公司，在与渠道谈判中更加处于弱势地位，只能祭出高比例尾随佣金。 此外，仍有个别基金尾随佣金比例越过雷池，或在50%的红线上徘徊。

在公募降费浪潮下，基金尾随佣金比例也面临下调，渠道端收入即将面临双重下滑压力。 业内人士认为，这将改写行业分配格局，倒逼渠道端做出改革，进行更多元业务的探索，推动卖方佣金销售模式的快速解绑，促进基金投顾行业更快更好发展。

部分产品“越界”

天相投顾数据显示，公募基金2023年上半年共获取管理费收入701.2亿元，较去年同期下降 2.56%。

不 过 ， 这 块 700 亿 元 的 大 蛋 糕 并 非 基 金 公 司 独 享 ， 近 三 分 之 一 被 银 行 、 第 三 方 平 台 等 销 售 渠 道 以 客 户 维 护 费 的 形 式 纳 入 囊 中 。 天 相 投 顾 数 据 显 示 ， 2023 年 上 半 年 ， 纳 入 统 计 的 154 家 基 金 公 司 旗 下 超 1 万 只 基 金 共 向 销 售 机 构 支 付 客 户 维 护 费 202 . 42 亿 元 。 客 户 维 护 费 占 管 理 费 的 比 例 达 28 . 87 % ， 较 2022 年 上 半 年 的 28 . 39 % 小 幅 提 升 。

2020年10月起正式施行的《公开募集证券投资基金销售机构监督管理办法》及配套规则对尾随佣金作出“限高” 规定，对于向个人投资者销售所形成的保有量，客户维护费占基金管理费的约定比率不得超过50%，对于向非个人投资者销售所形成的保有量 ，客户维护费占基金管理费的约定比率不得超过30%。

值得关注的是，在尾随佣金“限高” 规定实施两年多以后，仍有少数产品出现“越界” 情形，还有一批主动权益基金在接近50%的红线附近徘徊。 例如 ，天相投顾数据统计，红土创新科技创新股票（LOF）2023年上半年管理费为 274.7万元，支付销售机构的客户维护费为273.97万元，尾随佣金占管理费的比例高达99.73%；中银证券优势制造股票A上半年管理费为138.51万元，支付销售机构的客户维护费为80.36万元，尾随佣金占管理费的比例高达58.02%。 此外，有14只债券基金和偏债混合基金尾随佣金占管理费的比例精准站上50%红线，

还有6只主动权益基金尾随佣金占管理费的比例超过49.9%。

分基金公司来看 ，新近成立的个人系、中小型基金公司的尾随佣金占管理费收入比例相对较高。 例如，汇泉基金、泉果基金等公司2023年上半年的客户维护费占管理费比例均超过45%，而这两家基金公司均是2020年以来成立的新基金公司。

对 于 新 基 金 公 司 尾 随 佣 金 比 例 普 遍 较 高 的 原 因 ， 某 次 新 基 金 公 司 渠 道 人 士 介 绍 ：“这 是 因 为 2010 年 以 前 发 行 的 老 基 金 产 品 ， 与 销 售 渠 道 约 定 的 尾 随 佣 金 比 例 普 遍 较 低 ， 而 近 年 来 新 发 基 金 的 尾 随 佣 金 普 遍 提 高 。 此 外 ， 中 小 型 基 金 公 司 由 于 管 理 规 模 较 小 ， 议 价 能 力 较 弱 ， 尾 随 佣 金 比 例 相 对 于 渠 道 能 力 较 强 的 基 金 公 司 来 说 更 高 。 ”

“特 别 在 当 前 市 场 环 境 相 对 疲 软 、 基 金 盈 利 潜 力 不 太 明 显 的 情 况 下 ， 若 新 公 司 产 品 的 基 金 经 理 缺 乏 较 高 声 誉 或 长 期 业 绩 记 录 ， 就 可 能 导 致 他 们 在 与 渠 道 谈 判 中 处 于 弱 势 地 位 。 ” 晨 星 （ 中 国 ） 基 金 研 究 中 心 高 级 分 析 师 屈 辰 晨 表 示 。

前 述 渠 道 人 士 还 表 示 ， 由 于 权 益 类 产 品 多 面 向 个 人 投 资 者 销 售 ， 尾 随 佣 金 比 例 限 制 在 50 % ， 固 收 产 品 面 向 机 构 客 户 销 售 居 多 ， 尾 随 佣 金 比 例 限 制 在 30 % ， 而 一 些 新 基 金 公 司 目 前 权 益 类 产 品 占 比 较 高 ， 固 收 产 品 较 少 ， 因 此 整 体 尾 随 佣 金 比 例 偏 高 。 不 过 ， 新 基 金 公 司 产 品 数 量 较 少 ， 尾 随 佣 金 比 例 往 往 受 到 少 数 基 金 的 影 响 而 出 现 较 大 变 动 ， 代 表 性 不 强 ， 随 着 产 品 线 逐 渐 丰 富 ， 其 尾 随 佣 金 比 例 有 望 回 归 平 均 水

平 。

外资公募支付尾随佣金占管理费的比重也较为突出，2023年上半年客户维护费占管理费比例最高的两家基金公司均为外资公募，包括贝莱德基金、路博迈基金，这一比例分别达到48.44%、47.88%，富达基金 2023年上半年的客户维护费占管理费比例也达到46.43%。

对此，一位外资公募人士坦言，当前公募行业竞争非常激烈，外资公募由于成立时间不久，还未形成品牌效应，除了一线城市以外，在其他地区的知名度较低 ，只能依靠渠道大力销售来打造首只基金的品牌影响力，因此，初始阶段尾随佣金相对较高。 此外，对比海外投资者通常直接在基金公司官网购买的习惯来看，国内投资者选择直销的比例很少，大部分投资者都是在电商或银行、券商等代销平台购买 ，导致代销渠道有较强的话语权 。

发行冰点 竞争趋于理性

事实上，尾随佣金过高对于基金公司而言有诸多负面影响，更侵蚀了基金投资者的收益，这也是监管引导逐步下调尾随佣金的原因。

天相投顾表示，过高的尾随佣金给基金公司造成了高额的销售成本，尤其对于中小基金公司而言 ，其与渠道之间的议价能力相对较弱，过高的尾随佣金会给这类基金公司造成不小的压力。 如果整个基金行业过分追求高尾随佣金，恶性竞争的销售方式也不利于基金行业整体健康有序发展。 此外，过分注重高尾随佣金会导致基金销售渠道将投资者引导至支付尾随佣金更高的基金公司，而忽视基金本身的属性以及其团队的管理能力，使得其他更为合适的基金产品未得到重视 ，从而损害投资者利益。

屈辰晨认为，最重要的是，尾随佣金作为隐性成本最终转嫁到投资者身上，基金公司收取的固定管理费中，有相当一部分要作为尾随佣金贡献给各种代销渠道，而这笔管理费会反映到基金收益上，影响基金的长期回报，最终也会损害基金投资者的利益。

不过，从基金公司支付尾随佣金占管理费的比例变化来看，这一数据趋于稳定。 业内人士认为，尽管今年上半年基金发行市场一直处于“寒冬” ，新发基金难上加难，但客户维护费占管理费的比例却较之前整体变化不大，这或许是基金行业逐步回归理性的印证 。

在尾随佣金的严格“限高” 规定下，以“价格战 ” 争夺渠道资源的方式已行不通 ，品牌和业绩成为基金产品真正的试金石，而那些业绩不够突出、通过祭出高比例尾随佣金来助推销售的产品将迎来挑战。 北京某中型公募基金渠道人士认为，未来，面对银行等话语权较强的代销渠道，尾随佣金的分化将进一步体现，代销渠道或更愿意代销品牌影响力强大、基金经理知名度高、历史业绩突出的产品，倒逼基金公司提升管理能力和产品长期业绩。

此外，业内人士表示，未来基金公司在渠道竞争方面将走差异化道路，进而可能会改写代销渠道竞争格局。 有业内人士表示 ，银行在基金代销方面的主导地位难以撼动，这与投资者的习惯和心理息息相关，不过，尾随佣金限高等因素，或使银行对券商结算模式基金更为开放，券商在撬动银行代销上能动性更强。 也有人认为，由于银行一般由客户经理负责销售，与互金这类网络平台的获客成本不一样，因此支付给银行的尾随佣金往往高于第三方代销机构，“限高” 或许会是第三方平台的利好。

倒逼销售渠道变革

今年7月以来，公募基金迎来浩浩荡荡的降费浪潮。 据不完全统计，自 7月8日首批宣布降费的基金出现以来，国内宣布降低管理费率和托管费率的公募基金公司已超过100家，降费产品数量合计约3000只，多为主动权益类产品。

此外，对于尾随佣金比例，今年7月，某地方证监局发布《关于传达公募基金行业费率改革工作相关要求的通知》，在规范基金销售环节收费方面，提到要进一步降低基金管理人尾随佣金支付比例，研究不同类型基金产品设置差异化尾随佣金支付比例上限，相关改革措施涉及规则修订 ，将于2024年底前完成。

天相投顾表示，伴随着公募降费进一步落地，基金行业尾随佣金比例或将进一步下降。 这将有助于基金行业形成更为公平有效的竞争环境，从而避免部分基金公司支付高额尾随佣金而形成的恶性竞争，减少市场中不必要的销售成本。 此外，尾随佣金比例的进一步降低有助于渠道销售将重点放在产品本身，而非过分受到尾随佣金的引导，有助于销售端将合适的产品推介给合适的投资者，保护投资者的权益。

值得关注的是，尾随佣金比例的下降及其影响并非一蹴而就，需要市场长时间的发展与适应。 一位大型公募机构人士指出，短期来看，无论是管理费、托管费，还是佣金、客户维护费下降，都会在客观上给相关机构带来收入压力。 据东方证券研究报告，基金尾随佣金比例面临下调，渠道端收入面临下滑压力。 考虑到尾随佣金是从基金管理费中分成，之前的分成比例上限为50%，如若后续分成比例下调落地，渠道端收入将面临双重下滑压力，银行、三方、券商作为前三大渠道将首当其冲 ，尤其是三方渠道的收入负面影响程度或将最大。

然而，这也会倒逼渠道端做出改革 ，进行更多元业务的探索，推动卖方佣金销售模式的快速解绑。 “这将驱动机构从基金销售向投顾转变，盈利模式上难以再以销售费用为主，转而以专业化的投顾服务为依托，向客户收取投顾费用，真正实现与客户利益的统一。 ” 上述公募人士表示。

屈辰晨表示，首先 ，基金公司或需要重新分配营销资源和精力，以适应新的行业费率水平，包括重新评估市场推广策略、减少营销费用、寻求更有效的销售渠道等，从而降低总体营销成本。 其次，可与代销渠道重新谈判合同 ，以确保佣金结构与降低的管理费率相适应。 此外，基金公司或还需要调整销售模式，将更多资源投入到具有较高销售潜力、业绩出色、客户维护费用较低的产品上。

业内人士认为，降费实际上是点燃火苗的引子，牵一发而动全身，整个行业都将随着费率的降低而调整适应。 在公募基金高质量发展新阶段，需要行业链条上各个环节共同蓄势聚力，基金公司、代销渠道等应合力从激励机制、管理和运营能力、服务能力等多个层面作出提升，扭转此前“基金公司赚钱，基民不赚钱” 的现象，更好地为投资者持续创造利益，推动公募行业更加稳健、多元、高质量发展。
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部分产品“越界”

天相投顾数据显示， 公募基金2023年上半

年共获取管理费收入701.2亿元，较去年同期下

降2.56%。

不过， 这块700亿元的大蛋糕并非基金公

司独享，近三分之一被银行、第三方平台等销

售渠道以客户维护费的形式纳入囊中。 天相投

顾数据显示，2023年上半年， 纳入统计的154

家基金公司旗下超1万只基金共向销售机构支

付客户维护费202.42亿元。 客户维护费占管理

费的比例达 28.87% ， 较 2022年上半年的

28.39%小幅提升。

2020年10月起正式施行的《公开募集证券

投资基金销售机构监督管理办法》及配套规则

对尾随佣金作出“限高” 规定，对于向个人投资

者销售所形成的保有量， 客户维护费占基金管

理费的约定比率不得超过50%， 对于向非个人

投资者销售所形成的保有量， 客户维护费占基

金管理费的约定比率不得超过30%。

值得关注的是，在尾随佣金“限高” 规定实

施两年多以后， 仍有少数产品出现 “越界” 情

形， 还有一批主动权益基金在接近50%的红线

附近徘徊。 例如，天相投顾数据统计，红土创新

科技创新股票 （LOF）2023年上半年管理费为

274.7万元， 支付销售机构的客户维护费为

273.97万元， 尾随佣金占管理费的比例高达

99.73%； 中银证券优势制造股票A上半年管理

费为138.51万元， 支付销售机构的客户维护费

为80.36万元， 尾随佣金占管理费的比例高达

58.02%。 此外，有14只债券基金和偏债混合基

金尾随佣金占管理费的比例精准站上50%红

线，还有6只主动权益基金尾随佣金占管理费的

比例超过49.9%。

分基金公司来看，新近成立的个人系、中小

型基金公司的尾随佣金占管理费收入比例相对

较高。 例如，汇泉基金、泉果基金等公司2023年

上半年的客户维护费占管理费比例均超过

45%， 而这两家基金公司均是2020年以来成立

的新基金公司。

对于新基金公司尾随佣金比例普遍较高

的原因， 某次新基金公司渠道人士介绍：“这

是因为2010年以前发行的老基金产品，与销售

渠道约定的尾随佣金比例普遍较低，而近年来

新发基金的尾随佣金普遍提高。 此外，中小型

基金公司由于管理规模较小， 议价能力较弱，

尾随佣金比例相对于渠道能力较强的基金公

司来说更高。 ”

“特别在当前市场环境相对疲软、基金盈

利潜力不太明显的情况下， 若新公司产品的

基金经理缺乏较高声誉或长期业绩记录，就

可能导致他们在与渠道谈判中处于弱势地

位。 ” 晨星（中国）基金研究中心高级分析师

屈辰晨表示。

前述渠道人士还表示， 由于权益类产品

多面向个人投资者销售， 尾随佣金比例限制

在50%，固收产品面向机构客户销售居多，尾

随佣金比例限制在30%， 而一些新基金公司

目前权益类产品占比较高，固收产品较少，因

此整体尾随佣金比例偏高。 不过，新基金公司

产品数量较少， 尾随佣金比例往往受到少数

基金的影响而出现较大变动，代表性不强，随

着产品线逐渐丰富， 其尾随佣金比例有望回

归平均水平。

外资公募支付尾随佣金占管理费的比重也

较为突出，2023年上半年客户维护费占管理费

比例最高的两家基金公司均为外资公募， 包括

贝莱德基金、 路博迈基金， 这一比例分别达到

48.44%、47.88%， 富达基金2023年上半年的客

户维护费占管理费比例也达到46.43%。

对此，一位外资公募人士坦言，当前公募行

业竞争非常激烈，外资公募由于成立时间不久，

还未形成品牌效应，除了一线城市以外，在其他

地区的知名度较低， 只能依靠渠道大力销售来

打造首只基金的品牌影响力，因此，初始阶段尾

随佣金相对较高。此外，对比海外投资者通常直

接在基金公司官网购买的习惯来看， 国内投资

者选择直销的比例很少， 大部分投资者都是在

电商或银行、券商等代销平台购买，导致代销渠

道有较强的话语权。

发行冰点 竞争趋于理性

事实上， 尾随佣金过高对于基金公司而言

有诸多负面影响，更侵蚀了基金投资者的收益，

这也是监管引导逐步下调尾随佣金的原因。

天相投顾表示， 过高的尾随佣金给基金公

司造成了高额的销售成本， 尤其对于中小基金

公司而言，其与渠道之间的议价能力相对较弱，

过高的尾随佣金会给这类基金公司造成不小的

压力。如果整个基金行业过分追求高尾随佣金，

恶性竞争的销售方式也不利于基金行业整体健

康有序发展。此外，过分注重高尾随佣金会导致

基金销售渠道将投资者引导至支付尾随佣金更

高的基金公司， 而忽视基金本身的属性以及其

团队的管理能力， 使得其他更为合适的基金产

品未得到重视，从而损害投资者利益。

屈辰晨认为，最重要的是，尾随佣金作为隐

性成本最终转嫁到投资者身上， 基金公司收取

的固定管理费中， 有相当一部分要作为尾随佣

金贡献给各种代销渠道， 而这笔管理费会反映

到基金收益上，影响基金的长期回报，最终也会

损害基金投资者的利益。

不过， 从基金公司支付尾随佣金占管理费

的比例变化来看，这一数据趋于稳定。业内人士

认为， 尽管今年上半年基金发行市场一直处于

“寒冬” ，新发基金难上加难，但客户维护费占

管理费的比例却较之前整体变化不大， 这或许

是基金行业逐步回归理性的印证。

在尾随佣金的严格“限高” 规定下，以“价

格战” 争夺渠道资源的方式已行不通，品牌和

业绩成为基金产品真正的试金石， 而那些业绩

不够突出、 通过祭出高比例尾随佣金来助推销

售的产品将迎来挑战。 北京某中型公募基金渠

道人士认为，未来，面对银行等话语权较强的代

销渠道，尾随佣金的分化将进一步体现，代销渠

道或更愿意代销品牌影响力强大、 基金经理知

名度高、历史业绩突出的产品，倒逼基金公司提

升管理能力和产品长期业绩。

此外，业内人士表示，未来基金公司在渠道

竞争方面将走差异化道路， 进而可能会改写代

销渠道竞争格局。有业内人士表示，银行在基金

代销方面的主导地位难以撼动， 这与投资者的

习惯和心理息息相关，不过，尾随佣金限高等因

素，或使银行对券商结算模式基金更为开放，券

商在撬动银行代销上能动性更强。也有人认为，

由于银行一般由客户经理负责销售， 与互金这

类网络平台的获客成本不一样， 因此支付给银

行的尾随佣金往往高于第三方代销机构，“限

高” 或许会是第三方平台的利好。

倒逼销售渠道变革

今年7月以来，公募基金迎来浩浩荡荡的降

费浪潮。据不完全统计，自7月8日首批宣布降费

的基金出现以来， 国内宣布降低管理费率和托

管费率的公募基金公司已超过100家，降费产品

数量合计约3000只，多为主动权益类产品。

此外，对于尾随佣金比例，今年7月，某地方

证监局发布《关于传达公募基金行业费率改革

工作相关要求的通知》， 在规范基金销售环节

收费方面， 提到要进一步降低基金管理人尾随

佣金支付比例， 研究不同类型基金产品设置差

异化尾随佣金支付比例上限， 相关改革措施涉

及规则修订，将于2024年底前完成。

天相投顾表示， 伴随着公募降费进一步落

地，基金行业尾随佣金比例或将进一步下降。这

将有助于基金行业形成更为公平有效的竞争环

境， 从而避免部分基金公司支付高额尾随佣金

而形成的恶性竞争， 减少市场中不必要的销售

成本。 此外，尾随佣金比例的进一步降低有助于

渠道销售将重点放在产品本身， 而非过分受到

尾随佣金的引导， 有助于销售端将合适的产品

推介给合适的投资者，保护投资者的权益。

值得关注的是， 尾随佣金比例的下降及其

影响并非一蹴而就， 需要市场长时间的发展与

适应。 一位大型公募机构人士指出，短期来看，

无论是管理费、托管费，还是佣金、客户维护费

下降，都会在客观上给相关机构带来收入压力。

据东方证券研究报告， 基金尾随佣金比例面临

下调，渠道端收入面临下滑压力。考虑到尾随佣

金是从基金管理费中分成， 之前的分成比例上

限为50%，如若后续分成比例下调落地，渠道端

收入将面临双重下滑压力，银行、三方、券商作

为前三大渠道将首当其冲， 尤其是三方渠道的

收入负面影响程度或将最大。

然而，这也会倒逼渠道端做出改革，进行更

多元业务的探索， 推动卖方佣金销售模式的快

速解绑。 “这将驱动机构从基金销售向投顾转

变，盈利模式上难以再以销售费用为主，转而以

专业化的投顾服务为依托， 向客户收取投顾费

用，真正实现与客户利益的统一。 ” 上述公募人

士表示。

屈辰晨表示，首先，基金公司或需要重新分

配营销资源和精力，以适应新的行业费率水平，

包括重新评估市场推广策略、减少营销费用、寻

求更有效的销售渠道等， 从而降低总体营销成

本。 其次，可与代销渠道重新谈判合同，以确保

佣金结构与降低的管理费率相适应。 此外，基金

公司或还需要调整销售模式， 将更多资源投入

到具有较高销售潜力、业绩出色、客户维护费用

较低的产品上。

业内人士认为， 降费实际上是点燃火苗的

引子，牵一发而动全身，整个行业都将随着费率

的降低而调整适应。 在公募基金高质量发展新

阶段，需要行业链条上各个环节共同蓄势聚力，

基金公司、代销渠道等应合力从激励机制、管理

和运营能力、服务能力等多个层面作出提升，扭

转此前“基金公司赚钱，基民不赚钱” 的现象，

更好地为投资者持续创造利益， 推动公募行业

更加稳健、多元、高质量发展。

随着2023年基金半年报披露落

幕，公募各项支出明细曝光，备受行

业关注的尾随佣金比例揭晓。 在“限

高” 规定实施两年多以后，公募尾随

佣金比例趋于稳定，尽管今年以来遭

遇了基金发行寒冬，但行业整体营销

行为趋于理性，上半年尾随佣金占管

理费的比重仅小幅上升0.48个百分

点，“赔本赚吆喝”的现象已较少见。

不过，一些新近成立的外资、个

人系基金公司尾随佣金比例仍然处

于行业较高水平，背后则是一本“难

念的经” ：市场疲软时，盈利潜力不

明显、溢价能力较弱的新基金公司，

在与渠道谈判中更加处于弱势地

位， 只能祭出高比例尾随佣金。 此

外， 仍有个别基金尾随佣金比例越

过雷池，或在50%的红线上徘徊。

在公募降费浪潮下，基金尾随佣

金比例也面临下调，渠道端收入即将

面临双重下滑压力。 业内人士认为，

这将改写行业分配格局，倒逼渠道端

做出改革， 进行更多元业务的探索，

推动卖方佣金销售模式的快速解绑，

促进基金投顾行业更快更好发展。
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