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事件描述 

2025 年 9 月 5 日，中国证监会就《公开募集证券投资基金销售费用管理 规定

（征求意见稿）》（以下简称规定）公开征求意见。同日，中国证监会同 意公

募基金行业机构投资者直销服务平台（以下简称 FISP 平台）正式启 动运 行。 

事件点评 

公募基金行业费率改革进入收官阶段。自 2023 年 7 月中国证监会启动公募基

金行业费率改革，费率改革按照“管理费用—交易费用—销售费用”的实 施路

径，分阶段推进费率改革。第一阶段主要降低了主动权益类公募基金产品 的管

理费率和托管费率，相应费率统一下调至 1.2%、0.2%以下；第二阶段调 降基

金股票交易佣金费率，即被动股票型基金的股票交易佣金费率原则上不得 超过

市场平均股票交易佣金费率，其他类型基金的股票交易佣金费率原则上不 得超

过市场平均股票交易佣金费率的两倍。本次征求意见稿主要内容包括：一 是合

理调降公募基金认购费、申购费、销售服务费率水平，降低投资者成 本。二是

优化赎回安排，明确公募基金赎回费全额计入基金财产。对于股票型基金 、混

合型基金、债券型基金和基金中基金，赎回费收取的持有期上限延展 至 6 个

月。三是鼓励长期持有，明确对投资者持有期限超过一年的股票型基金、混合

型基金、债券型基金，不再计提销售服务费。四是坚持权益类基金发 展导向 ，

设置差异化的尾随佣金支付比例上限。五是强化基金销售费用规范，统筹 解决

基金销售结算资金利息归属、基金投顾业务双重收费等问题。六是建立基 金行

业机构投资者直销服务平台，为基金管理人直销业务发展提供高效、便捷 、安

全服务。 

对公募基金行业的影响。赎回费和销售服务费的收取模式调整有利 于公 募基

金存续规模的长期稳定。由于对不同类别的基金采取了差别化的费率调 整，我

们认为公募基金行业规模结构会发生变化，债券型基金规模可能下降，被 动指

数型股票基金和货币基金规模有望获得进一步提升。基金销售机构的业务 收入

来源结构调整为客户维护费和销售服务费为主，有利于引导基金销 售机 构行

为，从“重首发”转向“重保有”的业务模式。 

风险提示： 1、正式稿与征求意见稿的内容可能不同； 

2、基金销售机构业务转型动力不足，影响公募基金行业规模增长。 
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公募基金行业费率改革进入收官阶段 

根据 2025 年 5 月 7 日中国证监会印发的《推动公募基金高质量发展行动方案》的工作 安排，

2025 年 9 月 5 日，中国证监会就《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。该规定标志着公募基金行业费率改革进入收官阶段，自 2023 年 7 月 中国证

监会启动公募基金行业费率改革，费率改革按照“管理费用—交易费用—销售费用” 的实施

路径，分阶段推进费率改革。第一阶段主要降低了主动权益类公募基金产品的管理费 率和托

管费率，相应费率统一下调至 1.2%、0.2%以下；第二阶段调降基金股票交易佣金费 率，即

被动股票型基金的股票交易佣金费率原则上不得超过市场平均股票交易佣金费率，其 他类型

基金的股票交易佣金费率原则上不得超过市场平均股票交易佣金费率的两倍。本次征 求意见

稿主要内容如下： 

一是合理调降公募基金认购费、申购费、销售服务费率水平，降低投资者成本。将股 票型基

金的认购费率、申购费率上限由 1.2%、1.5%，调降至 0.8%；将混合型基金的认购费率 、申

购费率上限由 1.2%、1.5%，调降至 0.5%；将债券型基金的认购费率、申购费率上限由 0.6%、

0.8%，调降至 0.3%。将股票型基金和混合型基金的销售服务费率上限由 0.6%/年， 调降至

0.4%/年；将指数型基金和债券型基金的销售服务费率上限由 0.4%/年，调降至 0.2%/年；将

货币市场基金的销售服务费率上限由 0.25%/年，调降至 0.15%/年。 

二是优化赎回安排，明确公募基金赎回费全额计入基金财产。对于股票型基金、混合型 基金、

债券型基金和基金中基金，赎回费收取的持有期上限延展至 6 个月。对于交易型开放 式指数

基金（ETF）、同业存单基金、货币市场基金以及中国证监会认可的其他基金，基金管 理人可

以根据产品投资运作特点另行约定赎回费收取标准。 

三是鼓励长期持有，明确对投资者持有期限超过一年的股票型基金、混合型基金、债 券型基

金，不再计提销售服务费。 

四是坚持权益类基金发展导向，设置差异化的尾随佣金支付比例上限。向非个人投资 者销售

形成的保有量中，非股票型基金和混合型基金的客户维护费占基金管理费的约定比率 上限由

30%调降至 15%。 

五是强化基金销售费用规范，统筹解决基金销售结算资金利息归属、基金投顾业务双 重收费

等问题。 

六是建立基金行业机构投资者直销服务平台，为基金管理人直销业务发展提供高效 、便 捷、

安全服务。 

图表 1：《规定》中费率调整汇总 

 

资料来源：中国证监会, 中国基金报，五矿证券研究所 

投顾费用

旧规 新规 降幅 旧规 新规 降幅 旧规 新规 变动 旧规 新规 降幅 旧规 新规 旧规 新规

股票型基金 1.50% 0.80% -47% 1.20% 0.80% -33% 0.60%

0.4%（持

有一年以

上不再收

取）

-33%

混合型基金 1.50% 0.50% -67% 1.20% 0.50% -58% 0.60%

0.4%（持

有一年以

上不再收

取）

-33%

债券型基金 0.80% 0.30% -63% 0.80% 0.30% -63% 0.40%

0.2%（持

有一年以

上不再收

取）

-50%

FOF

指数型基金 0.40% 0.20% -50%

货币基金 0.25% 0.15% -40%

同业存单基金

申购费 认购费 赎回费 销售服务费 客户维护费

可以参照上述费率水平约定收取

标准

可以参照上述费率水平约定收取

标准

（一）收取销售服务费的，持有期少于30 日，

不低于0.5%，全额计入基金财产；

（二）不收取销售服务费的，持有期少于7 日，

不低于1.5%，全额计入基金财产；持有期少于

30 日，不低于0.75%，全额计入基金财产；持有

期少于3 个月，不低于0.5%，75%计入基金财

产；持有期长于3个月但少于6 个月的，不低于

0.5%，50%计入基金财产；持有期长于6 个月

的，25%计入基金财产。

持有期少于7

日的，不低

于1.5%的赎

回费；持有

期满7日、少

于30日的，

不低于1%；

持有期满30

日、少于6个

月的，不低

于0.5%。全

部计入基金

资产

根据产品投

资运作特点

另行约定赎

回费收取标

准

未明确

基金销售机

构同时开展

基金投资顾

问业务的，

应当坚持投

资者利益优

先、最优价

格执行原

则，对投资

顾问业务形

成的保有

量，不得收

取客户维护

费，切实防

范利益冲突

全部计入基

金资产，统

一以持有期

限设置赎回

费率

参照上述标准在基金合同、招募说明书中约定

赎回费的收取标准和计入基金财产的比例

参照上述费率水平约定计提标准

参照上述费率水平约定计提标准

对于向个人

投资者销售

所形成的保

有量，客户

维护费占基

金管理费的

约定比率不

得超过50%；

对于向非个

人投资者销

售所形成的

保有量，客

户维护费占

基金管理费

的约定比率

不得超过

30%

对于向个人

投资者销售

形成的保有

量，客户维

护费占基金

管理费的约

定比率不得

超过50%。对

于向非个人

投资者销售

形成的保有

量，销售股

票型基金和

混合型基金

获得的客户

维护费占基

金管理费的

约定比率不

得超过30%；

销售其他基

金获得的客

户维护费占

基金管理费

的约定比率

不得超过15%



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page 3 / 6 

 

[Table_Page] 宏观点评 

2025 年 9 月 12 日 

 

对公募基金行业的影响： 

赎回费和销售服务费的收取模式调整有利于公募基金存续规模的长期稳定。由于对不 同类别

的基金采取了差别化的费率调整，我们认为公募基金行业规模结构会发生变化，债券型基金

规模可能下降，被动指数型股票基金和货币基金规模有望获得进一步提升。基金销售 机构的

业务收入来源结构调整为客户维护费和销售服务费为主，有利于引导基金销售机构行 为，从

“重首发”转向“重保有”的业务模式。 

对基金投资者的影响 

对于投资者而言，认（申）费率和销售服务费的调降降低了投资和持有公募基金的成 本，赎

回费全部计入基金起到了维护投资者权益的作用。这些措施均有利于公募基金存续规 模的长

期稳定。但是，《规定》将股票型基金、混合型基金、债券型基金和基金中基金的赎回 费收取

持有期上限延展至 6 个月，我们认为会影响投资者尤其是机构投资者对公募债券型基 金的配

置，预计债券型基金可能有 2.8 万亿元的流出。 

图表 2：分类别公募基金持有人分析（2025 年中报） 

 
资料来源：iFinD，五矿证券研究所 

个人投资者主要投资于混合型基金、被动指数型股票基金、债券基金和货币基金。被 动指数

型股票基金和货币基金不受新的赎回费规则影响。混合型基金 C 类份额经常被个人投 资者用

于短期的战术配置，我们认为这个功能将会由被动指数型股票型基金替代。债券基金 中短债

基金如果执行赎回费的安排，其以放弃短期流动性来获取高于货币基金的定位将无 法维 持，

我们认为这部分投资（约 0.5 万亿元）有可能转向短期银行理财产品。 

机构投资者主要投资于被动指数型股票基金、债券基金和货币基金。被动指数型股票 基金和

货币基金不受新的赎回费规则影响。机构投资者持有约 9 万亿元公募债券基金，其中 中长期

债券基金规模为 5.83 万亿元，被动指数型债券基金规模为 1.26 万亿元，短债基金规模为 0.56

万亿元。根据国家金融监管总局和中国理财网公布的数据，2025 年 6 月底保险资金 投资公

募基金规模为 1.66 万亿元，银行理财产品投资公募基金规模为 1.38 万亿元。假设机 构投资

者仅以相同比例配置于债券基金和货币基金，我们估算保险资金投资公募债券基金规 模为约

为 1.2 万亿元，银行理财产品约为 1 万亿元，银行自营投资约为 6.8 万亿元。 

银行自营与保险资金投资于公募债券基金主要原因为税收优惠和流动性管理。我们按照 10

年期国债收益率 1.9%，隔夜回购利率 1.3%和 140%的杠杆比例测算公募债券基金理 论年化

收益率为 2.14%，即持有半年的税收优惠约为 27bps。也就是说持有期低于 6 个月的 税收优

惠并不能覆盖赎回费的支出。因此，我们认为配合银行自营与保险资金流动性管理 的 6 个月
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以下债券型基金投资（约 20%或 1.6 万亿元）有可能转向债券直投。 

银行理财产品投资于公募债券基金主要原因为流动性管理。银行理财产品存续规模中 持有期

限低于 6 个月的规模占比在 2025 年基本维持在 70%，以此比例估算，我们认为银行 理财产

品投资于公募债券基金中约 0.7 万亿元将会改道公募基金专户或券商资管计划进行投资。 

图表 3：分类别债券基金规模及机构持有人占比 

 
资料来源：iFinD，五矿证券研究所 

对基金销售机构的影响 

整体来看，认（申）费率的下调和明确赎回费全额计入基金资产，会导致基金销售机 构的业

务收入来源结构调整为客户维护费和销售服务费为主，有利于引导基金销售机构行为 ，从“重

首发”的销售推动业务模式转向“重保有”、客户投资收益为导向的财富管理模式。短 期内，

由于费率调整对于不同类型的基金产品有差异，不同基金销售机构所受到的影响也 有不 同。 

商业银行主要销售混合型基金、货币基金和债券型基金。混合型基金和债券型基金受 本次费

率调整影响最大，如前面所论述，我们认为银行渠道有可能将销售重点转向推动被动 指数型

股票基金替代混合基金、银行理财产品替代债券型基金。 

证券公司主要销售股票型基金和 QDII 基金。考虑到股票型基金产品存量规模中 85% 为被动

指数型股票基金，QDII 基金的规模增长实际受投资者投资策略和外汇额度限制影响，本次费

率调整对证券公司的销售行为影响不大。 

独立基金销售机构主要销售货币基金和债券型基金，同时在股票型基金和混合型基金 的存续

规模占比也在逐年提升。由于独立基金销售机构暂时没有银行理财产品的销售资格， 其债券

型基金的保留量将会逐渐流失，我们认为这部分的投资者需求可能转向商业银行代销 的银行

理财产品。 

直销与机构代销。《规定》要求向非个人投资者销售形成的保有量中，非股票型基金和 混合型

基金的客户维护费占基金管理费的约定比率上限由 30%调降至 15%，同时推动基金 行业机

构投资者直销服务平台（FISP）的建设与运营。我们认为这些措施将会引导机构投资 者通过

（FISP）而非代销形式来参与公募基金投资。 

风险提示 

1、 正式稿与征求意见稿的内容可能不同； 

2、基金销售机构业务转型动力不足，影响公募基金行业规模增长。 
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