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投资要点

政策完善公募基金销售环节费率改革。上周，证监会发布《公

开募集证券投资基金销售费用管理规定（征求意见稿）》。聚焦销售

环节费率改革，明确六大方面安排。一是调降公募基金认购费、申

购费、销售服务费率，降低投资者成本。二是明确公募基金赎回费

全额计入基金财产。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/混合/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。

自证监会提出公募基金行业费率改革工作方案以来，已对管理费、

托管费以及股基交易费率进行改革，此次政策聚焦销售环节费率，

通过降低交易成本，减少中间利益让利投资者，引导销售机构从“重

规模”转向“重服务”，降低公募行业的销售成本，将“销售导向”

转变为“管理导向”。

券商五篇大文章评价体系试行。上周，中证协发布《证券公司

做好金融“五篇大文章”专项评价办法（试行）》。办法将行业评价

体系分为定量指标和定性指标，定量指标衡量券商对五篇大文章重

点领域贡献度及相关能力，定性指标包括机制建设和其他等。“五

篇大文章”是金融服务实体经济的着力点，是新发展格局下对券商

服务重大战略、薄弱领域及关键环节的重要指引。细化指标统计和

评价，有利于证券公司更精准的抓住服务方向和完善服务手段，将

自身高质量发展融入国家经济发展大局。

上周主要指数表现分化，上证综指下跌 1.18%，沪深 300下跌

0.81%，创业板指数上涨 2.35%。上周 A股成交金额 13.02万亿元，
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日均成交额 2.60万亿元，环比减少 12.74%。两融余额 2.29万亿元，

环比提升 1.14%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.57%;中债国

债 10年期到期收益率为 1.83%,较年初上行 21.83bp。

风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场

活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

政策完善公募基金销售环节费率改革。上周，证监会发布《公开募集证券投资基金销售费

用管理规定（征求意见稿）》。聚焦销售环节费率改革，明确六大方面安排。一是调降公募基金

认购费、申购费、销售服务费率，降低投资者成本。二是明确公募基金赎回费全额计入基金财

产。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/混合/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。自证监会提出公募基金行业费率改革工作方案以来，已对管理费、托管费以及股基交易

费率进行改革，此次政策聚焦销售环节费率，通过降低交易成本，减少中间利益让利投资者，

引导销售机构从“重规模”转向“重服务”，降低公募行业的销售成本，将“销售导向”转变

为“管理导向”。

券商五篇大文章评价体系试行。上周，中证协发布《证券公司做好金融“五篇大文章”专

项评价办法（试行）》。办法将行业评价体系分为定量指标和定性指标，定量指标衡量券商对五

篇大文章重点领域贡献度及相关能力，定性指标包括机制建设和其他等。“五篇大文章”是金

融服务实体经济的着力点，是新发展格局下对券商服务重大战略、薄弱领域及关键环节的重要

指引。细化指标统计和评价，有利于证券公司更精准的抓住服务方向和完善服务手段，将自身

高质量发展融入国家经济发展大局。

2. 行情回顾

上周（20250901-20250907）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4460.32(-0.81%)、

2958.18(2.35%),申万一级非银金融指数跌幅为 4.96%,在 31个申万一级行业中排名第 29位；证

券Ⅲ跌幅为 5.31%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有太平洋（6.80%）、怡亚通（3.64%）、华林证券（0.18%），

跌幅居前的有中油资本（-14.83%）、同花顺（-12.50%）、湘财股份（-11.21%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

太平洋 6.80 中油资本 -14.83

怡亚通 3.64 同花顺 -12.50

华林证券 0.18 湘财股份 -11.21

渤海租赁 -0.57 南华期货 -8.95

南京证券 -0.79 金证股份 -8.73

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数表现分化，上证综指下跌 1.18%，沪深 300下跌

0.81%，创业板指数上涨 2.35%。上周 A股成交金额 13.02万亿元，日均成交额 2.60万亿元，

环比减少 12.74%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：市场日均成交金额（亿元）
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 09月 05日，市场质押股 3023.32亿股，占总股本 3.70%;两融余额 2.29

万亿元，环比提升 1.14%。其中，融资规模 2.27万亿元，融券余额 157.48亿元。

3）基金发行：25年 08月，新发行基金份额 1020.22亿份，发行 140只，环比上涨 6.62%。

其中，股票型基金发行 471.90亿份，环比上涨 32.76%，发行份额占比 46.25%。

4）投行业务：25年 08月，股权承销规模 234.77亿元，其中，IPO 金额 40.93亿元；再融

资金额 193.84亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上跌 1.57%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.83%,较年初上行 21.83bp。

图 4：截至 09月 05日，质押股数占比 3.70% 图 5：截至 09月 05日，两融余额 2.29万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：8月基金发行份额 1020.22亿份 图 7：8月股权融资规模 234.77亿元
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数据来源：wind，山西证券研究所
数据来源：wind，山西证券研究所，注：6 月剔除

四大行增资金额

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

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。

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。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。（证监会）

证监会同意直销服务平台正式启动运行。FISP平台是证监会授权中国结算建设并运营的

行业性服务平台，基金管理人、基金托管人应当接入 FISP平台，并可借助 FISP平台开展基金



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 8

直销业务。FISP平台通过制定统一业务标准、对接多元主体、汇集行业直销力量，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，有利于提高行业

直销业务服务水平，更好支持各类中长期资金入市。（证监会）

中证协发布《证券公司做好金融“五篇大文章”专项评价办法（试行）》。评价指标主要

包括定量评价指标，反映公司对金融“五篇大文章”重点领域贡献度及相关能力，以及定性指

标，反映机制建设和业务资源持续投入。（中证协）

5. 上市公司重点公告

【中银证券】选举董事周权先生为公司第二届董事会董事长。

【西部证券】为推动财富管理业务转型与快速发展，提高分支机构运营效率，公司决定撤销白

水仓颉路证券营业部。

【东北证券】因达到法定退休年龄，郭来生先生申请辞去公司副总裁职务。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
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