
从“模糊账” 到“明白账”

百亿佣金“隐秘角落” 期待阳光化

本报记者 张凌之 杨皖玉

公募佣金新规刚刚发布，多家基金公司和券商已展开行动。 按照新规，如何把此前佣金分配的“模糊账” 变为“明白账” ，是各机构行动的重点方向，毕竟距离新规正式实施时间 7月1日，只剩下两个月了。

此前佣金分仓中的“市场条线”被新规明文禁止，而保留的投研佣金分配在许多基金公司仍是一本“模糊账”。 中国证券报记者调研了解到，一直以来部分券商对基金公司的服务，如路演、研究报告等不留痕、无记录，导致佣金分配无源可溯。 基金公司根据券商服务内容对佣金“打分-派点-公示”这一流程，在部分基金公司尚未形成闭环，佣金分配的逻辑经不起仔细推敲。

据了解，目前社保基金等基金管理人已有较为系统的券商服务管理模式。 业内人士表示，标准化、流程化券商服务管理，使得佣金分配有据可依，方可充分发挥佣金信息披露的意义，进一步助推交易佣金制度改革，降低投资者基金投资成本。

百亿佣金透明化

为进一步加强公募基金证券交易费用管理，4月19日，证监会发布《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》（以下简称“佣金新规” ）。其中的第四条明确，基金管理人应当与提供证券交易服务的证券公司签订协议 ，约定双方的权利义务，明确服务内容、收取交易佣金的价格标准与计算方式。第十二条明确，基金管理人应当于每年3月31日前，在官方网站公开披露选择证券公司的标准和程序、与提供服务的证券公司的关联关系、股票交易佣金费率、交易量年度汇总及分配明细、交易佣金年度汇总

支出及分配明细等信息。

综合上述规定，基金公司不仅要明确佣金分配的计算方式等管理制度，还需要将具体分配情况进行披露。 基金年报显示，2023年 ，券商从基金方面得到的分仓佣金达168.33亿元。 也就是说，基金公司要将百亿佣金账“算得清清楚楚，写得明明白白” 。

某公募人士向中国证券报记者解释，简单理解的佣金新规就是把佣金使用透明化，更深层次来说 ，佣金透明化的过程也是基金公司与券商之间业务关系的重建 。

刚刚过去的一周 ，一家金融数智化服务公司———讯兔科技“忙坏了” 。 “不少基金公司和券商找到我们 ，希望尽快提供券商服务管理系统。 ” 讯兔科技合伙人喻春燕说，相关新规要求佣金信息按期披露，对于基金公司来说，佣金分配依据是什么？ 按照什么计算公式分配，都是佣金信息披露前需要明确的内容。

“对于佣金的使用情况，不是所有基金公司之前都会有清晰的记录。 ” 喻春燕表示，在接触30多家基金公司的过程中发现，部分公司由于服务记录零散 、缺失、甚至登记错误导致的佣金分配问题 ，仍是行业痛点。

上述公募人士表示，此前券商对基金公司的服务信息散落在微信、邮件中，没有中心化的系统管理，缺乏汇总和整理，难以进行统一的日程管理。 “券商服务记录不留痕，比如路演没有记录，记录格式不统一等，导致打分、派点没有有效依据。 ” 他说，更重要的一点，根据券商服务内容对佣金“打分-派点 -确认佣金金额” 这一流程，在部分基金公司尚未形成闭环，即佣金分配的逻辑经不起仔细推敲。

一直以来，在基金定期报告中，佣金以“应支付该券商的佣金” 总额的形式列示，因分仓没有明确的量化标准，也没有具体列明交易费用、研究费用等，为利益输送埋下了一些隐患。

此外，中国证券报记者采访了解到，将基金销售规模与佣金挂钩的现象，可能导致基金公司更注重销售业绩而忽视投资研究和服务质量 ，不利于激励券商提供更优质的服务；由于外部研究支持的存在，可能导致基金公司忽视内部投研能力的建设，较为依赖外部研究服务。

不该成为“隐秘角落”

探讨佣金新记账模式，需要先了解佣金是如何被基金公司“花出去的” 。

基金租用券商交易单元进行股票投资，将交易量按一定配比分给券商，同时向证券公司支付交易手续费、研究服务费用等，被业内称之为“分仓” 。

中国证券报记者调研了解到，新规之前，在基金公司内部，券商参与基金分仓一般有两个条线，即投研条线和市场条线，分别对应研究佣金和市场佣金，研究佣金即通常所说的“派点” 。 “一般来说，如果基金公司需要券商研究所提供研究服务，研究所会给出报价，如果一个项目的对价是一亿的交易金额，那就会对应万分之八的派点，折合成现金是8万元；双方会就此项目签合同 ，对价要么是一亿的交易金额，要么是万分之八的派点，要么是8万元现金，这要根据双方谈的情况来定。 ” 一位资深业内人士李

想（化名）说 。

市场佣金则是基金通过券商进行交易时支付的费用。 市场佣金方面，基金公司一般都会与券商约定对价 ，如券商帮基金公司代销多大规模的基金产品，基金公司给到相应倍数的交易规模。 李想透露：“通常交易规模是代销规模的30-40倍，但对于一些特殊的基金，有时交易规模可以高达60-80倍 。 ”

事实上，在市场条线，基金公司与券商的合作模式花样繁多，这也成为此次新规重点整改的方向。 “基金公司通常还以交易规模作为对价，由券商进行转移支付，支付本应由基金公司承担的一些费用。 ”

研究佣金和市场佣金的分配比例 ，可能会根据不同的券商和基金公司的协议而有所不同 ，一位基金人士透露，研究实力较强的券商可能会有更高的研究佣金比例，有时市场佣金和研究佣金的比例可达到5:5。

从交易佣金费率来看，此前，公募股票交易佣金费率为个人投资者佣金费率的近 3-6倍。 证券交易费率近年来维持着机构高于个人的态势，即个人股票交易佣金费率为万分之1—万分之3（大多数在万分之1.5-万分之2），私募万分之 2（量化策略收费更低，为万分之1.2-万分之1.5），保险资管万分之3，而公募为万分之 6-万分之9。 上海证券根据Wind数据统计的107家券商数据估算，2023年公 募 佣 金 费 率 平 均 值 为 万 分 之 7 . 82 ， 大 多 数 分 布 在 万 分 之 6- 万 分 之 10 之 间 。

多方寻找可行解决方案

本 次 佣 金 新 规 明 确 要 求 ： 严 禁 基 金 公 司 将 证 券 公 司 选 择 、 交 易 单 元 租 用 、 交 易 佣 金 分 配 等 与 基 金 销 售 规 模 、 保 有 规 模 挂 钩 ， 严 禁 以 任 何 形 式 向 证 券 公 司 承 诺 基 金 证 券 交 易 量 及 佣 金 或 利 用 交 易 佣 金 与 证 券 公 司 进 行 利 益 交 换 。 这 意 味 着 ， 此 前 佣 金 分 仓 中 的“市 场 条 线 ” 被 明 文 禁 止 。

除被动股票型基金外，其他类型基金仍可以通过交易佣金支付研究服务费用。 中国证券报记者调研了解到，“投研条线” 的佣金如何建立起清晰明确的分配制度，如何设计经得起推敲的佣金分配计算公式，对于不少基金公司来说仍是待解的难题。

对此，目前监管层 、基金公司、金融科技公司多方都在寻找可行的解决方案 。

2021年，有关监管部门在北京地区率先启动资本市场金融科技创新试点工作 。 其中“投研服务数字化解决方案Ⅰ期———机构间数据流通解决方案” 进入首批试点名单 。 据了解，该方案Ⅰ期的主要成果便包括实现研报数据、路演日程数据的线上标准化整合 ，以及应用区块链技术，实现了线上研究内容、服务信息的存证。

喻春燕表示，基金公司或可参考社保基金对佣金的闭环管理模式。“这是一个自下而上，再自上而下的过程。 ”她表示，总体是以数字化系统中的券商日常服务记录或分析师服务记录为打分标的进行服务动态评价，并按服务对象或类型等参数进行权重配置及派点计算。 满足机构服务流程化、数据透明化、记录可追溯的管理要求。 目前，包括社保基金、国寿资产、华夏基金、银华基金等机构对券商的管理均已在讯兔科技旗下的AlphaLink券商服务管理系统中完成。

某公募高管透露，其所在的基金公司季度末打分是通过投研过程服务记录按照券商、行业、服务类目去打分，再把打分的分值转化为派点的点数 ，最后再把点数转化成具体金额支付给券商，未来公示的或是对应券商的排名和所属券商的分数 、点数。

回归基金行业本源

根据最新的规定，被动股票型基金的股票交易佣金费率不得超过市场平均股票交易佣金费率；其他类型基金通过交易佣金支付研究服务费用的，股票交易佣金费率原则上不得超过市场平均股票交易佣金费率的两倍。 上海证券估算，降费后被动股票型基金的佣金费率下调为万分之2.5、其他类型基金下调为万分之5，根据 2023年年报数据测算 ，公募股票交易佣金总额将由180.39亿元下降到106.15亿元，每年将为投资者节省近 74.24亿元的股票交易成本，降幅约41.15%。

对 投 资 者 而 言 ， 广 发 基 金 表 示 ， 交 易 佣 金 制 度 改 革 有 利 于 降 低 投 资 成 本 、 维 护 投 资 者 权 益 。 此 次 公 募 证 券 交 易 佣 金 改 革 后 ， 投 资 者 未 来 承 担 的 综 合 费 率 将 进 一 步 降 低 ， 有 助 于 降 低 投 资 者 基 金 投 资 成 本 ， 最 终 形 成 投 资 者 获 得 感 提 升 和 吸 引 更 多 中 长 期 资 金 入 市 的 良 性 循 环 。

华夏基金认为，新规有利于推动公募行业进一步端正经营理念，回归“受人之托、代人理财” 业务本源，更加关注投资者服务和回报，聚焦投研能力建设，着力提升投资者长期收益，降低投资者交易成本。

富 国 基 金 认 为 ， 新 规 明 确 了 公 募 股 票 交 易 佣 金 费 率 的 上 限 ， 将 交 易 佣 金 费 率 与 市 场 平 均 股 票 交 易 佣 金 费 率 挂 钩 ， 将 有 效 降 低 基 金 资 产 的 交 易 成 本 ， 对 基 民 而 言 是 实 实 在 在 的 利 好 政 策 。

汇 百 川 基 金 公 募 投 资 部 联 席 总 经 理 刘 歆 钰 认 为 ， 新 规 要 求 更 透 明 的 信 息 披 露 机 制 ， 有 助 于 投 资 者 更 清 楚 地 了 解 基 金 的 运 作 机 制 ， 提 升 投 资 者 信 心 ， 增 强 投 资 者 对 基 金 行 业 的 信 任 。

对基金公司而言 ，广发基金认为，交易佣金制度改革，将引导行业不断提升增强投资者获得感的能力水平 ，推动行业高质量发展。 一方面，改革将推动公募行业回归资产管理业务本源，聚焦于投研核心能力建设，通过丰富投资策略、创新管理模式、优化投资流程，打造稳定可持续的投资能力，通过提升研究的广度、深度和前瞻性，不断增强价值发现功能；另一方面，改革将推动公募行业进一步把维护投资者利益放在首要位置，专注提升客户服务能力，通过发展投顾业务、开展投资者教育陪伴以及“逆周期

布局” 等多种手段 ，改善投资者体验 ，提升投资者长期回报。

富 国 基 金 表 示 ， 新 规 将 促 进 证 券 公 司 始 终 着 力 于 持 续 强 化 研 究 服 务 能 力 建 设 ， 进 一 步 提 升 对 公 募 行 业 的 卖 方 投 研 服 务 质 量 ， 更 加 聚 焦 投 研 能 力 建 设 ， 努 力 打 造 成 为 一 流 投 资 机 构 。
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百亿佣金透明化

为进一步加强公募基金证券交易费用管

理，4月19日，证监会发布《公开募集证券投资

基金证券交易费用管理规定》（以下简称 “佣

金新规” ）。 其中的第四条明确，基金管理人应

当与提供证券交易服务的证券公司签订协议，

约定双方的权利义务，明确服务内容、收取交易

佣金的价格标准与计算方式。第十二条明确，基

金管理人应当于每年3月31日前，在官方网站公

开披露选择证券公司的标准和程序、 与提供服

务的证券公司的关联关系、股票交易佣金费率、

交易量年度汇总及分配明细、 交易佣金年度汇

总支出及分配明细等信息。

综合上述规定， 基金公司不仅要明确佣金

分配的计算方式等管理制度， 还需要将具体分

配情况进行披露。 基金年报显示，2023年，券商

从基金方面得到的分仓佣金达168.33亿元。 也

就是说，基金公司要将百亿佣金账“算得清清

楚楚，写得明明白白” 。

某公募人士向中国证券报记者解释， 简单

理解的佣金新规就是把佣金使用透明化， 更深

层次来说， 佣金透明化的过程也是基金公司与

券商之间业务关系的重建。

刚刚过去的一周， 一家金融数智化服务公

司———讯兔科技“忙坏了” 。 “不少基金公司和

券商找到我们， 希望尽快提供券商服务管理系

统。 ” 讯兔科技合伙人喻春燕说，相关新规要求

佣金信息按期披露，对于基金公司来说，佣金分

配依据是什么？按照什么计算公式分配，都是佣

金信息披露前需要明确的内容。

“对于佣金的使用情况，不是所有基金公司

之前都会有清晰的记录。 ” 喻春燕表示，在接触

30多家基金公司的过程中发现， 部分公司由于

服务记录零散、缺失、甚至登记错误导致的佣金

分配问题，仍是行业痛点。

上述公募人士表示， 此前券商对基金公司

的服务信息散落在微信、邮件中，没有中心化的

系统管理，缺乏汇总和整理，难以进行统一的日

程管理。“券商服务记录不留痕，比如路演没有

记录，记录格式不统一等，导致打分、派点没有

有效依据。 ” 他说，更重要的一点，根据券商服

务内容对佣金“打分-派点-确认佣金金额” 这

一流程，在部分基金公司尚未形成闭环，即佣金

分配的逻辑经不起仔细推敲。

一直以来，在基金定期报告中，佣金以“应

支付该券商的佣金” 总额的形式列示，因分仓

没有明确的量化标准， 也没有具体列明交易费

用、研究费用等，为利益输送埋下了一些隐患。

此外，中国证券报记者采访了解到，将基金

销售规模与佣金挂钩的现象， 可能导致基金公

司更注重销售业绩而忽视投资研究和服务质

量，不利于激励券商提供更优质的服务；由于外

部研究支持的存在， 可能导致基金公司忽视内

部投研能力的建设，较为依赖外部研究服务。

不该成为“隐秘角落”

探讨佣金新记账模式， 需要先了解佣金是

如何被基金公司“花出去的” 。

基金租用券商交易单元进行股票投资，将

交易量按一定配比分给券商， 同时向证券公司

支付交易手续费、研究服务费用等，被业内称之

为“分仓” 。

中国证券报记者调研了解到，新规之前，在

基金公司内部， 券商参与基金分仓一般有两个

条线，即投研条线和市场条线，分别对应研究佣

金和市场佣金， 研究佣金即通常所说的 “派

点” 。 “一般来说，如果基金公司需要券商研究

所提供研究服务，研究所会给出报价，如果一个

项目的对价是一亿的交易金额， 那就会对应万

分之八的派点，折合成现金是8万元；双方会就

此项目签合同，对价要么是一亿的交易金额，要

么是万分之八的派点，要么是8万元现金，这要

根据双方谈的情况来定。 ” 一位资深业内人士

李想（化名）说。

市场佣金则是基金通过券商进行交易时支

付的费用。市场佣金方面，基金公司一般都会与

券商约定对价， 如券商帮基金公司代销多大规

模的基金产品， 基金公司给到相应倍数的交易

规模。 李想透露：“通常交易规模是代销规模的

30-40倍，但对于一些特殊的基金，有时交易规

模可以高达60-80倍。 ”

事实上，在市场条线，基金公司与券商的合

作模式花样繁多， 这也成为此次新规重点整改

的方向。 “基金公司通常还以交易规模作为对

价，由券商进行转移支付，支付本应由基金公司

承担的一些费用。 ”

研究佣金和市场佣金的分配比例， 可能会

根据不同的券商和基金公司的协议而有所不

同，一位基金人士透露，研究实力较强的券商可

能会有更高的研究佣金比例， 有时市场佣金和

研究佣金的比例可达到5:5。

从交易佣金费率来看，此前，公募股票交易

佣金费率为个人投资者佣金费率的近3-6倍。

证券交易费率近年来维持着机构高于个人的态

势，即个人股票交易佣金费率为万分之1—万分

之3（大多数在万分之1.5-万分之2），私募万分

之2（量化策略收费更低，为万分之1.2-万分之

1.5），保险资管万分之3，而公募为万分之6-万

分之9。上海证券根据Wind数据统计的107家券

商数据估算，2023年公募佣金费率平均值为万

分之7.82， 大多数分布在万分之6-万分之10

之间。

多方寻找可行解决方案

本次佣金新规明确要求：严禁基金公司将

证券公司选择、交易单元租用、交易佣金分配

等与基金销售规模、保有规模挂钩，严禁以任

何形式向证券公司承诺基金证券交易量及佣

金或利用交易佣金与证券公司进行利益交换。

这意味着，此前佣金分仓中的“市场条线” 被

明文禁止。

除被动股票型基金外， 其他类型基金仍可

以通过交易佣金支付研究服务费用。 中国证券

报记者调研了解到，“投研条线” 的佣金如何建

立起清晰明确的分配制度， 如何设计经得起推

敲的佣金分配计算公式， 对于不少基金公司来

说仍是待解的难题。

对此，目前监管层、基金公司、金融科技公

司多方都在寻找可行的解决方案。

2021年， 有关监管部门在北京地区率先启

动资本市场金融科技创新试点工作。 其中“投

研服务数字化解决方案Ⅰ期———机构间数据流

通解决方案” 进入首批试点名单。 据了解，该方

案Ⅰ期的主要成果便包括实现研报数据、 路演

日程数据的线上标准化整合， 以及应用区块链

技术，实现了线上研究内容、服务信息的存证。

喻春燕表示，基金公司或可参考社保基金对

佣金的闭环管理模式。“这是一个自下而上，再自

上而下的过程。 ”她表示，总体是以数字化系统中

的券商日常服务记录或分析师服务记录为打分

标的进行服务动态评价，并按服务对象或类型等

参数进行权重配置及派点计算。 满足机构服务流

程化、数据透明化、记录可追溯的管理要求。目前，

包括社保基金、国寿资产、华夏基金、银华基金等

机构对券商的管理均已在讯兔科技旗下的

AlphaLink券商服务管理系统中完成。

某公募高管透露， 其所在的基金公司季度

末打分是通过投研过程服务记录按照券商、行

业、服务类目去打分，再把打分的分值转化为派

点的点数， 最后再把点数转化成具体金额支付

给券商， 未来公示的或是对应券商的排名和所

属券商的分数、点数。

回归基金行业本源

根据最新的规定， 被动股票型基金的股票

交易佣金费率不得超过市场平均股票交易佣金

费率； 其他类型基金通过交易佣金支付研究服

务费用的， 股票交易佣金费率原则上不得超过

市场平均股票交易佣金费率的两倍。 上海证券

估算， 降费后被动股票型基金的佣金费率下调

为万分之2.5、其他类型基金下调为万分之5，根

据2023年年报数据测算， 公募股票交易佣金总

额将由180.39亿元下降到106.15亿元， 每年将

为投资者节省近74.24亿元的股票交易成本，降

幅约41.15%。

对投资者而言，广发基金表示，交易佣金

制度改革有利于降低投资成本、 维护投资者

权益。 此次公募证券交易佣金改革后，投资者

未来承担的综合费率将进一步降低， 有助于

降低投资者基金投资成本， 最终形成投资者

获得感提升和吸引更多中长期资金入市的良

性循环。

华夏基金认为， 新规有利于推动公募行业

进一步端正经营理念，回归“受人之托、代人理

财” 业务本源，更加关注投资者服务和回报，聚

焦投研能力建设，着力提升投资者长期收益，降

低投资者交易成本。

富国基金认为， 新规明确了公募股票交

易佣金费率的上限， 将交易佣金费率与市场

平均股票交易佣金费率挂钩， 将有效降低基

金资产的交易成本， 对基民而言是实实在在

的利好政策。

汇百川基金公募投资部联席总经理刘歆

钰认为，新规要求更透明的信息披露机制，有

助于投资者更清楚地了解基金的运作机制，

提升投资者信心， 增强投资者对基金行业的

信任。

对基金公司而言，广发基金认为，交易佣金

制度改革， 将引导行业不断提升增强投资者获

得感的能力水平， 推动行业高质量发展。 一方

面， 改革将推动公募行业回归资产管理业务本

源，聚焦于投研核心能力建设，通过丰富投资策

略、创新管理模式、优化投资流程，打造稳定可

持续的投资能力，通过提升研究的广度、深度和

前瞻性，不断增强价值发现功能；另一方面，改

革将推动公募行业进一步把维护投资者利益放

在首要位置，专注提升客户服务能力，通过发展

投顾业务、开展投资者教育陪伴以及“逆周期

布局” 等多种手段，改善投资者体验，提升投资

者长期回报。

富国基金表示， 新规将促进证券公司始

终着力于持续强化研究服务能力建设， 进一

步提升对公募行业的卖方投研服务质量，更

加聚焦投研能力建设， 努力打造成为一流投

资机构。

从“模糊账” 到“明白账”

百亿佣金“隐秘角落” 期待阳光化

公募佣金新规刚刚发布，多家基金公司

和券商已展开行动。 按照新规，如何把此前

佣金分配的“模糊账” 变为“明白账” ，是各

机构行动的重点方向，毕竟距离新规正式实

施时间7月1日，只剩下两个月了。

此前佣金分仓中的“市场条线” 被新规

明文禁止，而保留的投研佣金分配在许多基金

公司仍是一本“模糊账” 。 中国证券报记者调

研了解到，一直以来部分券商对基金公司的服

务，如路演、研究报告等不留痕、无记录，导致

佣金分配无源可溯。基金公司根据券商服务内

容对佣金“打分-派点-公示”这一流程，在部

分基金公司尚未形成闭环，佣金分配的逻辑经

不起仔细推敲。

据了解，目前社保基金等基金管理人已

有较为系统的券商服务管理模式。 业内人士

表示，标准化、流程化券商服务管理，使得佣

金分配有据可依，方可充分发挥佣金信息披

露的意义， 进一步助推交易佣金制度改革，

降低投资者基金投资成本。

□本报记者 张凌之 杨皖玉


