
浮动管理费率基金蝶变

产品设计更加精细化

本报记者 张韵

上周，26家基金公司集体上报新一批浮动管理费率基金，这是《推动公募基金高质量发展行动方案》印发后的首批浮动管理费率基金。 这批产品上报已于5月16日获证监会接收，新品问世也成为近日公募行业的热议事件。

浮动管理费率基金的历史并不短，最早可追溯至 1999年的浮动管理费率机制。 历经二十余年发展，期间曾多次“蝶变” ，产品数量持续增多的同时，浮动管理费率模式也在不断演变。 在业内人士看来，此番新模式下的浮动管理费率基金比较明显的变化在于更加关注对投资者利益的保护和长期投资的引导、更重视业绩比较基准的约束，整体产品设计更加精细化。

26家公募机构集体上报

5月 16 日 ， 首 批 上 报 的 新 模 式 浮 动 管 理 费 率 产 品 获 证 监 会 接 收 。 共 有 26 家 基 金 管 理 人 上 报 产 品 。 其 中 ， 总 管 理 规 模 或 主 动 权 益 类 基 金 管 理 规 模 居 行 业 前 列 的 管 理 人 21家，中小管理人4家，外商独资管理人1家。 首批上报的产品均为全市场选股型基金，主要对标沪深300、中证A500、中证500、中证800等宽基指数。

从基金名称来看，除个别产品为股票型基金外，多数产品为混合型基金。 虽然产品的具体设计细节尚不明确，但有基金公司相关人士透露，产品设计围绕《行动方案》要求，着力强化投资者利益为本的导向。

《行动方案》显示，建立与基金业绩表现挂钩的浮动管理费收取机制。 对新设立的主动管理权益类基金大力推行基于业绩比较基准的浮动管理费收取模式，对符合一定持有期要求的投资者，根据其持有期间产品业绩表现确定具体适用管理费率水平。 如持有期间产品实际业绩表现符合同期业绩比较基准的，适用基准档费率；明显低于同期业绩比较基准的，适用低档费率；显著超越同期业绩比较基准的，适用升档费率。 同时，《行动方案》表示，在未来一年内，引导管理规模居前的行业头部机构发行此类基金数量不低于其主动管理权益类基金发行数量的60%；试行一年后，及时开展评估，并予以优化完善，逐步全面推开。

相关人士补充说 ，这批产品对费率的升降档实行非对称设计，相较于对管理人的激励，更加强调对投资者利益的保护。 当业绩明显跑输业绩比较基准时，管理费率的降档幅度将明显大于业绩显著超越业绩比较基准时的升档幅度。

多数基金管理人和销售机构坦言 ，这批新产品的设立主要是助力投资者获得更好的长期投资回报，不会过于看重首募规模。

浮动管理费率产品由来已久

招商证券基金评价团队发布的研报显示，最早的浮动管理费率产品可追溯至1999年成立的裕隆基金。 彼时，该基金采取管理费叠加业绩报酬机制。

其具体模式为：管理费每日计提，按 1 .5％的年费率计提，浮动主要体现在基金成立3个月后，如持有现金比例高于基金资产净值的20％，超过部分不计提；业绩报酬每年计提一次，当基金可分配净收益率高于同期银行一年定期储蓄存款利率 20％以上，或基金资产净值增长率超过同期证券市场平均收益率时，按5%比例对超出部分的更小值计提业绩报酬。

2002年左右，部分基金尝试对管理费的整体收取进行整体单向浮动。 例如，2002年，博时价值增长基金曾在招募说明书中提及，在基金单位资产净值跌破价值增长线水平期间，暂停计提基金管理费。 2003年成立的国泰金龙债券基金也提及，基金成立起半年后，如基金份额累计资产净值低于 1元，将暂停收取管理费。

2007年，管理费叠加业绩报酬的浮动机制进一步演变。 例如，2007年 7月发行的大成优选股票，与早期的裕隆基金相比，其管理费率有所降低，对业绩报酬提取的规定更细化：管理费按 1 .25%的年费率每日固定计提；业绩报酬每年计提，提取比例为 10%，但每年提取的业绩报酬与管理费总和不超过期初基金资产净值平均值的5%，可提业绩报酬的基准收益率不低于 6%，且需为基金业绩比较基准同期增长率和同期可比的全部基金加权平均净值增长率上浮5%二者中的最大值。

2013年至2014年间，多只浮动管理费率基金陆续问世。 与此前所不同的是，这期间问世的基金多设有产品运作的封闭期，管理费率的浮动变成双向（可升可降），浮动管理费率模式进一步多样化，同一时期衍生出两种模式。

一种 是 阶 梯 费 率 模 式 。 富 国 目 标 收 益 一 年 期 纯 债 、 诺 安 稳 固 收 益 一 年 定 开 债 、 富 国 目 标 齐 利 一 年 期 纯 债 等 均 采 取 这 一 模 式 。 以 2013 年 6 月 成 立 的 富 国 目 标 收 益 一 年 期 纯 债 为 例 ， 该 基 金 在 封 闭 期 内 不 计 提 管 理 费 ， 每 个 开 放 期 第 一 日 对 管 理 费 进 行 一 次 性 计 提 并 支 付 。 管 理 费 的 适 用 费 率 根 据 业 绩 考 核 周 期 内 的 基 金 份 额 净 值 增 长率决定，共设4档费率。

以第一个业绩考核期的浮动费率提取为例，若期间净值增长率小于等于 4%（1%+基金成立日的银行一年定期存款利率基准3%），不收取管理费；介于 4%至5%（含）之间，管理费年费率在0 .3%以内 ；介于5%至7%（含），费率为 0 .3%（不含）至 0 .6%；大于7%，费率为0 .6%（不含）至0 .9%。

另一种是支点式对称浮动费率模式，即基金公司在一定期限内收取固定管理费用，此后根据业绩表现确定管理费率的浮动标准。 中邮核心竞争力灵活配置混合、中欧成长优选回报灵活配置混合采取的是此类模式。

以前者为例，该基金在合同生效后一年内，按1 .5%年费率每日计提管理费，一年后的每个季度对日，根据基金在该日（不含）之前连续一年的基金份额累计净值增长率与该日业绩比较基准（金融机构人民币一年期定期存款基准利率税后+2%）进行比较。 当净值增长率超过基准，该日起（含）至下一个季度对日（不含）期间内，基金管理费按前一日基金资产净值的 3 .00%年费率每日计提；等于基准按1 .5%费率计提，小于基准时则不收取管理费。

多次改革 亮点纷呈

2019年底，又一批浮动管理费率基金密集成立。 与此前产品不同的是，这一批浮动管理费率基金采取了基础管理费叠加逐笔计提业绩报酬的模式，业绩报酬提取进一步精细化。

以华安汇智精选两年为例，该基金基础管理费年费率为 0 .8%，每日计提；业绩报酬则根据每位持有人的每笔基金份额分别计算年化收益率并计提业绩报酬，在持有人赎回/转出基金份额日或基金终止日，结合持有天数对每笔基金份额年化收益率超过8%的部分按 20%提取业绩报酬。

2023年四季度 ，在公募行业费率改革后，又一批浮动管理费率基金成立。 相较于过去，此批基金数量大幅增加，同期成立产品达20只 ，浮动管理费率模式进一步多元化，共演变出三种浮动模式。

第一种是与基金业绩挂钩的浮动管理费率模式，即基础管理费叠加业绩报酬，而基础管理费中有 50%也要根据业绩进行浮动。 共有8只产品采取这一模式，基本都是三年封闭期的定开类基金，仅封闭期内收取管理费。

以大成至信回报三年定开为例，管理费方面，该基金在三年封闭期内，按1%年费率每日计提基础管理费。 基础管理费中，有50%为固定收取的管理费，另外 50%为或有管理费，只有当每个封闭期最后一日，基金份额的期末净值大于期初净值 ，方可收取，否则返还至基金资产。 业绩报酬方面，当封闭期内基金年化收益率超过 8%且超过同期业绩比较基准的年化收益率时，可对超过部分（差额的更低值）按20%的比例计算业绩报酬。 业绩报酬计提比例年化最高不超过1 .0%。

第二种是与投资者持有期挂钩的浮动管理费率模式。 即根据投资者持有基金份额时间的不同收取不同档的管理费。 共有 9只产品采取这一模式。

以博时惠泽为例 ，该基金根据投资人持有基金份额时间的不同，设置A1类、A2类、A3类三类基金份额 。 三类基金份额按照不同的费率计提管理费，每类份额单独设置基金代码，分别计算和公告基金份额净值。 当持有时间小于等于 1年时，为 A1类份额 ，管理费年费率为 1 .2%；大于1年小于等于 3年时，为 A2类份额 ，对应期间的管理费年费率为0 .8%；大于3年时，为A3类份额 ，年费率为0 .6%。

第三种是与基金规模挂钩的浮动管理费率模式。 即根据基金规模设置阶梯式基金管理费率，即当基金资产净值（也被称为基金规模）超过约定数值时，基金管理人对于超出部分按较低的费率收取基金管理费。 共有3只产品采取这一模式。

以招商精选企业为例，该基金的管理费按前一日基金资产净值的整体年管理费率每日计提：当前一日的基金资产净值不高于100亿元时，管理费年费率为1 .20%；当大于100亿元时，其中100亿元的管理费年费率为1 .20%，超过 100亿元部分的管理费年费率为0 .60%。

在多位基金行业人士看来，上周问世的新一批26只浮动管理费率基金算得上是此类产品的又一次推陈出新。

南方基金总经理杨小松认为，这批新模式下的浮动管理费率基金将基金管理人的管理费收入与投资者实际盈亏情况挂钩，其推出标志着继前期公募基金费率改革后，行业在产品供给侧的又一次深度优化。 有望为行业带来更多的正面导向。

对于持有一定期限以上的投资者，新产品通过费率优化来让利投资者，有助于引导投资者长期投资，降低非理性操作；根据投资者实际盈亏情况来对应收取不同费率，有助于践行以投资者为中心的理念；管理费与相对于业绩比较基准的超额收益挂钩，将引导基金管理人和基金经理切实提升挖掘阿尔法超额收益的专业化投研能力。 同时，强化业绩比较基准对基金投资运作的约束，有助于避免投资风格漂移，激励基金管理人推出策略清晰 、风险收益特征明确的产品。
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26家公募机构集体上报

5月16日， 首批上报的新模式

浮动管理费率产品获证监会接收。

共有26家基金管理人上报产品。 其

中，总管理规模或主动权益类基金

管理规模居行业前列的管理人21

家，中小管理人4家，外商独资管理

人1家。 首批上报的产品均为全市场

选股型基金， 主要对标沪深300、中

证A500、中证500、中证800等宽基

指数。

从基金名称来看，除个别产品为

股票型基金外，多数产品为混合型基

金。虽然产品的具体设计细节尚不明

确， 但有基金公司相关人士透露，产

品设计围绕《行动方案》要求，着力

强化投资者利益为本的导向。

《行动方案》显示，建立与基金

业绩表现挂钩的浮动管理费收取机

制。 对新设立的主动管理权益类基金

大力推行基于业绩比较基准的浮动

管理费收取模式，对符合一定持有期

要求的投资者，根据其持有期间产品

业绩表现确定具体适用管理费率水

平。 如持有期间产品实际业绩表现符

合同期业绩比较基准的，适用基准档

费率； 明显低于同期业绩比较基准

的，适用低档费率；显著超越同期业

绩比较基准的，适用升档费率。 同时，

《行动方案》表示，在未来一年内，引

导管理规模居前的行业头部机构发

行此类基金数量不低于其主动管理

权益类基金发行数量的60%；试行一

年后，及时开展评估，并予以优化完

善，逐步全面推开。

相关人士补充说， 这批产品对

费率的升降档实行非对称设计，相

较于对管理人的激励， 更加强调对

投资者利益的保护。 当业绩明显跑

输业绩比较基准时， 管理费率的降

档幅度将明显大于业绩显著超越业

绩比较基准时的升档幅度。

多数基金管理人和销售机构坦

言， 这批新产品的设立主要是助力

投资者获得更好的长期投资回报，

不会过于看重首募规模。

浮动管理费率基金蝶变

产品设计更加精细化

□本报记者 张韵

多次改革 亮点纷呈

2019年底，又一批浮动管理费率

基金密集成立。与此前产品不同的是，

这一批浮动管理费率基金采取了基础

管理费叠加逐笔计提业绩报酬的模

式，业绩报酬提取进一步精细化。

以华安汇智精选两年为例， 该基

金基础管理费年费率为0.8%，每日计

提； 业绩报酬则根据每位持有人的每

笔基金份额分别计算年化收益率并计

提业绩报酬，在持有人赎回/转出基金

份额日或基金终止日， 结合持有天数

对每笔基金份额年化收益率超过8%

的部分按20%提取业绩报酬。

2023年四季度，在公募行业费率

改革后， 又一批浮动管理费率基金成

立。相较于过去，此批基金数量大幅增

加，同期成立产品达20只，浮动管理

费率模式进一步多元化， 共演变出三

种浮动模式。

第一种是与基金业绩挂钩的浮动

管理费率模式， 即基础管理费叠加业

绩报酬， 而基础管理费中有50%也要

根据业绩进行浮动。 共有8只产品采

取这一模式， 基本都是三年封闭期的

定开类基金，仅封闭期内收取管理费。

以大成至信回报三年定开为例，

管理费方面，该基金在三年封闭期内，

按1%年费率每日计提基础管理费。基

础管理费中， 有50%为固定收取的管

理费，另外50%为或有管理费，只有当

每个封闭期最后一日， 基金份额的期

末净值大于期初净值，方可收取，否则

返还至基金资产。业绩报酬方面，当封

闭期内基金年化收益率超过8%且超

过同期业绩比较基准的年化收益率

时，可对超过部分（差额的更低值）按

20%的比例计算业绩报酬。 业绩报酬

计提比例年化最高不超过1.0%。

第二种是与投资者持有期挂钩的

浮动管理费率模式。 即根据投资者持

有基金份额时间的不同收取不同档的

管理费。 共有9只产品采取这一模式。

以博时惠泽为例， 该基金根据投

资人持有基金份额时间的不同， 设置

A1类、A2类、A3类三类基金份额。 三

类基金份额按照不同的费率计提管理

费，每类份额单独设置基金代码，分别

计算和公告基金份额净值。 当持有时

间小于等于1年时，为A1类份额，管理

费年费率为1.2%；大于1年小于等于3

年时，为A2类份额，对应期间的管理

费年费率为0.8%；大于3年时，为A3类

份额，年费率为0.6%。

第三种是与基金规模挂钩的浮动

管理费率模式。 即根据基金规模设置

阶梯式基金管理费率， 即当基金资产

净值（也被称为基金规模）超过约定

数值时， 基金管理人对于超出部分按

较低的费率收取基金管理费。 共有3

只产品采取这一模式。

以招商精选企业为例， 该基金的

管理费按前一日基金资产净值的整体

年管理费率每日计提： 当前一日的基

金资产净值不高于100亿元时， 管理

费年费率为1.20%； 当大于100亿元

时， 其中100亿元的管理费年费率为

1.20%，超过100亿元部分的管理费年

费率为0.60%。

在多位基金行业人士看来， 上周

问世的新一批26只浮动管理费率基

金算得上是此类产品的又一次推陈出

新。

南方基金总经理杨小松认为，这

批新模式下的浮动管理费率基金将基

金管理人的管理费收入与投资者实际

盈亏情况挂钩， 其推出标志着继前期

公募基金费率改革后， 行业在产品供

给侧的又一次深度优化。 有望为行业

带来更多的正面导向。

对于持有一定期限以上的投资

者， 新产品通过费率优化来让利投资

者，有助于引导投资者长期投资，降低

非理性操作； 根据投资者实际盈亏情

况来对应收取不同费率， 有助于践行

以投资者为中心的理念； 管理费与相

对于业绩比较基准的超额收益挂钩，

将引导基金管理人和基金经理切实提

升挖掘阿尔法超额收益的专业化投研

能力。同时，强化业绩比较基准对基金

投资运作的约束， 有助于避免投资风

格漂移， 激励基金管理人推出策略清

晰、风险收益特征明确的产品。

浮动管理费率产品由来已久

招商证券基金评价团队发布的

研报显示， 最早的浮动管理费率产

品可追溯至1999年成立的裕隆基

金。 彼时，该基金采取管理费叠加业

绩报酬机制。

其具体模式为： 管理费每日计

提，按1.5％的年费率计提，浮动主要

体现在基金成立3个月后，如持有现

金比例高于基金资产净值的20％，

超过部分不计提； 业绩报酬每年计

提一次， 当基金可分配净收益率高

于同期银行一年定期储蓄存款利率

20％以上， 或基金资产净值增长率

超过同期证券市场平均收益率时，

按5%比例对超出部分的更小值计

提业绩报酬。

2002年左右， 部分基金尝试对

管理费的整体收取进行整体单向浮

动。 例如，2002年，博时价值增长基

金曾在招募说明书中提及， 在基金

单位资产净值跌破价值增长线水平

期间，暂停计提基金管理费。2003年

成立的国泰金龙债券基金也提及，

基金成立起半年后， 如基金份额累

计资产净值低于1元，将暂停收取管

理费。

2007年， 管理费叠加业绩报酬

的浮动机制进一步演变。例如，2007

年7月发行的大成优选股票，与早期

的裕隆基金相比， 其管理费率有所

降低， 对业绩报酬提取的规定更细

化：管理费按1.25%的年费率每日固

定计提；业绩报酬每年计提，提取比

例为10%， 但每年提取的业绩报酬

与管理费总和不超过期初基金资产

净值平均值的5%，可提业绩报酬的

基准收益率不低于6%，且需为基金

业绩比较基准同期增长率和同期可

比的全部基金加权平均净值增长率

上浮5%二者中的最大值。

2013年至2014年间，多只浮动

管理费率基金陆续问世。 与此前所

不同的是， 这期间问世的基金多设

有产品运作的封闭期， 管理费率的

浮动变成双向（可升可降），浮动管

理费率模式进一步多样化， 同一时

期衍生出两种模式。

一种是阶梯费率模式。 富国目

标收益一年期纯债、诺安稳固收益

一年定开债、富国目标齐利一年期

纯债等均采取这一模式。 以2013年

6月成立的富国目标收益一年期纯

债为例，该基金在封闭期内不计提

管理费，每个开放期第一日对管理

费进行一次性计提并支付。 管理费

的适用费率根据业绩考核周期内

的基金份额净值增长率决定，共设4

档费率。

以第一个业绩考核期的浮动费

率提取为例， 若期间净值增长率小

于等于4%（1%+基金成立日的银行

一年定期存款利率基准3%）， 不收

取管理费； 介于4%至5%（含）之

间，管理费年费率在0.3%以内；介于

5%至7%（含）， 费率为0.3%（不

含）至0.6%；大于7%，费率为0.6%

（不含）至0.9%。

另一种是支点式对称浮动费率

模式， 即基金公司在一定期限内收

取固定管理费用， 此后根据业绩表

现确定管理费率的浮动标准。 中邮

核心竞争力灵活配置混合、 中欧成

长优选回报灵活配置混合采取的是

此类模式。

以前者为例， 该基金在合同生

效后一年内， 按1.5%年费率每日计

提管理费，一年后的每个季度对日，

根据基金在该日（不含）之前连续

一年的基金份额累计净值增长率与

该日业绩比较基准 （金融机构人民

币一年期定期存款基准利率税后

+2%） 进行比较。 当净值增长率超

过基准，该日起（含）至下一个季度

对日（不含）期间内，基金管理费按

前一日基金资产净值的3.00%年费

率每日计提； 等于基准按1.5%费率

计提，小于基准时则不收取管理费。

上周，26家基金公司集体上报新一批浮

动管理费率基金，这是《推动公募基金高质

量发展行动方案》印发后的首批浮动管理费

率基金。 这批产品上报已于5月16日获证监

会接收，新品问世也成为近日公募行业的热

议事件。

浮动管理费率基金的历史并不短，最早

可追溯至1999年的浮动管理费率机制。历经

二十余年发展，期间曾多次“蝶变” ，产品数

量持续增多的同时，浮动管理费率模式也在

不断演变。 在业内人士看来，此番新模式下

的浮动管理费率基金比较明显的变化在于

更加关注对投资者利益的保护和长期投资

的引导、更重视业绩比较基准的约束，整体

产品设计更加精细化。
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