
ETF尾佣“隐秘角落” 期待阳光照亮灰色地带

本报记者 王鹤静 徐金忠

ETF的竞争已进入到白热化阶段。 随着ETF管理费不断被压降，基

金公司、销售机构、证券公司等ETF生态链上的每一环节，业务模式也都

越来越规范，这也是指数化投资高质量发展的必然结果。

但是，总有人不满足于业务暴露在“阳光下” ，而是希望另辟蹊径，

在ETF业务链中分得更多的一杯羹。 近期，随着基金2024年年报完成披

露，部分ETF产品管理费当中支付给销售渠道的客户维护费（即“尾随

佣金” ） 比例异常高企的情况浮出水面。 中国证券报记者统计发现，

2024年尾佣比例超过20%的非货ETF产品数量多达46只， 甚至还出现

了尾佣比例超过40%的罕见现象。

事出反常必有妖。 高尾佣背后是基金公司面对ETF“白刃战” 的无

奈之举，还是借助这一“隐秘角落” 大打恶性竞争“擦边球” ？

部分ETF尾佣超标

2024年，ETF市场迎来爆发式发展。 与此同时，随着入局者数量与

日俱增，叠加降费的发展大趋势，在竞争气氛浓厚的行业环境中，提高给

销售渠道的尾佣成为一些基金公司发力ETF业务的重要招数，尾佣比例

（尾佣比例=客户维护费/产品管理费×100%）高企的案例更是层出不

穷。

Wind数据显示，2023年非货ETF中仅有9只产品尾佣比例超过

20%；到了2024年，尾佣比例超过20%的ETF产品数量多达46只，甚至

还出现了尾佣比例超过40%的罕见现象。 对比来看，2023年非货ETF的

最高尾佣比例仅为31.72%。

这样明显超标的尾佣比例， 放在降费大背景下的ETF生态圈中，格

外扎眼。“目前ETF管理费率已经大幅压降。 这一部分收入要覆盖系统

支出、做市商成本、指数使用费、渠道维护费等林林总总的成本。 尾佣比

例动辄30%、40%，基金公司等于将本就有限的管理费拱手相让。 ” 有基

金公司高管感叹说。

值得注意的是，2024年尾佣比例超过20%的非货ETF产品中，近七

成都是当年新成立的产品。 以近五年成立的产品来看， 成立时间越短、

尾佣比例越高的趋势较为明显。 成立于2020年、2021年、2022年、2023

年、2024年的非货ETF产品2024年的平均尾佣比例分别为2.55% 、

3.51%、5.48%、6.49%、13.12%。

一个有趣的现象是，随着红利资产2024年行情向好，红利投资策略

逐步得到市场广泛认可，布局红利主题ETF成为了各家公募机构的重点

业务。 但从这些红利主题新品的2024年年报来看，特别是对于那些后切

入到这一赛道的中小型公募机构而言，远高于行业平均水平的尾佣比例

或预示着此类产品的市场开拓并不容易。

例如华东某公募旗下红利主题ETF于2024年四季度成立， 首发募

集规模超5亿元，而2024年末的基金规模已不足2亿元。该ETF的2024年

基金管理费收入不到30万元， 其中用于支付给销售渠道的客户维护费

就超过了12万元。

沪上某中型公募自2024年开始发力ETF业务，截至2025年4月6日，

2024年以来的ETF累计新发数量超过10只。根据基金2024年年报，该公

募机构2024年新发的公用事业、半导体、创新药等多只行业主题ETF尾

佣比例均位于行业前列， 其中多只ETF产品尾佣比例超过了40%。 在

2024年末，这些ETF的基金规模基本都在2亿元的“警戒线” 以下。

除了新品在尾佣上“出手阔绰” 外，还有部分ETF老产品也维持着

较高的尾佣比例。 例如，浙商资管旗下唯一的ETF产品———浙商汇金中

证凤凰50ETF成立于2022年9月。2023年、2024年，该ETF的尾佣比例连

续两年保持在30%以上， 然而基金规模并没有明显的起色， 近两年该

ETF的基金规模始终维持在1亿元以下。

无奈之举还是“擦边球”

2024年7月1日起，《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规

定》正式实施，彻底改变了过去“交易佣金换基金销售” 的行业生态。 然

而在ETF投资大潮席卷之下，为抓住行业里为数不多的增量机会，基金

公司与券商之间反复探索着其他利益互换形式。

需要注意的是，业内人士表示，在ETF的行业生态中，各类基金公司

与销售渠道特别是券商的“议价能力” 差别很大。 因此，尾佣比例过高，

背后既有基金公司的竞争行为，也有被形势所迫的“无奈之举” 。

晨星 （中国） 基金研究中心高级分析师李一鸣告诉中国证券报记

者， 目前尾佣是基金公司给销售渠道支付的与营销有关的主要费用，是

基金公司为保持基金总量或提高新发产品的销售规模而支付给销售机

构的费用，这部分费用主要从基金管理费中抽取一定比例来支付，基金

的申购费和赎回费也可能部分支付给销售渠道。 面对ETF的白热化竞

争，部分基金公司为了吸引销售渠道，不得不提高尾随佣金的比例。 特

别是有些管理规模较小的基金公司，相比大型机构来说，没有那么强的

竞争力，为了打开市场局面，可能不得不支付更高的尾佣比例。

某公募人士透露：“很多中小基金公司在ETF销售方面的议价能力

不高，也缺乏和券商渠道的合作经验，不像一些大中型机构和券商渠道

关系比较熟络。 这些大中型机构过往的产品已经累积了稳定的客群，新

发产品的时候老客户也会予以支持。加上去年大部分时间市场行情相对

一般，中小基金公司新发ETF的时候，只能依靠代销的券商渠道，在和券

商谈判的时候就会比较被动，导致尾佣比例可能会比较高。 ”

特别是在首发阶段，天相投顾相关分析人士表示，一些基金公司为

了加大ETF的首发规模，前期可能会提升尾佣比例，投入营销，几年以后

尾佣可能会恢复至常规水平。 另外，对于那些重点销售的ETF品种可能

需要更多的销售支持，尾佣比例提升也在所难免。

中国证券报记者观察发现，近年来尾佣比例较高的ETF产品多为市

场上较为火热的红利、大宗商品、半导体以及黄金主题ETF。

李一鸣分析说， 部分基金公司可能是为了抢占来之不易的市场机

会， 而积极提高尾佣比例。 “行业主题ETF的受众相对来说没有宽基

ETF那么广，而且行业主题的赛道层出不穷，投资机会稍纵即逝，产品竞

争比较激烈，对时效性要求很高，基金公司需要更多时间和成本来推广

行业主题ETF产品，而且营销节奏也比较快，无疑就会导致尾佣比例提

高。 ”

排排网财富理财师荣浩表示，基金尾佣问题长期来看难以持续。 一

方面，销售渠道反噬可能会带来制约，抑制销售的积极性；另一方面，尾

佣比例过高可能会加剧“重销售、轻投研” ，从而损害行业生态。

“隐秘空间” 待规范

事实上，包括尾佣在内的ETF“隐秘角落” ，暗藏着各式各样的利益

纠葛。

“体现在基金年报中的尾佣，其实只是销售渠道费用的一部分。” 一

家基金公司市场条线的分管副总邱刚（化名）告诉中国证券报记者。

据邱刚介绍，《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》的

出台实施，让基金交易佣金越来越规范化，交易佣金的压降成为大势所

趋。 近期， 公募基金公司发布的证券交易及佣金支付情况明确显示，交

易佣金费率已经大幅降低。但是交易佣金的压降，也带来一系列“次生”

影响。

“基金交易佣金调降，券商需要寻找新的形式，来补上这部分交易

佣金的损失。 ETF基金业务正好成为填补‘亏空’ 的方向。 ” 邱刚表示，

基金公司和券商之间在ETF方面的合作较为紧密，“做市需要券商，还

有很多券结模式的ETF产品，更是离不开券商资源” 。 因此，有券商机构

在ETF业务上“狮子大开口” 。

“目前最新的政策文件要求全面强化基金管理人、证券公司相关合

规内控要求，并且明确了基金管理人层面交易佣金的信息披露内容和要

求。 基金公司和证券公司也是这么做的。 既然阳光下的规则不能破坏，

‘隐秘角落’ 的操作便暗暗滋生。 ” 邱刚说。

据邱刚介绍，目前基金定期公告中能见到的尾佣比例，只是这些操

作的常见类型。 而且基金公司和券商会比较注意主动压低这一比例。

“其实券商还会从别的途径向基金公司收费，比如除了新发之外，有券

商会将活跃客户交易的相关成本转嫁给基金公司来支付，甚至一些掌握

大客户的券商营业部都会直接找基金公司来谈对价，让基金公司支付这

些新发帮忙资金的各项成本以及后续激励这部分资金活跃交易的开

支。 ”

上述说法得到了多位行业人士的印证。 有业内人士表示，在ETF业

务上，基金公司和销售机构之间有很多费用在“表外” 。“行业惯用的办

法是，通过营销费用、客户维护费用等，来给券商等销售渠道支付各类费

用。 这部分费用不会体现在单个产品的费用项下，但其实是总盘子的一

部分，很容易由此产生‘灰色地带’ 。 ”

那么，“隐秘角落” 如何规范？

业内人士建议，公开透明的信息披露机制，将是规范包括ETF尾佣

在内的各项收费的制度保障。

多位业内人士建议，在信息披露机制上，首先是细化披露的信息，例

如细化披露基金产品支付给销售机构的明细情况，让尾佣的支付更加公

开透明；其次，增加信息披露主体，鉴于ETF是上市产品，可以将基金管

理人、做市商、销售机构等更多相关主体纳入信息披露范围，规范各项费

用的全流程信息公开；第三，对基金公司整体提出更高的信息披露标准，

虽然基金公司并非上市主体，但是鉴于其公开募集的属性，可以尝试推

动其发布更为详细的定期报告，而证券公司一般为上市主体，可以在其

定期报告中，增加关于基金业务的信息披露内容。

《促进资本市场指数化投资高质量发展行动方案》明确提出：全面

评估ETF产品现行运作机制，及时修订完善发行、上市、交易、做市、退市

及信息披露等各环节制度安排。 “ETF本就是上市产品，在信息披露上

应该有更高要求。我们相信，通过及时、全面、有效的信息披露，ETF的费

用机制将得到持续完善，很多‘隐秘角落’ 的收费将在阳光下接受多方

的监督。 ” 邱刚说。

视觉中国图片

■“促进指数化投资高质量发展” 系列报道
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部分ETF尾佣超标

2024年，ETF市场迎来爆发式发展。与此同

时，随着入局者数量与日俱增，叠加降费的发展

大趋势，在竞争气氛浓厚的行业环境中，提高给

销售渠道的尾佣成为一些基金公司发力ETF业

务的重要招数，尾佣比例（尾佣比例=客户维护

费/产品管理费×100%） 高企的案例更是层出

不穷。

Wind数据显示，2023年非货ETF中仅有9

只产品尾佣比例超过20%；到了2024年，尾佣比

例超过20%的ETF产品数量多达46只， 甚至还

出现了尾佣比例超过40%的罕见现象。 对比来

看 ，2023年非货ETF的最高尾佣比例仅为

31.72%。

这样明显超标的尾佣比例， 放在降费大背

景下的ETF生态圈中，格外扎眼。 “目前ETF管

理费率已经大幅压降。 这一部分收入要覆盖系

统支出、做市商成本、指数使用费、渠道维护费

等林林总总的成本。 尾佣比例动辄30%、40%，

基金公司等于将本就有限的管理费拱手相

让。 ” 有基金公司高管感叹说。

值得注意的是，2024年尾佣比例超过20%

的非货ETF产品中， 近七成都是当年新成立的

产品。 以近五年成立的产品来看， 成立时间越

短、尾佣比例越高的趋势较为明显。成立于2020

年、2021年、2022年、2023年、2024年的非货

ETF产品 2024年的平均尾佣比例分别为

2.55%、3.51%、5.48%、6.49%、13.12%。

一个有趣的现象是，随着红利资产2024年

行情向好，红利投资策略逐步得到市场广泛认

可，布局红利主题ETF成为了各家公募机构的

重点业务。但从这些红利主题新品的2024年年

报来看，特别是对于那些后切入到这一赛道的

中小型公募机构而言，远高于行业平均水平的

尾佣比例或预示着此类产品的市场开拓并不

容易。

例如华东某公募旗下红利主题ETF于2024

年四季度成立，首发募集规模超5亿元，而2024

年末的基金规模已不足2亿元。该ETF的2024年

基金管理费收入不到30万元， 其中用于支付给

销售渠道的客户维护费就超过了12万元。

沪上某中型公募自2024年开始发力ETF业

务， 截至2025年4月6日，2024年以来的ETF累

计新发数量超过10只。 根据基金2024年年报，

该公募机构2024年新发的公用事业、半导体、创

新药等多只行业主题ETF尾佣比例均位于行业

前列，其中多只ETF产品尾佣比例超过了40%。

在2024年末，这些ETF的基金规模基本都在2亿

元的“警戒线” 以下。

除了新品在尾佣上“出手阔绰” 外，还有部

分ETF老产品也维持着较高的尾佣比例。 例如，

浙商资管旗下唯一的ETF产品———浙商汇金中

证凤凰50ETF成立于2022年9月。2023年、2024

年， 该ETF的尾佣比例连续两年保持在30%以

上，然而基金规模并没有明显的起色，近两年该

ETF的基金规模始终维持在1亿元以下。

无奈之举还是“擦边球”

2024年7月1日起，《公开募集证券投资基

金证券交易费用管理规定》正式实施，彻底改

变了过去“交易佣金换基金销售” 的行业生态。

然而在ETF投资大潮席卷之下， 为抓住行业里

为数不多的增量机会， 基金公司与券商之间反

复探索着其他利益互换形式。

需要注意的是，业内人士表示，在ETF的行

业生态中， 各类基金公司与销售渠道特别是券

商的“议价能力” 差别很大。 因此，尾佣比例过

高，背后既有基金公司的竞争行为，也有被形势

所迫的“无奈之举” 。

晨星（中国）基金研究中心高级分析师李

一鸣告诉中国证券报记者，目前尾佣是基金公

司给销售渠道支付的与营销有关的主要费用，

是基金公司为保持基金总量或提高新发产品

的销售规模而支付给销售机构的费用，这部分

费用主要从基金管理费中抽取一定比例来支

付，基金的申购费和赎回费也可能部分支付给

销售渠道。 面对ETF的白热化竞争，部分基金

公司为了吸引销售渠道，不得不提高尾随佣金

的比例。 特别是有些管理规模较小的基金公

司，相比大型机构来说，没有那么强的竞争力，

为了打开市场局面，可能不得不支付更高的尾

佣比例。

某公募人士透露：“很多中小基金公司在

ETF销售方面的议价能力不高，也缺乏和券商

渠道的合作经验，不像一些大中型机构和券商

渠道关系比较熟络。 这些大中型机构过往的产

品已经累积了稳定的客群，新发产品的时候老

客户也会予以支持。 加上去年大部分时间市场

行情相对一般， 中小基金公司新发ETF的时

候，只能依靠代销的券商渠道，在和券商谈判

的时候就会比较被动，导致尾佣比例可能会比

较高。 ”

特别是在首发阶段， 天相投顾相关分析人

士表示， 一些基金公司为了加大ETF的首发规

模，前期可能会提升尾佣比例，投入营销，几年

以后尾佣可能会恢复至常规水平。另外，对于那

些重点销售的ETF品种可能需要更多的销售支

持，尾佣比例提升也在所难免。

中国证券报记者观察发现， 近年来尾佣比

例较高的ETF产品多为市场上较为火热的红

利、大宗商品、半导体以及黄金主题ETF。

李一鸣分析说， 部分基金公司可能是为了

抢占来之不易的市场机会， 而积极提高尾佣比

例。 “行业主题ETF的受众相对来说没有宽基

ETF那么广，而且行业主题的赛道层出不穷，投

资机会稍纵即逝，产品竞争比较激烈，对时效性

要求很高， 基金公司需要更多时间和成本来推

广行业主题ETF产品，而且营销节奏也比较快，

无疑就会导致尾佣比例提高。 ”

排排网财富理财师荣浩表示， 基金尾佣问

题长期来看难以持续。一方面，销售渠道反噬可

能会带来制约，抑制销售的积极性；另一方面，

尾佣比例过高可能会加剧“重销售、轻投研” ，

从而损害行业生态。

“隐秘空间” 待规范

事实上， 包括尾佣在内的ETF “隐秘角

落” ，暗藏着各式各样的利益纠葛。

“体现在基金年报中的尾佣，其实只是销售

渠道费用的一部分。 ” 一家基金公司市场条线

的分管副总邱刚（化名）告诉中国证券报记者。

据邱刚介绍，《公开募集证券投资基金证券

交易费用管理规定》的出台实施，让基金交易

佣金越来越规范化， 交易佣金的压降成为大势

所趋。近期，公募基金公司发布的证券交易及佣

金支付情况明确显示， 交易佣金费率已经大幅

降低。 但是交易佣金的压降，也带来一系列“次

生” 影响。

“基金交易佣金调降，券商需要寻找新的形

式，来补上这部分交易佣金的损失。 ETF基金业

务正好成为填补‘亏空’ 的方向。 ” 邱刚表示，

基金公司和券商之间在ETF方面的合作较为紧

密，“做市需要券商， 还有很多券结模式的ETF

产品，更是离不开券商资源” 。 因此，有券商机

构在ETF业务上“狮子大开口” 。

“目前最新的政策文件要求全面强化基金

管理人、证券公司相关合规内控要求，并且明确

了基金管理人层面交易佣金的信息披露内容和

要求。基金公司和证券公司也是这么做的。既然

阳光下的规则不能破坏，‘隐秘角落’ 的操作便

暗暗滋生。 ” 邱刚说。

据邱刚介绍， 目前基金定期公告中能见到

的尾佣比例，只是这些操作的常见类型。 而且基

金公司和券商会比较注意主动压低这一比例。

“其实券商还会从别的途径向基金公司收费，

比如除了新发之外， 有券商会将活跃客户交易

的相关成本转嫁给基金公司来支付， 甚至一些

掌握大客户的券商营业部都会直接找基金公司

来谈对价， 让基金公司支付这些新发帮忙资金

的各项成本以及后续激励这部分资金活跃交易

的开支。 ”

上述说法得到了多位行业人士的印证。 有

业内人士表示，在ETF业务上，基金公司和销售

机构之间有很多费用在“表外” 。 “行业惯用的

办法是，通过营销费用、客户维护费用等，来给

券商等销售渠道支付各类费用。 这部分费用不

会体现在单个产品的费用项下， 但其实是总盘

子的一部分，很容易由此产生‘灰色地带’ 。 ”

那么，“隐秘角落” 如何规范？

业内人士建议，公开透明的信息披露机制，

将是规范包括ETF尾佣在内的各项收费的制度

保障。

多位业内人士建议，在信息披露机制上，

首先是细化披露的信息， 例如细化披露基金

产品支付给销售机构的明细情况， 让尾佣的

支付更加公开透明； 其次， 增加信息披露主

体， 鉴于ETF是上市产品， 可以将基金管理

人、做市商、销售机构等更多相关主体纳入信

息披露范围， 规范各项费用的全流程信息公

开；第三，对基金公司整体提出更高的信息披

露标准，虽然基金公司并非上市主体，但是鉴

于其公开募集的属性， 可以尝试推动其发布

更为详细的定期报告， 而证券公司一般为上

市主体，可以在其定期报告中，增加关于基金

业务的信息披露内容。

《促进资本市场指数化投资高质量发展行

动方案》明确提出：全面评估ETF产品现行运作

机制，及时修订完善发行、上市、交易、做市、退

市及信息披露等各环节制度安排。“ETF本就是

上市产品，在信息披露上应该有更高要求。我们

相信，通过及时、全面、有效的信息披露，ETF的

费用机制将得到持续完善，很多‘隐秘角落’ 的

收费将在阳光下接受多方的监督。 ” 邱刚说。

ETF的竞争已进入到白热化阶段。 随着

ETF管理费不断被压降，基金公司、销售机构、

证券公司等ETF生态链上的每一环节，业务模

式也都越来越规范，这也是指数化投资高质量

发展的必然结果。

但是，总有人不满足于业务暴露在“阳光

下” ，而是希望另辟蹊径，在ETF业务链中分

得更多的一杯羹。 近期，随着基金2024年年报

完成披露，部分ETF产品管理费当中支付给销

售渠道的客户维护费（即“尾随佣金” ）比例

异常高企的情况浮出水面。 中国证券报记者统

计发现，2024年尾佣比例超过20%的非货

ETF产品数量多达46只， 甚至还出现了尾佣

比例超过40%的罕见现象。

事出反常必有妖。 高尾佣背后是基金公司

面对ETF“白刃战” 的无奈之举，还是借助这

一“隐秘角落” 大打恶性竞争“擦边球” ？

ETF尾佣“隐秘角落”

期待阳光照亮灰色地带

□本报记者 王鹤静 徐金忠


