
中小公募努力“活下去”

差异化发展打出新天地

□本报记者 刘伟杰

近日，一则关于“北京某小型公募机构陷入欠薪风波” 的消息引发热议。 故事的主角———北信瑞丰基金被推到“聚光灯” 下，公司公开回应称“只是调整薪酬发放时间” 。

这只是近年来公募行业明显承压、中小机构生存困难的一处缩影。 近年来，中小公募艰难求生，但也有成功逆袭的例子存在。

公募机构人士称，高管频繁变更等不稳定因素是制约中小公募发展的瓶颈，而规模增长乏力、竞争力不足和新产品发行情况不尽如人意，乃至大股东制约等问题则成为套在中小公募脖子上的多重枷锁。 中小公募要想“活下去” 或者脱颖而出，就必须要在挖掘特色产品和自身优势方面下苦功。

尾部公募生存艰难

近 日 ， 信 托 系 公 募 基 金 公 司 北 信 瑞 丰 卷 入 “欠 薪 ” 风 波 ， 原 本 定 于 每 月 15 日 发 放 当 月 薪 酬 ， 却 因 故 推 迟 一 周 未 发 ， 更 有 消 息 称 “要 等 到 公 司 经 营 情 况 改 善 才 发 工 资 ， 且 已 有 三 年 未 发 年 终 奖 ” ， 可 谓 一 石 激 起 千 层 浪 。

对于“欠薪” 的说法 ，北信瑞丰基金随后表示 ，公司近期对薪资发放时间进行了调整，由原来的上发薪模式转变为下发薪，而部分员工或对此事不知情。 当前公司运营一切正常，公司有信心，通过全体员工的共同努力，继续稳步前行。

尽管北信瑞丰基金否认“欠薪” ，但该公司管理费收入已经连续三年大幅下滑。 Wind数据显示，该公司在 2021年至2023年的管理费收入分别为4574 .06万元、2865 .18万元 、1262 .88万元。

此 外 ， 当 前 北 信 瑞 丰 基 金 管 理 规 模 相 较 高 峰 期 已 缩 水 超 七 成 。 数 据 显 示 ， 截 至 今 年 一 季 度 末 ， 该 公 司 的 管 理 规 模 已 不 足 30 亿 元 ， 较 2020 年 同 期 的 130 多 亿 元 已 不 可 同 日 而 语 。 近 4 年 来 ， 该 公 司 管 理 规 模 不 断 下 滑 ， 且 过 去 三 年 “一 基 未 发 ” 。 当 前 该 公 司 旗 下 的 基 金 经 理 只 有 9 位 ， 管 理 的 产 品 合 计 20 只 。

回 顾 发 现 ， 近 年 来 ， 北 信 瑞 丰 基 金 的 核 心 高 管 频 频 出 现 变 动 。 去 年 8 月 ， 该 公 司 原 董 事 长 和 原 总 经 理 竟 在 同 一 日 共 同 离 任 ， 引 发 热 议 。

不 仅 仅 是 北 信 瑞 丰 基 金 ， 近 期 中 小 公 募 机 构 核 心 高 管 变 动 频 频 ， 更 有 一 家 公 司 五 位 高 管 同 一 天 离 任 的 罕 见 现 象 。 截 至 5 月 26 日 ， 仅 5 月 以 来 就 有 江 信 基 金 、 九 泰 基 金 等 多 家 公 司 的 核 心 高 管 密 集 变 更 。 具 体 来 看 ， 最 新 规 模 不 足 30 亿 元 的 江 信 基 金 在 5 月 上 旬 发 布 公 告 称 ， 4 位 副 总 经 理 及 1 位 首 席 信 息 官 同 日 离 任 。 天 眼 查 显 示 ， 江 信 基 金 的 第 一 大 股 东 系 持 股 30 % 的 国 盛 证 券 ， 而 在 2013 年 成 立 之 初 时 ， 国 盛 证 券 的 持 股 比 例 达 49 % 。 近 十 年 来 ， 江 信 基 金 管 理 规 模 多 在 30 亿 元 上 下 浮 动 。

业内人士称，国盛证券的实控人国盛金控意欲清仓所持江信基金股份，但未能如愿，而大股东及其实控人的变动是导致该基金公司发展停滞的重要原因之一。

此外在5月中旬，九泰基金迎来新总经理徐进，该公司十年间已经更换了四任总经理。 九泰基金在去年上半年两度被罚，涉及参与上市公司保底定增等多项违规，时任董事长及有关高级管理人员被处以警告、暂停基金从业资格 、并处罚款。

作 为 公 募 老 将 ， 徐 进 曾 在 多 家 基 金 公 司 担 任 要 职 ， 此 前 曾 出 任 国 融 基 金 总 经 理 ， 在 他 的 任 期 内 ， 国 融 基 金 的 规 模 从 2021 年 三 季 度 末 的 0 . 75 亿 元 上 升 到 2023 年 三 季 度 末 的 25 . 1 亿 元 。 但 就 在 业 绩 稍 有 起 色 时 ， 他 选 择 了 离 开 。 业 内 人 士 称 ， 这 或 与 国 融 基 金 实 控 人 北 京 长 安 投 资 集 团 有 限 公 司 的 股 份 冻 结 有 关 。

天眼查数据显示 ，国融基金的两大股东分别系国融证券和上海谷若投资中心（有限合伙），而这两位股东的实控人均系长安投资，但过去两年长安投资对二者所持有的股份均被冻结。

Wind数据显示，国融基金和九泰基金去年的管理费收入分别为1459 .10万元和2611 .84万元 。

某公募人士称，公司高管频繁变更是中小型公募基金公司发展面临的一大瓶颈 。 一方面，中小公募在人才机制上承压，导致高管稳定性不足；另一方面，缺乏经验的高管在短期内可能难以适应环境，导致股东方频繁调整人选。

行业马太效应明显

Wind数据显示，截至 2023年末，管理规模处于500亿元以下的公募基金公司合计118家，其中有30多家公司的管理费收入不足一千万元，而管理费低于五千万元的有66家，占比超一半 。

具体来看 ，有70家基金公司的管理规模低于百亿元 ，整体来看，上述公司去年的管理费收入平均约2011万元，但其中有机构的管理费收入不足50万元。 中国证券报记者发现 ，不少尾部基金公司的管理费收入去年近乎“腰斩 ” 。 例如，中科沃土基金2022年和2023年的管理费收入分别为1426 .58万元和 758 .39万元，而凯石基金的管理费收入也从2022年的342 .57万元下降至 181 .38万元。 同时，瑞达基金的管理费收入也明显下滑。

从披露2023年净利润情况的基金公司来看，有 11家出现亏损，富安达基金、中海基金、九泰基金、红塔红土基金均亏损超6500万元，而江信基金和华西基金分别亏损约4500万元和2500万元，瑞达基金、国融基金和德邦基金均亏损超1000万元 。

上述公募基金人士称，规模增长乏力、竞争力不足和新产品发行不尽如人意，以及大股东制约等问题是中小公募面临发展困难的普遍原因，这主要由于各渠道平台推广的产品，大多需要规模、销量、成立时间等限制，而不少中小公募无法符合平台需求，从而错过曝光机会。

该人士进一步表示，不少中小机构营销费用有限 ，知名度提升较慢 ，哪怕产品业绩能跑出来，仍然较难获得渠道、线上平台的流量，且大部分线下渠道都喜欢卖爆款 ，基于爆款本身的流量，销量会高很多，收入也有较大差别 。

“在市场低迷，销售困难的现状下，销售渠道会更加严格挑选基金公司和基金经理，一方面降低销售难度，另一方面也增加了成功的概率。 因此，中小公募很难跟头部机构竞争，而且与头部机构人才方面的差距和渠道销售服务能力的差距，会让马太效应更加明显。 ”盈米基金总裁肖雯表示。

破局关键在差异化发展

随 着 行 业 马 太 效 应 愈 演 愈 烈 ， 叠 加 行 业 降 费 ， 中 小 公 募 的 生 存 愈 发 艰 难 ， 这 些 机 构 的 结 局 如 何 ， 成 为 行 业 关 心 的 热 点 。

但 是 ， 近 年 来 ， 也 有 多 家 原 本 排 名 靠 后 的 中 小 公 募 凭 借 稳 扎 稳 打 的 经 营 风 格 和 差 异 化 的 发 展 ， 稳 步 提 升 综 合 财 富 管 理 能 力 ， 成 功 实 现 逆 袭 。 例 如 ， 2015 年 一 季 度 末 仅 有 6 亿 元 管 理 规 模 的 某 公 募 一 路 强 势 攀 升 ， 近 年 来 ， 其 管 理 规 模 几 乎 每 年 跨 一 个“百 亿 台 阶 ” ， 截 至 去 年 年 底 ， 其 管 理 规 模 接 近 900 亿 元 ， 去 年 的 管 理 费 收 入 接 近 4 . 2 亿 元 。 该 公 募 基 金 总 经 理 表 示 ， 2015 年 加 盟 以 来 ， 在 股 东 和 董 事 会 的 支 持 下 ， 开 启 了 搭 建 “四 梁 八 柱 ” 的 基 础 建 设 工 作 ， 从 组 织 结 构 、 投 资 纪 律 、 投 资 能 力 圈 的 塑 造 以 及 风

险 管 理 、 信 息 化 建 设 进 行 了 支 撑 成 长 的 基 因 培 育 。 很 幸 运 的 是 ， 公 司 基 本 抓 住 了 市 场 拐 点 的 机 会 ， 推 出 每 一 阶 段 与 市 场 较 为 契 合 的 绝 对 收 益 类 产 品 ， 支 持 公 司 走 到 了 如 今 的“腰 部 ” 位 置 。

对于公司近年来有哪些得以发展壮大的经验，该基金公司总经理称：“过去八年主要是‘搞基建’ ，主要分为四个阶段：一是活下去，扭亏为盈；二是奔温饱；三是树理念；四是打‘地基’ ，包括技术、产品、风控等，在‘地基 ’ 上嫁接应用系统 ，通过制度化、流程化、信息化提升效率，把人从简单繁复的工作中解放出来，花更多时间去思考。

中 国 证 券 报 记 者 发 现 ， 从 尾 部 逆 袭 至 腰 部 的 中 小 公 募 ， 多 是 依 靠 差 异 化 发 展 打 出 了 自 己 的 一 片 天 空 。 一 方 面 ， 它 们 往 往 依 靠 货 基 和 债 基 牢 牢 守 住 规 模 的 下 限 ； 另 一 方 面 ， 通 过 布 局 业 绩 较 为 突 出 的 量 化 和 股 基 等 产 品 打 开 局 面 。

上 述 公 募 基 金 总 经 理 认 为 ， 中 小 公 募 要 想 脱 颖 而 出 ， 就 必 须 有 自 己 的 特 色 和 优 势 。 一 是 要 根 据 自 身 的 资 源 和 优 势 ， 明 确 市 场 定 位 ， 专 注 做 好 某 一 细 分 领 域 ； 二 是 需 要 创 新 产 品 设 计 ， 开 发 出 符 合 市 场 需 求 和 自 身 特 色 的 产 品 ； 三 是 强 化 品 牌 建 设 ， 包 括 加 强 市 场 营 销 、 提 升 服 务 质 量 、 建 立 良 好 的 客 户 关 系 等 ； 四 是 持 续 优 化 和 迭 代 ， 及 时 调 整 和 优 化 自 己 的 产 品 线 ， 确 保 产 品 始 终 保 持 竞 争 力 。

天相投顾相关人士表示 ，在同质化发展的大背景下，中小公募应根据自身的资源禀赋与优势特点进行差异化发展，突出自身强项 。 对于券商系公募而言，可凭借其在不同资产类别上的多元化研究实现专业化投资，为投资者提供更为专业有效的配置策略；对于银行系公募来说，可依托其资金优势以及固收投资管理优势，重点发展稳健型的产品。 此外，一些中小公募可打造小而精的旗舰类产品。

一 位 理 财 人 士 认 为 ， 提 升 投 研 核 心 能 力 是 提 高 中 小 公 募 竞 争 力 的 关 键 。 应 该 注 重 投 研 人 员 的 选 拔 和 培 养 ， 提 高 投 研 人 员 的 专 业 素 养 和 综 合 能 力 。 同 时 ， 建 立 科 学 的 投 研 流 程 和 制 度 ， 确 保 投 资 决 策 的 科 学 性 和 有 效 性 。 完 善 投 研 人 员 梯 队 培 养 计 划 ， 做 好 投 研 能 力 的 积 累 与 传 承 ， 为 长 期 发 展 提 供 有 力 的 人 才 保 障 。
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中小公募努力“活下去”

差异化发展打出新天地

□本报记者 刘伟杰

近日，一则关于“北京某小型公募机构陷入欠薪风波” 的消息引发热

议。故事的主角———北信瑞丰基金被推到“聚光灯” 下，公司公开回应称“只

是调整薪酬发放时间” 。

这只是近年来公募行业明显承压、中小机构生存困难的一处缩影。 近年

来，中小公募艰难求生，但也有成功逆袭的例子存在。

公募机构人士称， 高管频繁变更等不稳定因素是制约中小公募发展的

瓶颈，而规模增长乏力、竞争力不足和新产品发行情况不尽如人意，乃至大

股东制约等问题则成为套在中小公募脖子上的多重枷锁。中小公募要想“活

下去” 或者脱颖而出，就必须要在挖掘特色产品和自身优势方面下苦功。

尾部公募生存艰难

近日， 信托系公募基金公司北信瑞丰

卷入“欠薪” 风波，原本定于每月15日发放

当月薪酬，却因故推迟一周未发，更有消息

称 “要等到公司经营情况改善才发工资，

且已有三年未发年终奖” ， 可谓一石激起

千层浪。

对于“欠薪” 的说法，北信瑞丰基金随后

表示，公司近期对薪资发放时间进行了调整，

由原来的上发薪模式转变为下发薪， 而部分

员工或对此事不知情。 当前公司运营一切正

常，公司有信心，通过全体员工的共同努力，

继续稳步前行。

尽管北信瑞丰基金否认“欠薪” ，但该公

司管理费收入已经连续三年大幅下滑。Wind

数据显示，该公司在2021年至2023年的管理

费收入分别为4574.06万元、2865.18万元、

1262.88万元。

此外， 当前北信瑞丰基金管理规模相

较高峰期已缩水超七成。 数据显示，截至今

年一季度末， 该公司的管理规模已不足30

亿元，较2020年同期的130多亿元已不可同

日而语。 近4年来，该公司管理规模不断下

滑，且过去三年“一基未发” 。 当前该公司

旗下的基金经理只有9位，管理的产品合计

20只。

回顾发现，近年来，北信瑞丰基金的核

心高管频频出现变动。去年8月，该公司原董

事长和原总经理竟在同一日共同离任，引发

热议。

不仅仅是北信瑞丰基金，近期中小公募

机构核心高管变动频频，更有一家公司五位

高管同一天离任的罕见现象。截至5月26日，

仅5月以来就有江信基金、 九泰基金等多家

公司的核心高管密集变更。 具体来看，最新

规模不足30亿元的江信基金在5月上旬发

布公告称，4位副总经理及1位首席信息官

同日离任。 天眼查显示，江信基金的第一大

股东系持股30%的国盛证券， 而在2013年

成立之初时， 国盛证券的持股比例达49%。

近十年来， 江信基金管理规模多在30亿元

上下浮动。

业内人士称， 国盛证券的实控人国盛金

控意欲清仓所持江信基金股份，但未能如愿，

而大股东及其实控人的变动是导致该基金公

司发展停滞的重要原因之一。

此外在5月中旬，九泰基金迎来新总经理

徐进，该公司十年间已经更换了四任总经理。

九泰基金在去年上半年两度被罚， 涉及参与

上市公司保底定增等多项违规， 时任董事长

及有关高级管理人员被处以警告、 暂停基金

从业资格、并处罚款。

作为公募老将，徐进曾在多家基金公司

担任要职， 此前曾出任国融基金总经理，在

他的任期内， 国融基金的规模从2021年三

季度末的0.75亿元上升到2023年三季度末

的25.1亿元。 但就在业绩稍有起色时，他选

择了离开。 业内人士称，这或与国融基金实

控人北京长安投资集团有限公司的股份冻

结有关。

天眼查数据显示， 国融基金的两大股东

分别系国融证券和上海谷若投资中心（有限

合伙）， 而这两位股东的实控人均系长安投

资， 但过去两年长安投资对二者所持有的股

份均被冻结。

Wind数据显示，国融基金和九泰基金去

年的管理费收入分别为 1459.10万元和

2611.84万元。

某公募人士称， 公司高管频繁变更是中

小型公募基金公司发展面临的一大瓶颈。 一

方面，中小公募在人才机制上承压，导致高管

稳定性不足；另一方面，缺乏经验的高管在短

期内可能难以适应环境， 导致股东方频繁调

整人选。

行业马太效应明显

Wind数据显示，截至2023年末，管理规模处

于500亿元以下的公募基金公司合计118家，其

中有30多家公司的管理费收入不足一千万元，而

管理费低于五千万元的有66家，占比超一半。

具体来看，有70家基金公司的管理规模低于

百亿元，整体来看，上述公司去年的管理费收入

平均约2011万元，但其中有机构的管理费收入不

足50万元。 中国证券报记者发现，不少尾部基金

公司的管理费收入去年近乎“腰斩” 。例如，中科

沃土基金2022年和2023年的管理费收入分别为

1426.58万元和758.39万元， 而凯石基金的管理

费收入也从2022年的342.57万元下降至181.38

万元。同时，瑞达基金的管理费收入也明显下滑。

从披露2023年净利润情况的基金公司来看，

有11家出现亏损，富安达基金、中海基金、九泰基

金、红塔红土基金均亏损超6500万元，而江信基

金和华西基金分别亏损约4500万元和2500万

元， 瑞达基金、 国融基金和德邦基金均亏损超

1000万元。

上述公募基金人士称，规模增长乏力、竞争

力不足和新产品发行不尽如人意，以及大股东制

约等问题是中小公募面临发展困难的普遍原因，

这主要由于各渠道平台推广的产品，大多需要规

模、销量、成立时间等限制，而不少中小公募无法

符合平台需求，从而错过曝光机会。

该人士进一步表示，不少中小机构营销费用

有限，知名度提升较慢，哪怕产品业绩能跑出来，

仍然较难获得渠道、线上平台的流量，且大部分

线下渠道都喜欢卖爆款， 基于爆款本身的流量，

销量会高很多，收入也有较大差别。

“在市场低迷，销售困难的现状下，销售渠道

会更加严格挑选基金公司和基金经理，一方面降低

销售难度，另一方面也增加了成功的概率。 因此，

中小公募很难跟头部机构竞争， 而且与头部机构

人才方面的差距和渠道销售服务能力的差距，会

让马太效应更加明显。 ”盈米基金总裁肖雯表示。

破局关键在差异化发展

随着行业马太效应愈演愈烈，叠加

行业降费， 中小公募的生存愈发艰难，

这些机构的结局如何，成为行业关心的

热点。

但是，近年来，也有多家原本排名

靠后的中小公募凭借稳扎稳打的经营

风格和差异化的发展，稳步提升综合财

富管理能力， 成功实现逆袭。 例如，

2015年一季度末仅有6亿元管理规模的

某公募一路强势攀升，近年来，其管理

规模几乎每年跨一个 “百亿台阶” ，截

至去年年底， 其管理规模接近900亿

元， 去年的管理费收入接近4.2亿元。

该公募基金总经理表示，2015年加盟

以来，在股东和董事会的支持下，开启

了搭建“四梁八柱” 的基础建设工作，

从组织结构、投资纪律、投资能力圈的

塑造以及风险管理、 信息化建设进行

了支撑成长的基因培育。 很幸运的是，

公司基本抓住了市场拐点的机会，推

出每一阶段与市场较为契合的绝对收

益类产品，支持公司走到了如今的“腰

部” 位置。

对于公司近年来有哪些得以发展壮

大的经验，该基金公司总经理称：“过去

八年主要是‘搞基建’ ，主要分为四个阶

段：一是活下去，扭亏为盈；二是奔温饱；

三是树理念；四是打‘地基’ ，包括技术、

产品、风控等，在‘地基’ 上嫁接应用系

统，通过制度化、流程化、信息化提升效

率，把人从简单繁复的工作中解放出来，

花更多时间去思考。

中国证券报记者发现，从尾部逆袭

至腰部的中小公募， 多是依靠差异化

发展打出了自己的一片天空。 一方面，

它们往往依靠货基和债基牢牢守住规

模的下限；另一方面 ，通过布局业绩

较为突出的量化和股基等产品打开

局面。

上述公募基金总经理认为，中小公

募要想脱颖而出，就必须有自己的特色

和优势。 一是要根据自身的资源和优

势，明确市场定位，专注做好某一细分

领域；二是需要创新产品设计，开发出

符合市场需求和自身特色的产品；三

是强化品牌建设，包括加强市场营销、

提升服务质量、 建立良好的客户关系

等；四是持续优化和迭代，及时调整和

优化自己的产品线，确保产品始终保持

竞争力。

天相投顾相关人士表示， 在同质化

发展的大背景下， 中小公募应根据自身

的资源禀赋与优势特点进行差异化发

展， 突出自身强项。 对于券商系公募而

言， 可凭借其在不同资产类别上的多元

化研究实现专业化投资， 为投资者提供

更为专业有效的配置策略； 对于银行系

公募来说， 可依托其资金优势以及固收

投资管理优势，重点发展稳健型的产品。

此外， 一些中小公募可打造小而精的旗

舰类产品。

一位理财人士认为，提升投研核心

能力是提高中小公募竞争力的关键。应

该注重投研人员的选拔和培养，提高投

研人员的专业素养和综合能力。 同时，

建立科学的投研流程和制度， 确保投

资决策的科学性和有效性。 完善投研

人员梯队培养计划， 做好投研能力的

积累与传承，为长期发展提供有力的人

才保障。


