
 

提升基民获得感，仅降
费还不够 
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9 月 15 日，国务院办公厅发布关于进一步优化营商环境降低市场主体

制度性交易成本的意见，该文件中提到，“鼓励证券、基金、担保等机构

进一步降低服务收费，推动金融基础设施合理降低交易、托管、登记、清

算等费用。” 

次日，即有公募基金产品宣布调低费率。泰信智选成长 A发布公告称，

本基金的管理费率由 1.5%/年下调为 0.6%/年，托管费率由 0.25%/年下调

为 0.1%/年；同时，该基金增加 C 类份额，该份额无申购费，且基金销售

服务费年费率为 0.1%，基金销售服务费按前一日 C 类基金份额资产净值的

0.1%年费率计提。 

虽然该产品在此时点下调费率更多是巧合，但一石激起千层浪。坐拥

券商牌照和天天基金的东方财富，自 9月 16日以来股价已累计下跌 17%。 

从市场反应来看，将行业降费率认为是利空，也很直接地“用脚投票”

反映在股价上。确实，降低费率表面上看似乎降低了基金公司和销售机构

收入。但长期来看，降费有利于提升基民获得感，是对行业健康发展的助

推之举。 

国办此举可谓用心良苦。 

近几年公募基金行业迅猛发展，基金规模稳步上涨，成为大众理财的

重要渠道。但公募基金行业光鲜发展的背后，却潜藏着难以忽略的弊病——

基金赚钱，基民不赚钱。一些公募基金公司赚得盆满钵满，基民的投资获
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得感却难以匹配。 

比如今年以来，受国内外多重因素影响，权益市场大幅受挫，权益类

基金也收益不佳。截至 9 月 16 日，按照复权单位净值增长率计算，6932

只权益类基金（分类单独计算）同期平均跌幅达到 13.7%。与之形成鲜明

对比的是，相比基金产品的严重亏损，基金公司上半年管理费收入接近 720

亿元，同比增长 6.92%。 

目前基金公司收入主要是固定管理费。而管理费跟产品规模有关，但

与产品业绩表现、投资者收益并不相关。无论业绩如何，只要基金公司管

理规模够大，管理费就能“旱涝保收”。 

这种“躺赢”的固定管理费收费模式，一直颇受基民诟病。特别是在

基金赚钱效应不明显、甚至大幅亏损时，基民难免心理不平衡。在降本增

效的大背景下，基金公司也在试图通过降低费率“挽留”投资者。 

据统计，截至 9 月，今年年内已有上百只基金调降费率。从更长的维

度看，近年来公募基金行业管理费率持续下行。可以说，基金管理费率下

降是大势所趋。此番文件出台更是进一步体现了国家对于金融行业的指导

方向，让利于金融消费者，优化持基体验，将持有人利益摆在更为重要的

位置。降低交易成本，直接提升了投资者获得感，是为了行业长期健康发

展迈出的必然一步。 

除此之外，基金公司降费率也有利于提升竞争力，特别是与收费较低
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的银行理财子直面竞争。根据华宝证券测算，银行理财子的综合费率普遍

比公募基金低，在固收类、混合类、权益类产品上更为明显。 

 

但通过降低费率是否就能直接优化基民的持基体验，甚至促进行业健

康发展，可能也不是那么简单。 

对于投资者来说，降低费率就意味着降低成本。如果两只产品均满足

自身需求，毫无疑问会选择费率较低的那只。 

不过，产品还是要靠自身的投资业绩来说话。低费率确实能够吸引人，

但这相对于基金的潜在投资回报比例来说，还只是“小钱”。以偏股混合

型基金为例，相较于近三年年化收益率中位数 13%、年化波动率中位数

24%，1.5%/年的固定管理费费率其实是较难被感知的。基民买基金时更

关注收益回报，如果是业绩差的产品，就算管理费再低，相信也不会有人

购买。降低费率对于投资者获得感的提升可能收效并不十分明显，产品收

益才是获得感的根本来源。 

对于基金管理人来说，费率降低最直接的影响就是收入下降。 

管理费是基金公司重要收入来源，而管理费又与基金管理规模相关。
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当前公募基金行业分化明显。根据 wind 数据统计，2021 全年管理费收入

在 1 亿元以下的基金公司（含公募牌照券商资管）共 70 家，占整个行业家

数的 40%。与之相对，管理费收入前 20 名的公司平均管理费收入达到

29.59 亿，合计管理费收入占全行业的 67%。公募基金管理人两级分化明

显，中小基金公司面临很大的生存压力，有的甚至须补充资本金方能持续

经营。 

降低公募基金费率，虽然可以一定程度上让利于投资人，但如果只是

简单降低固定的管理费率，最后可能就沦为管理人之间的 “价格战”。大

基金公司有管理规模作为依托，尚能以量补价。小基金公司本身管理规模

就小，如果被迫跟随降费，则可能会引发生存问题。竞相压价的无序“价

格战”，可能会导致市场份额越来越集中，甚至部分头部基金公司的垄断，

这对行业的长久健康发展也难言有利。 

收入的降低还可能带来人才流失。 

合理的服务费用能对基金公司起到很好的激励作用，有利于吸引、培

养优秀的投研团队，获得更好的投资水平。这也是主动管理型的权益基金

的费率往往比指数基金高的原因。前期的“限薪令”已经对行业有所影响，

部分优秀的基金经理转而奔“私”，叠加降费率的影响，行业薪酬可能进

一步降低。如果基金经理的智力付出未得到应有回报，则可能导致优秀经

理的进一步流失，去为富人服务。如果降低费率的结果反而导致人才流失、

影响了产品业绩，可能与降低费率的初衷南辕北辙。 
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对于销售机构来说，降低费率可能会导致他们更倾向于销售费率高的

基金。 

同样卖基金，销售渠道卖费率高的基金赚得更多，投入宣传资源的时

候也都乐于选择费率高的产品，这从商业角度来说无可厚非。即使基金公

司想卖低费率的基金，但奈何会动了销售端的蛋糕。结果可能是“劣币驱

除良币”的场景再次上演，低费率的基金在代销端可能被抛弃。 

现在不少银行理财经理热衷于推销收费更高的新发基金，或者引导客

户频繁交易赚取更多的手续费。在费率降低之后，这样的现象会否愈演愈

烈？同为基金销售链条上的角色，如果利益不能统一，恐怕也会“同床异

梦”。 

降费的根本原因是降低基金运作成本，提高投资者收益，最终是为了

优化投资者体验。但如不能达到这一目的，盲目开展“价格战”就意义不

大了。 

今年 4 月，证监会发布《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意

见》，强调要求基金管理人与基金销售机构牢固树立以投资者利益为核心的

理念。无论监管还是从业者都意识到，公募基金行业真正的高质量发展，

需要坚持投资者利益优先原则，以投资者利益为核心，提高公募基金行业

服务居民财富管理需求的能力，着力提高投资者获得感。而提升基民获得

感，仅靠降低基金固定费率还不够。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46502


