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投资要点： 

➢ 事件：证监会于9月5日就《公开募集证券投资基金销售费用管理规定（征求意见稿）》公

开征求意见，标示着公募费改第三阶段正式启动。 

➢ 公募费改一二阶段成效初显，三阶段合计每年让利超500亿元。公募第一阶段管理费率改

革于2023年7月启动，将管理费率、托管费率统一降至不超过1.2%和0.2%；第二阶段交易

费率改革于2024年4月启动（7月实施），明确交易佣金不得高于市场平均的两倍，且对分

配比例上限由30%降至15%，并通过“三严禁”推动市场佣金回归研究。我们以2025H1全

市场非货币开放式基金交易额12.1万亿元来看，以45亿元交易佣金测算，同比下滑34%，

佣金费率为万分之3.69，较2024H1同期的万分之6.9费率大幅降低。根据监管测算，三阶

段降费每年预计将为投资者让利超500亿元。其中，一、二阶段降费规模分别约为140亿元、

68亿元；第三阶段降费规模约为300亿元，降幅约为34%。 

➢ 销售费率全面优化，第三阶段费改正式启动。新规对基金销售环节中的认申购费、赎回费、

销售服务费、客户维护费全面优化，切实降低投资者交易成本。 

1）降低认申购费率，但整体影响有限。从现阶段市场水平来看，股票和混合型基金的认

购费率为1.2%、申购费率为1.5%，债券型基金认购费率为0.6%、申购费率为0.8%，意见

稿将认购和申购费率统一化，并将股票型、混合型、债券型的认申购费率上限分别调降至

0.8%、0.5%、0.3%。我们以2025H1末数据测算，股票型、混合型、债券型开放式基金最

高认购费率超过意见稿规定的基金数量占比达26%、52%、37%，规模占比达33%、52%、

40%，其中混合型基金或面临更大的调整压力。此外，意见稿鼓励销售机构在覆盖成本的

前提下，进一步加大认申购费打折力度，此前第三方销售平台和银行代销渠道均有不同程

度打折，多数渠道给予一折优惠，我们认为对认申购费率的调降或许伴随着打折系数的相

应调整，进而实现基金销售机构的收入平衡，整体来看对客户体验和销售节奏影响有限。 

2）优化赎回费安排，全额计入基金资产。意见稿一方面将四档赎回费率安排简化成三档，

降低收费机制复杂性；另一方面，优化7日、30日、6个月持有期限的赎回费安排，分别调

整至不低于赎回金额的1.5%、1%和0.5%。此外，此前规定对于持有期限超过6个月/3-6个

月 / 少 于 3 个 月 / 少 于 30 天 的 赎 回 费 归 入 基 金 资 产 的 比 例 设 定 为 不 低 于

25%/50%/75%/100%，而此次意见稿要求将赎回费全额计入基金财产，降低销售机构“快

进快出”的销售引导动机，有利于降低快速和大额赎回压力，提升基金运行的稳定性，并

有效呵护投资者利益。 

3）降低销售服务费率，非货基仅首年收取。意见稿将股票+混合型、指数+债券型、货基

的销售服务费率上限分别调降至0.4%/年、0.2%/年、0.15%/年，较现阶段水平大幅降低。

我们以2025H1末开放式基金数据进行测算，货币市场基金超过意见稿上限的只数和规模

占比分别为47%和52%，显著高于其他基金类型，以代销货基为主的销售渠道受影响较大。

同时，对持有期超过1年的基金份额（货基除外），不再继续收取销售服务费，显著降低投

资者成本的同时，推动长期投资行为和习惯的养成。 

4）差异化设置尾佣比例，引导权益类基金发展。对于尾佣比例，意见稿维持对个人客户

50%的上限，和对机构投资者销售股票和混合型基金30%的上限，但对机构投资者非权益

类基金的尾佣比例由30%降至15%。我们认为此次调整，一方面以更高的尾佣上限激励销

售机构对个人投资者的资源倾斜，引导居民更好地共享资本市场发展红利；另一方面通过
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差异化制度安排，引导销售机构对权益类基金销售的权重提升，同时鼓励机构投资者加大

对股票和混合型基金配置力度，进而形成“销售端推动+机构端配置”的正向循环。 

➢ 支持直销渠道发展，基金投顾不得双重收费。证监会同意公募基金行业机构投资者直销服

务平台（FISP）正式启动运行，由中国结算建设并运营，FISP平台通过制定统一业务标

准、对接多元主体、为各类机构投资者投资公募基金提供了集中式、标准化、自动化的“一

站式”全流程数据信息交互服务，有效解决了公募基金行业传统直销业务运营成本高、效

率低、风险大等问题，更好支持各类中长期资金入市。此外，意见稿明确开展基金投顾业

务的销售机构不得收取客户维护费，从费用机制上切断了投顾机构与基金销售端的利益绑

定，倒逼投顾机构将精力集中在提升投研能力、优化组合管理、改善客户收益上，共同推

动公募基金行业从“产品销售导向”向“财富管理导向”转型。 

➢ 投资建议：公募三阶段费改正式全面落地，认申购费率降低在现行费率打折优惠下整体影

响有限，但赎回费全额计入基金资产将提升基金运行的稳定性，并有效呵护投资者利益。

此外，销售服务费率的降低和非货基仅首年收取销售服务费，将推动长期投资行为和习惯

的养成。同时，对尾佣比例进行差异化设置，也引导销售机构将资源更多地向个人投资者

和权益类基金销售倾斜。我们认为政策规范下的公募行业高质量发展可期，对券商业务增

长形成正向刺激，建议把握并购重组、财富管理转型、创新牌照展业和ROE提升在内的逻

辑主线，个股建议关注资本实力雄厚且业务经营稳健的大型券商配置机遇。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  机构交易佣金测算 

时间 交易量（亿元） 交易佣金（亿元） 同比变化 佣金费率测算 

2023  230,714   168  -10.8% 0.0729% 
2024  213,151   110  -34.7% 0.0515% 

2025H1  121,041   45  -34.0% 0.0369% 
24H2-25H1  236,112   87  -37.7% 0.0368% 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表2  开放式基金认申购费相关数据梳理 

 市场现状（截至 2025H1） 认申购费率 超标只数 超标规模 

（亿元） 基金只数总计 基金规模总计 现阶段最高 意见稿上限 数量 占比 金额 占比 

股票型基金 5573 67,407 1.50% 0.80% 1443 25.9% 22,154 32.9% 

混合型基金 8756 58,183 2.00% 0.50% 4517 51.6% 30,471 52.4% 

债券型基金 7514 207,047 1.50% 0.30% 2782 37.0% 82,820 40.0% 

资料来源：Wind，证监会，东海证券研究所 

 

表3  开放式基金销售服务费相关数据梳理 

 市场现状（截至 2025H1） 销售服务费率 超标只数 超标规模 

（亿元） 基金只数总计 基金规模总计 现阶段最高 意见稿上限 数量 占比 金额 占比 

股票型基金 1040 9,096 1.00% 0.40% 269 25.9% 2,376 26.1% 

混合型基金 8695 58,176 1.50% 0.40% 1835 21.1% 13,694 23.5% 

指数型基金 4415 53,007 0.60% 0.20% 644 14.6% 4,076 7.7% 

债券型基金 7460 207,053 0.60% 0.20% 1362 18.3% 31,790 15.4% 

货币市场基金 960 360,340 0.25% 0.15% 452 47.1% 187,369 52.0% 

资料来源：Wind，证监会，东海证券研究所 

 

表4  开放式基金赎回费率相关数据梳理 

现行规则 意见稿 

前提条件 持有期 
赎回费率 

（不低于） 
计入基金资产 持有期 

赎回费率 

（不低于） 
计入基金资产 

收取销售服务费的 [0,30) 0.50% 全额    

不收取销售服务费的 

[0,7) 1.50% 全额 [0,7) 1.5% 

全额 

[7,30) 0.75% 全额 [7,30) 1.0% 

[30,365) 0.50% 

[30,90)：不低于 75% 

[90,180)：不低于 50% 

[180,365)：不低于 25% 

[30,180) 0.5% 

≥365 0.00%  ≥180 0.0% 

资料来源：Wind，证监会，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 
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