
■ 稳步推进公募基金改革系列

信任裂痕有待弥合

公募逆向销售不该是“选修课”

本报记者 张舒琳 葛瑶

在北京各大地铁站通道中，基金产品的广告逐渐变了风格：以往常出现在海报上的明星基金经理消失了，取而代之的是各类ETF产品的宣传。

作为基金行业伸向大众的触角，地铁广告见证了基金公司的营销策略从“立人设” 逐渐变成“推工具” 。 这一变化带动股票型ETF规模持续飙升。 不过在部分产品形势大好的背后，基金营销中的本质问题似乎并未解决。

规模为王、流量为王仍然是阻拦基民与基金公司建立信任的一道沟壑，特别是过去市场高位买基金的基民，对亏损仍心有余悸。 投资者与基金公司之间的信任裂痕，仍有待弥合。

主动权益基金星光黯淡

营销转向工具型产品

“牛市来了买什么，就买宽基ETF”“投资新宠ETF怎么选，投资必看攻略奉上” ……

时隔三年，投资者又嗅到了熟悉的牛市味道。 但这次似乎有点不一样，对小白投资者而言稍显陌生的三个字母———ETF（交易型开放式指数基金）成为基金公司、渠道和媒体铺天盖地宣传的对象。

一边是同花顺、各大券商软件等平台，打出“牛市来了买ETF” 的显眼字样，蚂蚁、天天基金等平台推荐产品榜单中，几乎满屏都是指数基金 ；另一边 ，人来人往的地铁站、电梯间，也换上了指数产品及基金团队的广告，将ETF代码与收益数字挂钩。

昔 日 风 光 无 限 的 主 动 管 理 型 基 金 则 格 外 低 调 ， 似 乎 已 没 人 再 关 心 ： 这 轮 市 场 反 弹 中 ， 此 前 频 上 热 搜 的 明 星 基 金 经 理 管 理 的 产 品 回 血 了 多 少 ？

公募营销出现明显的转向势头，ETF成为产品宣传图谱中不可忽视的存在。 在这样的趋势之下 ，近两年以来，以ETF为代表的指数基金迎来爆发式增长，在去年下半年首次突破2万亿元后，今年ETF规模首次突破2.5万亿元，此后又迅速突破3万亿元。 时隔不久，股票型ETF规模也迅速攀上3万亿元高峰 。

宣传的效果逐渐浮现。 中国证券报记者注意到，许多近期新入市的投资者选择买入ETF试水，“省心”“透明” 是被提及最多的理由。 更多投资者正通过ETF布局权益市场。 数据显示，国庆假期后一周（10月8日 -10月11日），A股ETF迎来明显增量资金。 场内股票型ETF净申购 1137.97亿份，净申购金额约1572.22亿元 。

从推主动型基金到打包工具型产品，基金营销思路为何转向？ 理财魔方创始人兼CEO袁雨来认为，一方面是ETF工具产品优势突出 ；另一方面则源于近两年权益类基金整体表现不佳，投资者对基金经理的主动管理能力普遍产生质疑 ，进而倾向于选择更为稳健、由市场趋势驱动的被动型产品。

除指数基金外，债券型基金、投资海外的QDII产品也受到投资者青睐。 继明星基金经理“神话” 之后 ，“债市一直涨”“定投海外 ” 转而成为新的投资者“信仰” 。 基金公司和渠道纷纷力推，债券型基金、QDII产品规模以肉眼可见的速度大幅增长 。

“卷规模” 难题待解

流量为王加剧追涨杀跌

近年来，基金公司普遍拥抱被动和固收类产品，看似找到了新增长极，但“什么好卖推什么” 并未脱离以规模为导向的卖产品老思路 。

市场低点时刻往往是较好的买点。 基于这一共识 ，基金公司都抱有逆向销售的想法，无论是润物细无声的基金投教，还是坚持买方立场的基金投顾，都致力于帮助投资者理性投资，合理资产配置 ，提升投资者获得感。

不过，扭转追涨杀跌的投资习惯并非易事 ，“好做不好发，好发不好做 ” 的旧日魔咒仍影响着基金销售模式。 近期，市场情绪火热 ，基金公司和渠道市场人士重新忙碌起来。 “最近都在加班加点改材料，急忙更新权益类基金的宣传PPT。 ” 一位中型基金公司市场人士王可（化名）透露，今年以来，由于A股市场情绪在较长时间内不尽如人意，基金

公司和渠道也顺势而为，力推债券型和指数产品。 由于太久没有宣传，股票型基金的产品资料几乎都要更新一遍 。 “之前压根卖不出去，我们能怎么办？ ”

逆向销售任重而道远，而在当红产品的推广上，则离不开“卷规模” 的老路子 。 今年来，“A系列” 指数的A50ETF、A500ETF的发行，将营销竞争推上巅峰 。 从产品获批到首发、成立，再到上市后的流动性宣传，ETF营销迎来全流程大比拼。 10月 15日，首批10只中证A500ETF上市，仅仅一周时间，规模就从上市时的200亿元突破300亿元，与之相关

的产品数据PK仍在火热进行。

中国证券报记者关注到，近年来，在多只ETF的发行过程中，常见相关销售人员在社交媒体上发出“灵魂拷问” ：“为什么又要拼命推ETF？ 周一上班又喜提新任务，客户不买，就只能自己买，之前为了完成任务买的基金还没解套 ，心好累 。 ”

以 销 售 金 额 为 目 标 导 向 的 销 售 机 构 并 无 他 法 ， 因 此 涌 现 了 不 少“野 路 子 ” 。 一 位 一 线 销 售 人 员 表 示 ， 各 类 重 磅 ETF 不 断 获 批 ， 自 己 所 在 的 机 构 要 重 点 推 介 新 品 ， 而 市 场 低 点 新 基 金 难 卖 ， 此 前 亏 钱 的 客 户 尚 未 回 本 ， 最 终 只 能 走 向 引 导 赎 旧 买 新 或 找 资 金“帮 忙 ” ， 销 售 激 励 也 水

涨 船 高 。

“流量为王” 是基金销售中的常见现象。 集中展示上万只基金的互联网代销平台，像是拥有一排排货架的庞大超市，当红的、好卖的产品自然被摆在最显眼的“C位” 。 而互联网强大的流量效应反过来又促使更多投资者在高点买入过去几年涨得好的基金。

王可表示 ，相比于线下获客为主的基金销售渠道，第三方机构卖基金的模式本质上是以商品推介为核心的销售思维，依赖于流量推广机制，并没有逆向引导客户的能力 ，只能顺势营销。“在卖方思维主导下的基金销售，各方分到蛋糕的大小归根结底都取决于规模，必然是追逐有流量的热点、在高点追逐规模的顺周期发行，这势必会给投资者带

来较大伤害。 ” 王可认为，基金销售须要向买方思维转变，下大力气去啃“逆向销售” 硬骨头。

逆向销售任重道远

“正确的事 ” 需坚持

在长达三年多的“伤心时间” 后，面对市场大幅反弹 ，投资者仍然对公募基金缺乏信任，两方之间的裂痕尚待弥合。 袁雨来认为，形成当前基民与基金公司之间不信任局面的最典型现象就是在市场高位卖股票基金，放大了客户的不理性情绪，这种销售方式效果最好，但投资者盈利情况较差。

逆势销售说易行难。 北京某大型公募基金副总经理曾明（化名）表示 ，基金公司需要从激励机制、投研 、风控、产品研发 、服务等方面应对挑战。 一是进一步提升核心投研竞争力 ，提升宏观把握能力、资产精选能力、风险防控能力 ，从资产配置、仓位管理、行业与个股选择等维度丰富投资策略。 二是持续强化风险管理，增强风险识别能力和对市场

风险的抵御能力 ，最大限度保护投资者利益。 三是持续做好产品研发创新和优质产品供给 。 强化市场需求研判，积极推动权益类产品、公募REITs等创新产品发展 ，探索研发管理人合理让利型产品，缩减交易成本带来的投资损耗，改善投资体验。 四是进一步提升客户服务能力 。 强化“顾 ” 的服务属性，让“海量选基，何时买卖” 等诸多痛点得以解决，

减少市场波动对投资者中长期资产管理目标的冲击和干扰。 五是探索实施多样化长期激励约束机制，将长期投资业绩、合规与风险管理、职业道德、廉洁从业等情况纳入对基金公司管理层及基金经理等核心员工的考核体系。

对于银行、券商、第三方平台等销售渠道存在的引导客户赎旧买新、销售规模饥渴症、流量引导机制等问题，曾明认为，应从考核激励机制方面进行改革。 一是通过考核激励措施，把产品保有情况作为考核重点指标 ，从产品销售导向进化到产品保有导向 ；二是将客户持有盈利情况纳入考核评价，包含客户持有期收益率、盈利 、占比、满意 度等多

元化指标；三是持续深化长期导向的考核机制，并增加销售类考核指标的灵活性 ，根据市场情况及时调整策略，例如在市场高位减少激励 ，低位增加激励 ，实现“高点踩刹车 、低点踩油门” 的逆向引导 。

打破信任僵局，帮助投资者提高盈利是关键。袁雨来表示 ，这个问题的前提是基金公司合理进行资产配置以及做好风险控制。例如 ，在产品设计方面，针对专业能力有限的普通投资者，基金公司可优先考虑发行综合配置型产品，实现长期盈利概率较高且波动较低的目标，以满足投资者的稳健需求。 同时，若基金公司计划推出波动较大的基金产

品，建议积极与基金投顾机构或专业的财富管理机构合作，通过引入投顾服务模式或科学的资产配置策略。 此外 ，提升服务的透明度与专业度也是有效提升信任度的方式。

一位FOF基金经理认为，大多数投资者适合涨幅不大但跌幅较少的低波权益类产品，期待更多的基金公司往这个方向努力。 “这条路虽然难，但正确。 ” 他表示。

决策层近期强调 ，稳步推进公募基金改革 。 对此市场人士认为，后续公募基金行业有望出现变化，包括产品服务创新、费率结构优化、信息披露改善 、风险管理强化等 。

为吸引更多投资者，多位受访基金人士表示，基金行业应加强投顾业务发展，从单一产品销售转变至投顾组合配置销售，提升客户资产结构的抗风险能力 。 发挥公募基金核心投研平台能力与产品研发创新能力优势，提供个性化的投资组合建议、资产配置方案以及专业的理财规划和咨询服务，积极推动财富管理从“以产品规模为目标 ” 向“以

客户账户收益为目标 ” 转型，从销售行为到配置行为的转变，根据不同客群的风险收益特征和理财偏好 ，为投资者提供多资产、多策略、跨市场的综合金融解决方案，有效满足客户需求 。

□本报记者 张舒琳 葛瑶
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主动权益基金星光黯淡

营销转向工具型产品

“牛市来了买什么， 就买宽基ETF”“投资

新宠ETF怎么选，投资必看攻略奉上” ……

时隔三年， 投资者又嗅到了熟悉的牛市味

道。但这次似乎有点不一样，对小白投资者而言

稍显陌生的三个字母———ETF （交易型开放式

指数基金）成为基金公司、渠道和媒体铺天盖

地宣传的对象。

一边是同花顺、各大券商软件等平台，打出

“牛市来了买ETF” 的显眼字样，蚂蚁、天天基

金等平台推荐产品榜单中， 几乎满屏都是指数

基金；另一边，人来人往的地铁站、电梯间，也换

上了指数产品及基金团队的广告， 将ETF代码

与收益数字挂钩。

昔日风光无限的主动管理型基金则格外

低调，似乎已没人再关心：这轮市场反弹中，此

前频上热搜的明星基金经理管理的产品回血

了多少？

公募营销出现明显的转向势头，ETF成为

产品宣传图谱中不可忽视的存在。 在这样的趋

势之下，近两年以来，以ETF为代表的指数基金

迎来爆发式增长，在去年下半年首次突破2万亿

元后，今年ETF规模首次突破2.5万亿元，此后

又迅速突破3万亿元。 时隔不久，股票型ETF规

模也迅速攀上3万亿元高峰。

宣传的效果逐渐浮现。 中国证券报记者注

意到， 许多近期新入市的投资者选择买入ETF

试水，“省心”“透明” 是被提及最多的理由。更

多投资者正通过ETF布局权益市场。 数据显示，

国庆假期后一周 （10月8日-10月11日），A股

ETF迎来明显增量资金。 场内股票型ETF净申

购1137.97亿份，净申购金额约1572.22亿元。

从推主动型基金到打包工具型产品， 基金

营销思路为何转向？ 理财魔方创始人兼CEO袁

雨来认为，一方面是ETF工具产品优势突出；另

一方面则源于近两年权益类基金整体表现不

佳， 投资者对基金经理的主动管理能力普遍产

生质疑，进而倾向于选择更为稳健、由市场趋势

驱动的被动型产品。

除指数基金外， 债券型基金、 投资海外的

QDII产品也受到投资者青睐。 继明星基金经理

“神话” 之后，“债市一直涨”“定投海外” 转而

成为新的投资者“信仰” 。 基金公司和渠道纷纷

力推，债券型基金、QDII产品规模以肉眼可见的

速度大幅增长。

“卷规模” 难题待解

流量为王加剧追涨杀跌

近年来， 基金公司普遍拥抱被动和固收类

产品，看似找到了新增长极，但“什么好卖推什

么” 并未脱离以规模为导向的卖产品老思路。

市场低点时刻往往是较好的买点。 基于这

一共识，基金公司都抱有逆向销售的想法，无论

是润物细无声的基金投教， 还是坚持买方立场

的基金投顾，都致力于帮助投资者理性投资，合

理资产配置，提升投资者获得感。

不过，扭转追涨杀跌的投资习惯并非易事，

“好做不好发，好发不好做” 的旧日魔咒仍影响

着基金销售模式。 近期，市场情绪火热，基金公

司和渠道市场人士重新忙碌起来。 “最近都在

加班加点改材料， 急忙更新权益类基金的宣传

PPT。 ” 一位中型基金公司市场人士王可（化

名）透露，今年以来，由于A股市场情绪在较长

时间内不尽如人意， 基金公司和渠道也顺势而

为， 力推债券型和指数产品。 由于太久没有宣

传，股票型基金的产品资料几乎都要更新一遍。

“之前压根卖不出去，我们能怎么办？ ”

逆向销售任重而道远， 而在当红产品的推

广上，则离不开“卷规模” 的老路子。 今年来，

“A系列” 指数的A50ETF、A500ETF的发行，

将营销竞争推上巅峰。 从产品获批到首发、成

立，再到上市后的流动性宣传，ETF营销迎来全

流程大比拼 。 10月 15日 ， 首批 10只中证

A500ETF上市，仅仅一周时间，规模就从上市

时的200亿元突破300亿元，与之相关的产品数

据PK仍在火热进行。

中国证券报记者关注到， 近年来， 在多只

ETF的发行过程中， 常见相关销售人员在社交

媒体上发出“灵魂拷问” ：“为什么又要拼命推

ETF？ 周一上班又喜提新任务，客户不买，就只

能自己买， 之前为了完成任务买的基金还没解

套，心好累。 ”

以销售金额为目标导向的销售机构并无

他法，因此涌现了不少“野路子” 。一位一线销

售人员表示，各类重磅ETF不断获批，自己所

在的机构要重点推介新品，而市场低点新基金

难卖，此前亏钱的客户尚未回本，最终只能走

向引导赎旧买新或找资金“帮忙” ，销售激励

也水涨船高。

“流量为王” 是基金销售中的常见现象。 集

中展示上万只基金的互联网代销平台， 像是拥

有一排排货架的庞大超市，当红的、好卖的产品

自然被摆在最显眼的“C位” 。 而互联网强大的

流量效应反过来又促使更多投资者在高点买入

过去几年涨得好的基金。

王可表示， 相比于线下获客为主的基金销

售渠道， 第三方机构卖基金的模式本质上是以

商品推介为核心的销售思维， 依赖于流量推广

机制，并没有逆向引导客户的能力，只能顺势营

销。“在卖方思维主导下的基金销售，各方分到

蛋糕的大小归根结底都取决于规模， 必然是追

逐有流量的热点、 在高点追逐规模的顺周期发

行，这势必会给投资者带来较大伤害。 ” 王可认

为，基金销售须要向买方思维转变，下大力气去

啃“逆向销售” 硬骨头。

逆向销售任重道远

“正确的事” 需坚持

在长达三年多的“伤心时间” 后，面对市场

大幅反弹，投资者仍然对公募基金缺乏信任，两

方之间的裂痕尚待弥合。袁雨来认为，形成当前

基民与基金公司之间不信任局面的最典型现象

就是在市场高位卖股票基金， 放大了客户的不

理性情绪，这种销售方式效果最好，但投资者盈

利情况较差。

逆势销售说易行难。 北京某大型公募基金

副总经理曾明（化名）表示，基金公司需要从激

励机制、投研、风控、产品研发、服务等方面应对

挑战。 一是进一步提升核心投研竞争力，提升宏

观把握能力、资产精选能力、风险防控能力，从

资产配置、仓位管理、行业与个股选择等维度丰

富投资策略。二是持续强化风险管理，增强风险

识别能力和对市场风险的抵御能力， 最大限度

保护投资者利益。 三是持续做好产品研发创新

和优质产品供给。强化市场需求研判，积极推动

权益类产品、公募REITs等创新产品发展，探索

研发管理人合理让利型产品， 缩减交易成本带

来的投资损耗，改善投资体验。四是进一步提升

客户服务能力。 强化“顾” 的服务属性，让“海

量选基，何时买卖” 等诸多痛点得以解决，减少

市场波动对投资者中长期资产管理目标的冲击

和干扰。 五是探索实施多样化长期激励约束机

制，将长期投资业绩、合规与风险管理、职业道

德、 廉洁从业等情况纳入对基金公司管理层及

基金经理等核心员工的考核体系。

对于银行、券商、第三方平台等销售渠道存

在的引导客户赎旧买新、销售规模饥渴症、流量

引导机制等问题，曾明认为，应从考核激励机制

方面进行改革。 一是通过考核激励措施，把产品

保有情况作为考核重点指标， 从产品销售导向

进化到产品保有导向； 二是将客户持有盈利情

况纳入考核评价， 包含客户持有期收益率、盈

利、占比、满意度等多元化指标；三是持续深化

长期导向的考核机制， 并增加销售类考核指标

的灵活性，根据市场情况及时调整策略，例如在

市场高位减少激励，低位增加激励，实现“高点

踩刹车、低点踩油门” 的逆向引导。

打破信任僵局， 帮助投资者提高盈利是关

键。袁雨来表示，这个问题的前提是基金公司合

理进行资产配置以及做好风险控制。例如，在产

品设计方面，针对专业能力有限的普通投资者，

基金公司可优先考虑发行综合配置型产品，实

现长期盈利概率较高且波动较低的目标， 以满

足投资者的稳健需求。同时，若基金公司计划推

出波动较大的基金产品， 建议积极与基金投顾

机构或专业的财富管理机构合作， 通过引入投

顾服务模式或科学的资产配置策略。此外，提升

服务的透明度与专业度也是有效提升信任度的

方式。

一位FOF基金经理认为， 大多数投资者适

合涨幅不大但跌幅较少的低波权益类产品，期

待更多的基金公司往这个方向努力。 “这条路

虽然难，但正确。 ” 他表示。

决策层近期强调，稳步推进公募基金改革。

对此市场人士认为， 后续公募基金行业有望出

现变化，包括产品服务创新、费率结构优化、信

息披露改善、风险管理强化等。

为吸引更多投资者， 多位受访基金人士表

示，基金行业应加强投顾业务发展，从单一产品

销售转变至投顾组合配置销售， 提升客户资产

结构的抗风险能力。 发挥公募基金核心投研平

台能力与产品研发创新能力优势， 提供个性化

的投资组合建议、 资产配置方案以及专业的理

财规划和咨询服务，积极推动财富管理从“以产

品规模为目标” 向“以客户账户收益为目标” 转

型，从销售行为到配置行为的转变，根据不同客

群的风险收益特征和理财偏好， 为投资者提供

多资产、多策略、跨市场的综合金融解决方案，

有效满足客户需求。

■ 稳步推进公募基金改革系列

信任裂痕有待弥合

公募逆向销售不该是“选修课”

在北京各大地铁站通道

中，基金产品的广告逐渐变了

风格：以往常出现在海报上的

明星基金经理消失了，取而代

之的是各类ETF产品的宣传。

作为基金行业伸向大众

的触角，地铁广告见证了基金

公司的营销策略从“立人设”

逐渐变成“推工具” 。 这一变

化带动股票型ETF规模持续

飙升。 不过在部分产品形势大

好的背后，基金营销中的本质

问题似乎并未解决。

规模为王、流量为王仍然

是阻拦基民与基金公司建立

信任的一道沟壑，特别是过去

市场高位买基金的基民，对亏

损仍心有余悸。 投资者与基金

公司之间的信任裂痕，仍有待

弥合。


