
 

基金赚钱基民不赚钱，
谁的锅？ 
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随着近几年国内公募基金行业的高速发展，“基金赚钱，基民不赚钱”

的矛盾愈发尖锐。 

我们可以把基民的投资收益拆解为两部分，即产品收益+投资者行为

收益。基民最终获得的投资收益无法匹配产品收益，往往是因为其投资行

为不正确，提供了负贡献。数据上也证明了这一点。由景顺长城、富国、

交银施罗德三家基金公司联合发布的《公募权益类基金投资者盈利洞察报

告》显示，在 2016 年至 2020 年 5 年期间，基民的投资行为影响与基金

平均收益呈高度负相关，基金的平均净值增长率年度均值达到 19.57%，而

同期基民平均收益率年度均值只有 7.96%。 

 

那么 “基金赚钱，基民不赚钱”，是谁的锅呢？是基民自己？是基金

公司？还是财富管理机构？到底谁应该为这一现象负主要责任？有没有解

决方案？ 

不可否认，追涨杀跌、频繁交易，这些对投资无益的行为普遍存在于

大部分投资者身上。 
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但我们不应苛责投资者的不理性。 

投资是逆人性的艺术，是一个人专业、认知、心理等全方位的映射。

一个优秀的投资者，需要洞穿认知和人性的两层壁垒。这其中任何一层，

即便对于专业投资者都是极其困难的。对普通投资者，更是难于登天。投

资理财的进入门槛看似很低，但全世界却只产生过一个巴菲特。甚至可以

说，投资入门的门槛有多低，成为真正投资高手的难度就有多高。特别是

对于这一两年被基金高收益率吸引入场的新晋投资者们来说，他们专业能

力缺乏、对投资了解甚少、与专业机构有巨大的信息差，很容易被带偏。

投资者在上万只基金中选品已经非常困难，还要投资者做对动作，更是难

上加难。 

所以，如果都把责任推给相对弱势的普通投资者，显然是不合理的。 

基金公司是基金的管理人，需要对基金产品的收益负责。而基金产品

的盈利是投资者获取收益的基础。经过 20 年余年的耕耘，不少优秀的基金

公司和基金经理已经脱颖而出。以偏股基金为例，近十年偏股混合型基金

指数的累计收益超过 222%，对比同期沪深 300 指数不到 75%的收益率，

基金公司获取超额收益的能力可谓优秀。 
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那么基金公司是否还应该为投资者行为收益负责呢？ 

不可否认，在实践中不少基金公司为了获得更大的销售规模，热衷于

追捧热点、押注赛道，在市场行情高点发行新基金，间接引导投资者高买

低卖。这些行为显然是不利于投资者获取更高收益的。但基金公司毕竟不

直接接触客户，对普通老百姓的销售大都通过银行和第三方销售机构等渠

道，如果让基金公司为投资者行为收益承担主要责任，也不尽合理。 

目前市场上对资产管理机构和财富管理机构定位的理解还是有所混淆。

事实上，它们是产业链上的两个环节，目标使命有所区别。资产管理机构

的使命是所管理产品的风险收益最大化；而财富管理机构作为连接资产管

理机构和客户之间的桥梁，应着眼于客户账户的保值增值，为客户收益体

验负责。 
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因此，财富管理机构在干预客户行为收益上有更为直接的作用和责任。 

从公募基金产品来看，国内财富管理机构主要包括银行、券商和以互

联网平台为代表的第三方销售机构。对于一家财富管理机构来说，如何协

助投资者获得良好的投资体验，实现财富保值增值，应是其最终目标和使

命。他们所提供的价值，不应仅是为投资者提供投资交易的场所，还需要

运用自己的专业能力，帮助投资者选出适合其需求的好产品，并引导投资

者用正确的投资行为实现投资目标。 

但是从“基金赚钱、基民不赚钱”的结果来看，财富管理机构显然没

有完成好自己的使命。 

银行、券商，作为横跨资产管理和财富管理的金融机构，具备金融专

业能力和全品类的金融牌照优势。而线下网点和理财经理，也非常有利于

与客户形成信任和粘性，理应是最合适的财富管理机构。但国内的银行、

券商，大部分都未能在财富管理业务上建立起自己的护城河。 

对大多数机构来说，财富管理业务的优先级不及其传统业务。存款、

贷款业务之于银行，经纪、投行业务之于券商，不管是从收入贡献和增速

来看，其优先级都高于需要慢工出细活的财富管理业务。而作为执行层面

的理财经理而言，面对存款、开户量的考核指标，自然会分散其精力。即

便在财富管理业务中，银行、券商往往也更注重销售导向。总部下达销售

指标，通过运动式营销，由理财经理将产品硬推到客户面前。产品本身是

否适合客户的需求，购买后的收益体验如何，并没有人太关心。下一个总
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部推动的“爆款”产品出来，又引导客户赎旧买新。如此往复，频繁交易，

客户焉能赚钱？ 

而以互联网平台为代表的第三方销售机构，虽然缺乏金融专业基因，

但特别擅长利用电商思维，做顺人性的经营。不可否认，互联网平台通过

巨大的流量、便捷的支付工具，顺滑的交互体验和产品功能，极大地提高

了基民参与基金投资的便利性。 

但是，电商思维下，主要是对流量和转化率有极致追求，对“被转化”

客户的实际收益体验，也关心甚少。 

爆点-曝光-转化-买入。有些互联网平台将基金贴上“XX爆款”、“XX

男神”、“XX女神”的标签迅速出圈。故意挑选并突出展示较高的收益率，

送上热门流量位，再以红包、排行榜等方式诱导投资者快速决策买入。互

联网讲究顺应人性的“贪嗔痴”，即时满足，追求收益外显和极致效率。

而金融投资，则是逆人性的，投资结果的兑现是滞后的，风险是隐蔽的。

市场大涨的时候，往往是最好的销售窗口期。但从历史经验来看，投资者

这时候入场，往往也是风险最高的时候，很容易高买低卖亏钱。 

不管是传统的银行、券商，还是第三方互联网销售机构，商业模式中

更多还是靠产品销售驱动、以规模论英雄，收费模式基于交易量和保有规

模，与客户盈利与否并无直接关系。这种收费模式天然让各个参与方很难

真的把客户盈利放在最重要的位置。在实践中，也就难免有意无意扩大销

售规模、鼓励客户多交易。从顺人性、利于销售的角度选品（如市场热点、
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