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商业银行“代销” 私募办法落地

行业生态加速重构

近年来商业银行代销业务

快速发展， 在相关监管制度不

断压实金融产品发行人、 管理

人责任的基础上， 国家金融监

督管理总局近日印发《商业银

行代理销售业务管理办法》，

进一步明确了商业银行作为代

销机构的义务。

对于商业银行与私募基金

的合作， 业内人士认为，《办

法》首次明确了商业银行代销

的产品可投资于私募产品或聘

请私募管理人担任投资顾问，

认可了现行商业银行与私募管

理人的合作模式， 但对于私募

机构提出了更高的准入标准，

审批流程趋严。未来，私募行业

格局或加速重构。

● 本报记者 王宇露 王辉

对私募代销整体影响不大

由于私募基金管理人不属于“持有金

融牌照的金融机构” ，按照2016年5月印发

的《关于规范商业银行代理销售业务的通

知》 中的商业银行代销业务的监管政策，

商业银行不能直接代销私募基金产品。

实际上，当前商业银行私人银行部向

高净值客户代销私募产品，多是通过信托

计划投资于私募， 即所谓的TOF模式，其

中私募基金管理人并非以“主动管理” 方

式出现，而是以“担任投资顾问” 的角色

出现。

近年来，商业银行代销业务发展迅速，

代销产品数量和类型日益丰富，客户覆盖

面广泛。 然而，也出现了一些误导销售、捆

绑销售、夸大宣传等侵害消费者权益的问

题，同时部分私募基金产品也面临较大的

业绩压力。 对此，早在2024年6月，就有传

闻称相关部门将修订商业银行代销私募投

资基金相关规定，或将全面禁止商业银行

代销私募基金或通过借道其他持牌金融产

品的方式变相代销私募基金。

此次《办法》落地，无疑为私募行业吃

下一颗“定心丸” 。 上海市锦天城律师事

务所许瀚律师表示，《办法》对私募产品代

销整体影响不大，此前商业银行不得代销

私募产品的规定仍然延续。值得注意的是，

《办法》首次明确了商业银行代销的产品

可投资于私募产品或聘请私募管理人担任

投资顾问。一家百亿级私募也表示，新规相

当于认可了现行商业银行与私募管理人的

合作模式。

银行与私募合作门槛提升

新规对商业银行代销私募产品提出了

更严格的要求， 提高了私募机构的准入门

槛。涌津投资表示，新规要求商业银行对代

销产品进行尽职调查， 由相关部门综合评

估，并获得银行高级管理层批准，这将促使

私募基金管理人提升自身实力和产品的质

量，提高私募行业的整体水平，对于引导私

募行业健康发展非常重要。

此次新规对于“投资于私募产品或聘

请私募管理人担任投资顾问” 的模式提出

了私募管理人的底线要求， 其中证券私募

需满足“规模达到3亿+备案登记满3年” 。

前述百亿级私募认为， 这相当于进一步规

范了私募合作的范围， 收紧了商业银行与

新登记成立私募管理人的合作空间， 过去

明星基金经理“公奔私” 的传统路径可能

在一定程度上受阻。

上海德禾翰通律师事务所律师张晓欣

表示， 随着商业银行代销私募类产品的准

入标准和审批流程趋严， 部分私募机构将

失去这一代销渠道， 或无法与商业银行继

续合作。虽然《办法》第五十四条并未明确

规定过渡期， 但原则上需在10月1日 《办

法》施行前实现平稳过渡，逐步完成存量

化解。

格上基金研究员崔波表示， 商业银行

渠道力强，客户覆盖面广，在代销相对高风

险的私募产品时一定要有必要的销售规范

流程和筛选机制。对于银行来说，产品引入

及销售内控方面都面临不小的挑战， 同时

在销售端销售留痕、不捆绑销售、宣传材料

整改、风险匹配、合规展业经营等方面要持

续推进相关工作。未来银行销售私募产品，

大概率不是“多而全” ，而是“大而精” 。

《办法》对于推动私募业务合规展业、保护

投资者利益具有十分重要的意义。

推动私募行业向专业化和透明化发展

《办法》将于2025年10月1日起施行，

未来私募行业在产品发行端、 销售端可能

出现什么样的新趋势？

前海钜阵资本首席投资官龙舫认为，

新规对商业银行代销私募产品的准入有明

确规定。 这些规定主要是为了压实银行作

为代销机构的责任， 加强对代销私募产品

的风险控制， 短期会促使私募行业进一步

两极分化，对中小型私募机构的发展造成

一定负面影响；长期来说，有利于推动私

募行业从“粗放扩张” 转向“合规导向” ，

促进私募市场的健康发展。 对于私募行业

来说，提高了银行代销的准入门槛，将导

致行业马太效应加剧，中小私募机构很难

通过银行渠道销售，而头部私募机构将获

得更多的银行渠道募资资源，进一步做大

做强。

涌津投资表示， 未来在与银行合作的

产品发行中， 私募产品的设计和发行将更

加注重合规性，严格遵守新规的各项要求，

私募基金管理人将更加注重提升自身的专

业管理能力，加强投研团队建设，提高投资

决策的科学性和准确性， 以满足更高的监

管要求和市场竞争，必将加快行业整合。

上海鑫鉴投资管理有限公司合伙人陈

莉表示，新规出台后，私募行业将加速分化

并重构行业生态，行业或将呈现“头部集

中和科技赋能”的趋势。 新规以“严准入、

强穿透、重服务” 重塑代销生态，短期虽加

剧了行业洗牌， 但长期将推动私募行业向

专业化、透明化发展。私募机构需以合规为

盾、创新为矛，在分化中精准定位，方能在

竞争中抢占先机。

降费降佣效果显现

“真金白银”切实让利基民

●本报记者 王鹤静

2025开年以来，以QDII为代表的高费率产品降费，

为公募第一阶段降低管理费用画上句号，高于1.2%的年

管理费率逐步退出市场。 此外，近期披露的2024年基金

年报以及公募基金交易佣金支付情况显示，公募第二阶

段降低交易费用也取得初步成效。

在稳步降低公募基金的综合费率的大背景下，2025

年公募第三阶段降费将聚焦基金销售费用。 相关研究机

构预计，下调尾随佣金分成比例、下调基金销售服务费、

基金赎回费计入基金资产或为第三阶段基金降费的主

要措施。

高于1.2%年管理费率逐步消失

2025开年以来， 以QDII为代表的高费率产品陆续

加入降费行列。 Wind数据显示，经过大面积调降之后，

公募基金高于1.2%的年管理费率逐步退出市场。

3月25日，摩根资产管理发布公告称，为更好地满足

广大投资者的投资理财需求， 降低投资者的理财成本，

自3月31日起，摩根欧洲动力策略股票（QDII）、摩根日

本精选股票（QDII）、摩根亚太优势混合（QDII）、摩根

全球新兴市场混合 （QDII）、 摩根全球天然资源混合

（QDII）的年管理费率由1.8%降至1.2%。

此外，同为执行1.8%年管理费率的多只QDII产品近

期陆续宣布降费。

根据公告，自3月31日起，宏利印度股票（QDII）的

年管理费率由1.8%调整至1.2%；自3月3日起，国富亚洲

机会股票（QDII）的年管理费率由1.8%调整至1.2%；自

2月28日起，浦银安盛全球智能科技（QDII）的年管理费

率由1.8%调整至1.2%；自2月14日起，华宝海外中国混

合的年管理费率由1.8%调整至1.2%。

此外，宏利复兴混合、宏利行业精选混合、汇丰晋信

龙腾混合、汇丰晋信低碳先锋股票、摩根科技前沿混合、

摩根中国优势混合、国富大中华精选混合（QDII）、国富

全球科技互联混合（QDII）、大成港股精选混合（QDI-

I）、大成中国优势混合（QDII）等原年管理费率为1.5%

的众多权益类产品， 也于近期将年管理费率调降至

1.2%。

佣金费率显著降低

除降费外，公募降佣成效近期也陆续显现。 根据

《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》以

及《关于通报2022年市场平均股票交易佣金费率的通

知》，自2024年7月1日起，被动股票型基金的佣金费

率不高于万分之2.62， 其他类型基金的佣金费率不高

于万分之5.24。

近期，华泰证券资管、易米基金率先披露了2024

年旗下公募基金通过证券公司证券交易及佣金支付

情况。

根据公告，2024年下半年， 华泰证券资管旗下被

动股票型基金、其他类型基金的股票交易成交金额分

别为5.06亿元、25.79亿元， 应支付给券商的股票交易

佣金分别为9.92万元、117.97万元，平均佣金费率分别

为0.02%、0.046%。 华泰证券、长江证券、广发证券、兴

业证券、信达证券为华泰证券资管2024年下半年支付

佣金最多的前五大券商，佣金均在15万元以上。 其中，

华泰证券为华泰证券资管全资控股股东，华泰证券资

管向其支付的佣金最多，达到19.50万元，占总佣金的

14.26%。

易米基金2024年在被动股票型基金、其他类型基金

上的股票交易成交金额分别为9428.46万元、24.87亿元，

应支付给券商的股票交易佣金分别为3.86万元、128.08

万元，平均佣金费率分别为0.041%、0.051%。 易米基金

表示，公司已于2024年6月30日前按照《规定》要求完成

对存续证券经纪商股票交易佣金费率的调整。

另外，以最新披露2024年年报的中庚基金旗下产品

为例，中庚价值先锋租用东方证券交易单元进行股票投

资，2024年成交金额为148.06亿元， 应支付该券商的佣

金为895.64万元，以此计算，平均佣金费率为0.06%。 对

比来看，2022年、2023年该基金租用东方证券交易单元

的平均佣金费率均为0.073%左右。

第三阶段降费箭在弦上

证监会主席吴清1月23日在国新办新闻发布会上表

示， 要进一步稳步降低公募基金的综合费率，2025年还

将进一步降低基金销售费用，预计每年合计为投资者节

约大概450亿元的费用。 2月证监会发布的《关于资本市

场做好金融“五篇大文章” 的实施意见》提到“稳步降

低公募基金行业综合费率， 规范基金销售收费机制，引

导短期交易资金转为长期配置资金” 。

根据东吴证券非银金融研究团队测算，2024上半

年，公募基金管理费、托管费、销售服务费、交易佣金“四

大费用” 合计同比减少12%至939亿元，较2023年上半

年减少123亿元。 2024上半年，管理费、客户维护费（尾

随佣金）、 托管费、 交易佣金分别同比减少14%、20%、

9%、31%；销售服务费同比增长13%，主要系债券型、货

币型基金销售服务费增长所致。

对于第三阶段如何降低基金销售费用，东吴证券非

银金融研究团队预计， 一是下调尾随佣金分成比例，

2024年上半年公募基金行业客户维护费占比管理费

27%，若调降至20%，则有约41亿元从代销机构流入公

募机构。 二是下调基金销售服务费， 截至2025年1月23

日，以年为单位测算，股票型、混合型、债券型、货币型基

金销售服务费率调降至0.2%合计可节省67亿元，调降至

0.1%合计可节省177亿元。 三是基金赎回费计入基金资

产， 对比2023年末，2024上半年主动权益型基金规模下

降2097亿份，新发规模为368亿份，净赎回约2465亿份，

若统一将0.5%作为基金赎回费率，2024上半年基金赎回

费计入基金资产约为12亿份。

左手周期右手科技

外资QFII最新调仓路径曝光

● 本报记者 魏昭宇

随着上市公司2024年年报的陆续披

露，各路机构持股动向浮出水面。 截至3月

25日，Wind数据显示， 合格境外机构投资

者（QFII）在2024年末持有40只A股。 从配

置方向来看，化工、电子等行业成为QFII的

核心配置。

多位外资机构人士表示， 在中国经济

持续复苏和政策进一步支持下， 上市公司

业绩有望持续提升。 在企业治理和公司业

绩持续改善的背景下，A股市场的长期投资

机会值得关注。

增持周期与消费标的

在已披露2024年年报的上市公司中，

持有汉宇集团的QFII机构家数最多，4家

QFII机构新进成为其前十大流通股股东，

分别是高盛集团、 摩根士丹利国际股份有

限公司、摩根大通证券有限公司、瑞银。 公

开资料显示， 汉宇集团主营业务为高效节

能家用电器排水泵的研发、生产和销售。

值得注意的是， 多只化工股成为QFII

机构青睐的对象。 Wind数据显示，阿布达

比投资局尽管在去年四季度减持了东方雨

虹，但新进成为宝丰能源前十大流通股东。

此外，知名的比尔及梅琳达·盖茨信托基金

会尽管在去年三季度小幅减持了卫星化

学，但在四季度再次增持该股。 主权财富基

金科威特政府投资局则新进成为卫星化学

的前十大流通股东。

从持股数量变动情况来看， 不少能源

股受到QFII加仓。 Wind数据显示，在已披

露2024年年报的上市公司中，紫金矿业、卫

星化学、中国巨石、新集能源、中煤能源成

为获QFII机构增持数量居前的五家A股公

司。 上述公司大多交出了较为亮眼的年报

业绩。 如紫金矿业2024年全年实现营业收

入约3036.4亿元，同比增长3.49%；对应实

现归属净利润约为320.51亿元， 同比增长

51.76%。 卫星化学2024年实现营业收入

456.48亿元，同比增长10.03%；对应实现归

属净利润约60.72亿元，同比增长26.77%。

青睐半导体与电子消费个股

不少半导体企业亦受到QFII机构青

睐。 Wind数据显示，与2024年三季度末相

比， 摩根士丹利国际股份有限公司在2024

年四季度增持了康强电子； 巴克莱银行有

限公司则新进成为康强电子前十大流通股

股东。 公开资料显示，康强电子是一家专业

从事各类半导体封装材料开发、生产、销售

的高新技术企业。

另外两家半导体企业———上海合晶和

必易微， 分别获得了摩根大通证券有限公

司和摩根士丹利国际股份有限公司的青

睐，公开资料显示，两家QFII机构在2024年

末新进成为前十大流通股股东。

多只消费电子、 通讯行业等硬件设备

赛道的企业获QFII增持。 如摩根士丹利国

际股份有限公司新进成为创维数字和超声

电子前十大流通股东； 瑞银新进成为世纪

鼎利前十大流通股东； 瑞银和高盛集团在

2024年四季度增持了日海智能； 高盛集团

新进成为路畅科技前十大流通股东。

生物医药赛道方面，截至2024年末，澳

门金融管理局新进成为华润双鹤前十大流

通股东、 高盛和摩根士丹利国际股份有限

公司小幅减持了新天地。

外资频频唱多中国资产

近日， 多家外资机构表达了对中国资

产的重视。 高盛亚洲（除日本外）股票资本

市场联席主管王亚军日前在接受媒体采访

时表示， 中国市场的低估值为国际长期投

资者提供了极具吸引力的投资机会。“相较

于全球其他主要市场， 中国股票的估值更

具性价比，意味着在相同的风险水平下，投

资者有望获得更高的回报。 ”王亚军表示。

瑞银证券中国股票策略师孟磊认为，

从全球比较而言，中国A股相对全球新兴市

场目前折价约20%。 在2022年以前，A股估

值一般较新兴市场有所溢价。 这意味着今

年如果有更多的海外投资者进入A股市

场，折价率会进一步收窄，甚至有可能变成

平价或者溢价， 股票市场的空间会进一步

打开。 “今年的企业业绩增长会好于去年，

处于复苏的态势，尤其是非金融板块。 ” 孟

磊说。

展望未来，摩根资产管理认为，稳定房

地产市场、支持消费（尤其是服务消费）以

及推动创新和提高生产率， 或是稳定中国

经济增长的关键。 中国的经济结构性转型

仍在持续推进， 投资和消费之间的调整需

要循序渐进， 目前新经济板块的发展令人

鼓舞。

“2025年，A股市场在企业盈利增长与

政策的支持下，预计维持震荡向上的态势。

此外，近期以人工智能、具身机器人等为代

表的新质生产力增强了市场对于中国经济

转型和长期增长前景的信心，A股有望享受

系统性的估值修复。 ”外商独资公募安联基

金表示，“就投资策略而言， 增强型GARP

策略（哑铃型策略）是2024年最好的策略，

我们继续看好该策略在2025年的表现。 当

前阶段， 优质的成长资产相对红利资产具

有更强的吸引力。 ”
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