
指南针三度出手控股先锋基金

“白衣骑士” 破局中小公募逆袭梦想

本报记者 张凌之

资本市场的一些“白衣骑士” 有望对陷入泥沼的中小公募施以援手。

2月18日，金融科技企业指南针以1.09亿元完成对先锋基金股权的第三次收购，将这家曾深陷“先锋系” 漩涡的基金公司正式纳入麾下。 业界预期，这家基金公司或如西藏东财基金那样，获得股东的资金

和渠道支持，逐渐走出泥沼。

与此同时，仍有30余家公募机构在“百亿生死线” 下挣扎，在渠道挤压与人才流失中艰难求生。 在多位业内人士看来，要想在竞争激烈、同质化严重的公募行业崭露头角，找到自身的特色和优势，走差异化

发展道路或许是一条突围之路，而股东资源成为重要突破口，中小公募要利用股东资源形成自己的长板。

行业已有机构探索破局路径，鑫元基金依托南京银行实现规模数倍增长的逆袭故事，印证了“股东禀赋即竞争力” 的铁律，也为中小机构指明了“借船出海” 的突围方向。

指南针“三步走”

2月18日晚间 ，指南针发布公告称，公司于2月18日与北京鹏康投资有限公司签署了《关于先锋基金管理有限公司之股权转让协议》，将收购北京鹏康持有的先锋基金管理有限公 司 22.5050%股权，交 易

价格为1.09亿元。

本次收购后，指南针将持有先锋基金61.7026%的股权，成为控股股东，先锋基金将被纳入指南针的合并报表范围。 先锋基金另两位股东大连亚联投资管理有限公司和北京福中达投资有限公司则 分别持

有先锋基金33.3074%、4.9900%的股份。

事实上，这已经是指南针第三次买入或受让先锋基金股权。 2023年12月，指南针买入先锋基金4.99%的股权，这一比例恰好低于5%的监管审批红线，无需证监会核准。 这也是指南针收购先锋基金的初步

试探；同月，指南针又通过司法拍卖 ，以1.1亿元竞得联合创业集团持有的先锋基金34.2076%股权，并于2024年 12月获得监管正式核准 ，指南针对先锋基金的持股比例增至39.1976%，成为第一大股东。

此 次 收 购 后 ， 指 南 针 实 现 了 对 先 锋 基 金 的 控 制 ， 先 锋 基 金 也 结 束 了 多 年“无 主 ” 的 状 态 。 2019 年 ，“先 锋 系 ” 爆 雷 ， 其 核 心 业 务 板 块 网 信 理 财 平 台 、 P2P 网 贷 及 私 募

基 金 相 继 出 现 兑 付 问 题 。 先 锋 基 金 等 关 联 金 融 机 构 深 陷 债 务 泥 沼 ， 这 也 直 接 导 致 先 锋 基 金 股 权 被 司 法 冻 结 拍 卖 ， 管 理 规 模 持 续 萎 缩 至 行 业 尾 部 。 Wind 数 据 显 示 ， 截

至 2024 年 底 ， 公 司 管 理 的 全 部 基 金 规 模 为 27 . 49 亿 元 ， 其 中 非 货 币 基 金 规 模 27 . 17 亿 元 。

“先锋系” 旗下金融机构纷纷被拍卖 、重组。 指南针借此收购了麦高证券，如今又成功控股先锋基金。 公告显示 ，指南针将通过此次收购形成以原有金融信息服务为主体，证券服务和公募基金服务为两翼

的“一体两翼” 业务发展新格局，为公司持续强化综合财富管理能力奠定坚实基础 。

已先后取得券商 、基金两块牌照，市场人士认为，指南针正在复刻东方财富模式。 那么指南针将如何赋能先锋基金 ？ 东方财富赋能西藏东财基金的路径或许能提供一些答案。

2018年10月，东方财富发布公告称，子公司西藏东方财富证券使用超募资金2亿元设立基金管理公司。东方财富证券于2018年 10月9日收到中国证监会出具的《关于核准设立西藏东财基金管理有限公司

的批复》，核准设立西藏东财基金管理有限公司。 此后，东方财富证券多次增资东财基金，到2023年 1月，东财基金的注册资本增至10亿元。

2024年10月，东方财富证券更是斥资20亿元自购东财基金旗下交易型开放式指数基金(ETF）、股票型指数基金及偏股混合型基金。此外，东方财富旗下天天基金网作为头部三方代销平台，为东财基金提

供持续性曝光和直接流量入口，降低新基金发行成本。 借助东方财富网的股民社区数据和用户画像，东财基金大力布局指数型产品。 不过 ，尽管获得股东支持，东财基金仍面临规模增长乏力、产品业绩分化等

问题，在投研团队建设、主动管理能力上仍需进一步突破。

中小公募打响生存保卫战

东 财 基 金 和 先 锋 基 金 无 疑 是 幸 运 的 ， 背 靠 上 市 公 司 的 大 树 ， 获 得 了 休 养 生 息 的 机 会 ， 也 能 结 合 股 东 的 资 源 禀 赋 ， 寻 找 到 业 务 发 展 的 突 破 口 。

但并非所有面临困境的小基金公司都能有优质股东出手相救。“近两年，生存问题已经成为不少中小公募不得不直面的问题。 ” 一位小型基金公司的高管直言，“市场持续震荡，权益类产品难以销售 ，这对

中小公募来说尤为严重，因为它们自身的资金不足，也没有足够的资源和品牌影响力来吸引投资者，在市场震荡的情况下，业绩下滑让中小公募雪上加霜 。 除了业绩压力，人才流失也是导致中小公募陷于困境

的原因。 在行业处于低谷期，遭遇资金链紧张等经营问题 ，部分基金经理为了追求更好的职业发展而离职 ，包括核心管理层人员的离任，都会给公司造成不小的影响。 ” 华南一位资深基金研究人士道出了中小

公募基金公司当前面临的重重困境。

事实上，近期就有这样的例子出现。 2月18日，达诚基金就发布公告称，公司固收总监王栋卸任所有在管产品，离任的原因为个人原因，这或许意味着王栋将离职 。 成立于 2019年的达诚基金，2023年后规

模持续萎缩，目前规模仅有28.2亿元，其中债券型基金规模26.44亿元，而管理规模超 26亿元的王栋此次离任，对达诚基金的影响可谓巨大。

Wind 数 据 显 示 ， 截 至 2024 年 底 ， 规 模 不 足 100 亿 元 的 公 募 基 金 公 司 有 35 家 ， 其 中 规 模 不 足 50 亿 元 的 公 司 有 25 家 。 “百 亿 规 模 是 小 型 公 募 基 金 公 司 的 盈 亏

门 槛 。 ” 一 家 公 募 机 构 高 管 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 ，“相 比 私 募 ， 公 募 基 金 的 运 营 成 本 要 高 很 多 ， 人 员 成 本 、 系 统 运 营 成 本 、 销 售 渠 道 费 用 等 ， 净 利 润 在

3000 万 元 左 右 才 有 可 能 覆 盖 这 些 成 本 。 此 外 ， 作 为 中 小 公 募 ， 分 给 渠 道 的 尾 随 佣 金 比 例 更 高 ， 因 此 ， 百 亿 左 右 的 规 模 才 能 保 证 公 司 实 现 盈 亏 平 衡 。 ”

“根据当前市场环境，不少中小公募正在寻求突围、破局之路。 一方面 ，要做出符合自身资源禀赋的布局安排 ；同时，面对激烈的竞争，不少公司也在重新审视其业务模式或产品策略。 ” 北京一位资深基金

研究人士表示，相较于大型基金公司业务的“大而全” ，中小公募基金公司应采取差异化打法 ，走精品化、特色化道路，“中小公募需要找到自身的优势和特点，做好长期战略规划，并保持定力，逐步形成业务长

板，对于无法走出差异化道路的机构，则需要通过专注投研做出业绩，形成品牌效应，打造好口碑，自然可以吸引来市场资金” 。

“中小公募还需要在公司平台上多花功夫 ，毕竟投资策略的落地不是靠基金经理一个人就能实现的。 另外 ，要想在同质化严重的公募行业崭露头角，重点发展特色优势或许是一条突围之路。 ” 上海一位基

金人士表示。

寻找突破口

“中小基金公司通常资源有限，品牌知名度不高，竞争压力大。如果要找到自身的特色和优势，走差异化发展道路，股东资源的协同可能是一个突破口。比如股东在特定行业、特定区域有资源，或者在资金、

销售渠道、专业能力上有优势。 ” 一位资深基金业内人士表示。

上述人士表示：“要在激烈的市场竞争中突围，需深度挖掘股东禀赋资源，利用这些资源形成自己的长板。 如果股东为银行或券商，可借力渠道网络和客群基础，深耕固收、指数化产品；若股东具备产 业背

景 ，可依托产业链资源孵化特色主题基金；若股东拥有科技基因，可协同搭建智能投研平台提升运营效率。 ”

事实上，近两年已有多家中小基金公司利用股东资源实现了“逆袭” 。 比如依靠股东的销售渠道和固收业务优势，鑫元基金在固收领域逐渐崭露头角。 南京银行持有80%股权的鑫元基金，依托南京银行全

国网点资源，重点布局固收类产品 ，2021年初，公司提出“二次创业” 口号，股东南京银行投入大量资源进一步巩固和加强鑫元基金的固收投研团队实力，自此，公司管理规模从2021年 3月底的394.59亿 元跃

升至2024年底的2199.56亿元。

“作为中小基金公司，这些公司的发展仍存在诸多短板，但股东资源的加持无疑赋予了这些公司‘长板’ ，让他们在某个业务领域或是某个区域实现长足发展，管理规模也会有明显增 长，这对 中小基 金公

司发展的助力是显而易见的。 ” 一家小型公募高管表示，“找到股东资源的支点后，中小基金要逐渐在特定领域形成‘小而美’ 的专业标签 ，最终实现从资源依赖到能力内生的跨越。 ”
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指南针“三步走”

2月18日晚间，指南针发布公告称，公司于2

月18日与北京鹏康投资有限公司签署了《关于

先锋基金管理有限公司之股权转让协议》，将

收购北京鹏康持有的先锋基金管理有限公司

22.5050%股权，交易价格为1.09亿元。

本次收购后， 指南针将持有先锋基金

61.7026%的股权，成为控股股东，先锋基金将

被纳入指南针的合并报表范围。 先锋基金另两

位股东大连亚联投资管理有限公司和北京福中

达 投 资 有 限 公 司 则 分 别 持 有 先 锋 基 金

33.3074%、4.9900%的股份。

事实上， 这已经是指南针第三次买入或受

让先锋基金股权。 2023年12月，指南针买入先

锋基金4.99%的股权， 这一比例恰好低于5%的

监管审批红线，无需证监会核准。这也是指南针

收购先锋基金的初步试探；同月，指南针又通过

司法拍卖，以1.1亿元竞得联合创业集团持有的

先锋基金34.2076%股权，并于2024年12月获得

监管正式核准， 指南针对先锋基金的持股比例

增至39.1976%，成为第一大股东。

此次收购后，指南针实现了对先锋基金的

控制， 先锋基金也结束了多年 “无主” 的状

态。 2019年，“先锋系” 爆雷，其核心业务板块

网信理财平台、P2P网贷及私募基金相继出现

兑付问题。 先锋基金等关联金融机构深陷债

务泥沼，这也直接导致先锋基金股权被司法冻

结拍卖，管理规模持续萎缩至行业尾部。Wind

数据显示，截至2024年底，公司管理的全部基

金规模为27.49亿元， 其中非货币基金规模

27.17亿元。

“先锋系” 旗下金融机构纷纷被拍卖、重

组。指南针借此收购了麦高证券，如今又成功控

股先锋基金。公告显示，指南针将通过此次收购

形成以原有金融信息服务为主体， 证券服务和

公募基金服务为两翼的“一体两翼” 业务发展

新格局， 为公司持续强化综合财富管理能力奠

定坚实基础。

已先后取得券商、基金两块牌照，市场人士

认为，指南针正在复刻东方财富模式。那么指南

针将如何赋能先锋基金？ 东方财富赋能西藏东

财基金的路径或许能提供一些答案。

2018年10月，东方财富发布公告称，子公

司西藏东方财富证券使用超募资金2亿元设立

基金管理公司。 东方财富证券于2018年10月9

日收到中国证监会出具的《关于核准设立西藏

东财基金管理有限公司的批复》， 核准设立西

藏东财基金管理有限公司。此后，东方财富证券

多次增资东财基金，到2023年1月，东财基金的

注册资本增至10亿元。

2024年10月，东方财富证券更是斥资20亿

元自购东财基金旗下交易型开放式指数基金

(ETF）、股票型指数基金及偏股混合型基金。此

外， 东方财富旗下天天基金网作为头部三方代

销平台， 为东财基金提供持续性曝光和直接流

量入口，降低新基金发行成本。借助东方财富网

的股民社区数据和用户画像， 东财基金大力布

局指数型产品。 不过，尽管获得股东支持，东财

基金仍面临规模增长乏力、 产品业绩分化等问

题，在投研团队建设、主动管理能力上仍需进一

步突破。

中小公募打响生存保卫战

东财基金和先锋基金无疑是幸运的，背靠

上市公司的大树， 获得了休养生息的机会，也

能结合股东的资源禀赋，寻找到业务发展的突

破口。

但并非所有面临困境的小基金公司都能有

优质股东出手相救。“近两年，生存问题已经成

为不少中小公募不得不直面的问题。 ” 一位小

型基金公司的高管直言，“市场持续震荡，权益

类产品难以销售，这对中小公募来说尤为严重，

因为它们自身的资金不足， 也没有足够的资源

和品牌影响力来吸引投资者， 在市场震荡的情

况下，业绩下滑让中小公募雪上加霜。除了业绩

压力， 人才流失也是导致中小公募陷于困境的

原因。在行业处于低谷期，遭遇资金链紧张等经

营问题， 部分基金经理为了追求更好的职业发

展而离职，包括核心管理层人员的离任，都会给

公司造成不小的影响。 ” 华南一位资深基金研

究人士道出了中小公募基金公司当前面临的重

重困境。

事实上，近期就有这样的例子出现。 2月18

日，达诚基金就发布公告称，公司固收总监王栋

卸任所有在管产品，离任的原因为个人原因，这

或许意味着王栋将离职。 成立于2019年的达诚

基金，2023年后规模持续萎缩， 目前规模仅有

28.2亿元， 其中债券型基金规模26.44亿元，而

管理规模超26亿元的王栋此次离任， 对达诚基

金的影响可谓巨大。

Wind数据显示， 截至2024年底， 规模不

足100亿元的公募基金公司有35家，其中规模

不足50亿元的公司有25家。 “百亿规模是小

型公募基金公司的盈亏门槛。 ” 一家公募机

构高管对中国证券报记者表示，“相比私募，

公募基金的运营成本要高很多，人员成本、系

统运营成本、 销售渠道费用等， 净利润在

3000万元左右才有可能覆盖这些成本。 此

外，作为中小公募，分给渠道的尾随佣金比例

更高，因此，百亿左右的规模才能保证公司实

现盈亏平衡。 ”

“根据当前市场环境， 不少中小公募正在

寻求突围、破局之路。 一方面，要做出符合自身

资源禀赋的布局安排；同时，面对激烈的竞争，

不少公司也在重新审视其业务模式或产品策

略。 ” 北京一位资深基金研究人士表示，相较于

大型基金公司业务的“大而全” ，中小公募基金

公司应采取差异化打法， 走精品化、 特色化道

路，“中小公募需要找到自身的优势和特点，做

好长期战略规划，并保持定力，逐步形成业务长

板，对于无法走出差异化道路的机构，则需要通

过专注投研做出业绩，形成品牌效应，打造好口

碑，自然可以吸引来市场资金” 。

“中小公募还需要在公司平台上多花功

夫， 毕竟投资策略的落地不是靠基金经理一个

人就能实现的。另外，要想在同质化严重的公募

行业崭露头角， 重点发展特色优势或许是一条

突围之路。 ” 上海一位基金人士表示。

寻找突破口

“中小基金公司通常资源有限， 品牌知名

度不高，竞争压力大。如果要找到自身的特色和

优势，走差异化发展道路，股东资源的协同可能

是一个突破口。比如股东在特定行业、特定区域

有资源，或者在资金、销售渠道、专业能力上有

优势。 ” 一位资深基金业内人士表示。

上述人士表示：“要在激烈的市场竞争中

突围，需深度挖掘股东禀赋资源，利用这些资源

形成自己的长板。如果股东为银行或券商，可借

力渠道网络和客群基础， 深耕固收、 指数化产

品；若股东具备产业背景，可依托产业链资源孵

化特色主题基金；若股东拥有科技基因，可协同

搭建智能投研平台提升运营效率。 ”

事实上， 近两年已有多家中小基金公司利

用股东资源实现了“逆袭” 。比如依靠股东的销

售渠道和固收业务优势， 鑫元基金在固收领域

逐渐崭露头角。 南京银行持有80%股权的鑫元

基金，依托南京银行全国网点资源，重点布局固

收类产品，2021年初，公司提出“二次创业” 口

号， 股东南京银行投入大量资源进一步巩固和

加强鑫元基金的固收投研团队实力，自此，公司

管理规模从2021年3月底的394.59亿元跃升至

2024年底的2199.56亿元。

“作为中小基金公司， 这些公司的发展仍

存在诸多短板， 但股东资源的加持无疑赋予了

这些公司‘长板’ ，让他们在某个业务领域或是

某个区域实现长足发展， 管理规模也会有明显

增长， 这对中小基金公司发展的助力是显而易

见的。 ” 一家小型公募高管表示，“找到股东资

源的支点后， 中小基金要逐渐在特定领域形成

‘小而美’ 的专业标签，最终实现从资源依赖到

能力内生的跨越。 ”

指南针三度出手控股先锋基金

“白衣骑士” 破局中小公募逆袭梦想

□本报记者 张凌之

资本市场的一些 “白衣骑士” 有

望对陷入泥沼的中小公募施以援手。

2月18日，金融科技企业指南针以

1.09亿元完成对先锋基金股权的第三

次收购，将这家曾深陷“先锋系” 漩涡

的基金公司正式纳入麾下。 业界预期，

这家基金公司或如西藏东财基金那

样，获得股东的资金和渠道支持，逐渐

走出泥沼。

与此同时， 仍有30余家公募机构

在“百亿生死线” 下挣扎，在渠道挤压

与人才流失中艰难求生。 在多位业内

人士看来，要想在竞争激烈、同质化严

重的公募行业崭露头角， 找到自身的

特色和优势， 走差异化发展道路或许

是一条突围之路， 而股东资源成为重

要突破口， 中小公募要利用股东资源

形成自己的长板。

行业已有机构探索破局路径，鑫

元基金依托南京银行实现规模数倍增

长的逆袭故事，印证了“股东禀赋即竞

争力” 的铁律， 也为中小机构指明了

“借船出海” 的突围方向。


