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证券时报记者 赵梦桥

近日，多家公募基金披露了高管

变更信息。

1月 19日，国寿安保基金发布公

告称，原董事长王军辉因工作调整于

2024年1月17日离任，经公司新一届

董事会选举，于泳接任公司董事长职

务。同日，泰康基金公告称，董事长

段国圣因工作原因离任，副董事长陈

奕伦接替出任董事长一职。

1月 20日，中金基金公告称，自 1
月 19日起，李金泽担任公司董事长，

宗喆担任公司总经理，胡长生因工作

安排离任中金基金董事长，并不再代

为履行公司总经理职务，这意味着中

金基金董事长、总经理两大重要岗位

同时“迎新”。

据公开信息统计，步入2024年尚

不满一个月，已有 4家公募基金的董

事长发生了变更。此外，银河基金、

湘财基金、合煦智远基金、华西基金

和摩根基金等都官宣了新任的副总

经理，公募高管仍延续过去几年更迭

频繁的趋势。

一位公募资深人士表示，高管

变动最重要的原因是股东方发生

变化，“市场上的许多基金公司，目

前都是由大股东委派董事长加上

总经理市场化招聘的方式，组建高

管团队。”

上述人士称，董事长是公募机构

发展方向的掌舵人，而总经理则需要

对公司的业绩负责。如果股东方本

身发生变化或是策略进行了调整，那

么对基金公司而言就会出现高管变

更的现象。近年来，公募基金的董事

长与总经理同时变更的情况也屡见

不鲜，比如中加基金、长盛基金、兴业

基金、新华基金、先锋基金、南华基

金、摩根基金等。

北京某公募基金公司人士认为，

公募基金行业高管人员的变更主要

是基于三大原因，即股东任命、自身

职业发展规划、业绩不达标。如果公

募基金的管理层没有出现过于频繁

的变动，高管变更可以视为正常的人

才流动。

值得一提的是，公募高管流动

性增强的背后，也存在任职年限缩

短的现象，比如任职仅一年左右的

总经理有江信基金的焦毛、瑞达基

金的高峰以及银河基金的于东升

等。有分析认为，不少刚起步的公司

面临激烈的行业竞争，完不成考核

目标的高管可能会被股东方撤换；

另一方面，中小型公司控股权变更

情况也在增多，这同样也会导致此类

现象频发。

晨星（中国）基金研究中心高级

分析师代景霞表示，高管变更可能

会导致管理层的不稳定性，核心管

理人员的离职或者新人的加入，会

对公司的战略方向、决策层面产生

影响。同时，投研文化和投研团队

的稳定性也会受到影响。高管在基

金公司中扮演着重要角色，他们不

仅是公司的领导者，也是公司投研文

化的传播者。高管的变更可能会对

公司投研文化和投研团队稳定性造

成影响，新的高管可能会带来新的管

理风格和理念，需要与原有团队适

应和融合。

公募基金高管变动已成常态，此

前这类现象主要发生在中小基金公

司领域。然而，近期中部乃至头部公

募的董事长、总经理变更似乎也显得

稀松平常。代景霞判断，在公募基金

行业快速发展的背景下，行业内的竞

争日益激烈，为了适应市场的变化和

满足投资者的需求，基金公司需要不

断提升自身的竞争力，可能需要通过

调整高管人员，以寻求新的业务模式

和市场机会。同时，随着市场的发展

和投资环境的复杂性增加，公募基金

行业对高管的专业能力和经验要求

也越来越高，基金公司可能会寻求经

验更加丰富和具有专业背景的高管

人员。

“另外，监管对公募基金行业的

监管力度也在加大，基金公司需要不

断调整和优化内部管理体系，以满足

监管的要求。”代景霞说：“以上这些

都可能会导致基金公司频繁调整高

管人员，所以我们预期高管频繁变更

的趋势可能会延续。”

公募高管“迎来送往”
将帅齐换屡见不鲜

证券时报记者 裴利瑞

伴随着基金行业供给侧改革的进

行，基金代销市场正在加速出清。

2024年开年不久，基金代销市场

便再次迎来洗牌。仅在上周（1 月 15
日—1月 19日），便有中期基金、增财

基金两家独立基金销售机构被基金公

司“集体分手”，解约机构不乏易方达、

汇添富、招商等头部基金公司。

在基金销售持续低迷的背景下，

存量有限、增量无源的尾部基金销售

机构愈加难以为继，以至于不得不陆

续退出市场。与此同时，头部销售机

构的江湖地位也愈加稳固，基金代销

市场的马太效应愈演愈烈。

两代销机构遭批量解约

上周，易方达、招商、华泰柏瑞等

多家基金公司相继发布公告，宣布终

止与北京中期时代基金销售有限公司

（下称“中期基金”）在基金销售业务上

的合作，包括基金的认购、申购、定期

定额投资及转换等业务。

这已经是中期基金遭遇的第二波

“解约潮”。早在2022年下半年，富国、

前海开源、北信瑞丰、益民等基金公司

已经终止了与中期基金的销售合作。

Wind信息显示，中期基金成立于

2012年 1月，企业注册资本 7008万人

民币，由中国中期投资股份有限公司

全资控股。2020年 9月，该公司获得

基金销售牌照，截至 2023年末与 33家

基金公司有代销合作，代销基金数量

为 696只，在 107家独立代销机构中排

名第 73位。根据天眼查最新动态，该

公司在 2023年 12月因一起司法案件

成为被执行人，执行金额为42750元。

与此同时，另一家基金代销机构

也在上周被基金公司密集解约。汇添

富、景顺长城、长城、英大等多家基金

公司公告称，终止与北京增财基金销

售有限公司（下称“增财基金”）在基金

销售业务上的合作，包括基金的认购、

申购、定投、转换等业务。拉长时间来

看，2024年开年以来，与增财基金解约

的基金公司已经有10余家。

对于解约的原因，多家基金公司

在公告中提到，终止合作是公司与增

财基金协商一致的结果。此前有媒体

报道称，增财基金将进行战略调整，计

划终止基金销售服务，注销基金销售

牌照。

Wind信息显示，增财基金成立于

2011年 9月，企业注册资本 1.5亿元人

民币，有罗细安、张凯等 5个自然人股

东和开平市汇雅物业发展有限公司 1
家企业股东，其中罗细安为第一大股

东，持股 96.07%。Wind数据显示，截

至 2023年年末，增财基金和 44家基金

公司有代销合作，代销基金数量为

1437 只，在 107 家独立代销机构中处

于第59位。最新的公开动态是，1月3
日该公司因未按时履行法律义务而被

法院强制执行约269.38万元。

独立销售机构首当其冲

受监管趋严和市场竞争激烈的影

响，近两年，被动或主动注销基金销售

业务许可证的机构也越来越多，其中

第三方独立基金销售机构首当其冲。

一方面，监管对代销机构的管理

持续趋严。2020年10月1日，《公开募

集证券投资基金销售机构监督管理办

法》正式实施，对基金销售业务许可证

的准入、存续、退出机制进行了优化，

这一监督管理办法也被业界称为“最

严基金销售新规”。

自此，行业开始迎来一轮洗牌，部

分风险管理存在风险、业务难以为继

的尾部销售机构陆续注销牌照，退出

市场。据记者统计，截至今年 1月 19
日，自 2020年 11月以来注销基金销售

牌照的机构超过了 20家，其中绝大部

分为独立基金销售机构。

相比银行、券商等大型金融机构，

独立基金销售机构的风控漏洞相对更

多，因此也频频受到监管处罚。2023
年 7月，北京证监局先后对乾道基金、

电盈基金销售有限公司、微动利基金

销售有限公司（下称“微动利基金”）分

别采取责令暂停办理相关业务3个月、

12个月、3个月的行政监管措施。随后

的 10月，伯嘉基金因存在六大违规行

为，被湖北证监局采取暂停办理相关

业务行政监管措施的决定。

另一方面，伴随着基金销售市场

低迷、费率改革落地，基金销售机构的

发展也遭遇了更大的挑战，而独立基

金销售机构的资源禀赋相对较少，不

得不直面更大的冲击。

据中国基金业协会公布的数据统

计，截至2023年三季度末，全市场非货

币基金保有规模超过 36亿元、跻身基

金代销保有规模前 100名的独立基金

销售机构只有 21家，这也侧面反映出

真正能够成功展业、实现盈利的独立

基金销售机构并不多。

华林证券资管部董事总经理贾志

表示，中小基金代销机构的存量规模有

限，增量更是不足，无法通过公募基金

代销业务实现盈亏平衡。公募基金会

从合作效率和运营成本考虑，与没有业

务改善的第三方基金代销机构解约。

同时，监管对基金代销机构的日均非货

存量规模有要求，这也对部分中小基金

代销机构的继续经营形成压力。

代销市场马太效应加剧

在尾部机构持续出清的同时，一

些头部代销机构却在增速下滑的背景

下逆势而上，基金代销市场的马太效

应愈演愈烈。

从代销数量来看，Wind数据显示，

截至目前，全市场一共有478家基金销

售机构，其中天天基金、蚂蚁基金、中

信建投、东方财富等9家机构的代销基

金数量超过9000只；与此同时，也有环

一资产、安存基金等约 50家机构的代

销基金数量仅在个位数，两极分化非

常严重。

从保有规模来看，中国基金业协

会公布的代销机构百强名单显示，截

至2023年三季度末，招商银行、蚂蚁基

金、天天基金、工商银行、建设银行的

股混基金保有规模稳居行业前五，其

中招商银行、蚂蚁基金的保有规模均

超过了 5000亿元。不过，在百强名单

的末尾，江海证券、玄元保险等约20家

机构的保有规模还不足 50亿元，百强

机构的首尾差距高低立判。

上海某基金公司的一位电商人士

曾向记者透露，过去几年基金行业高

速发展，本着“广撒网”的想法，公司和

多家独立基金销售机构签订了代销协

议，但实际情况并不如意。除了几家

头部平台，真正能将基金销售业务做

起来的机构并不多，许多尾部销售机

构的保有量几乎为零，特别是随着市

场低迷，基金公司与这些机构合作的

性价比越来越低，因此最后决定终止

合作。

“未来，公司在引入代销机构时，

可能会更加谨慎，多方面考量代销机

构，包括销售实力、保有量、合规诚信

记录、财务状况、股权结构、经营管理

能力等，降低沉没成本和合作风险，也

是对基金持有人利益的保护。”上述电

商人士表示。

一周内两机构“被分手”
基金代销市场加速出清

证券时报记者 吴琦

ETF市场率先实现“持营重于首发”。

2023 年，权益市场走弱，ETF 规

模迎来爆发式增长，历史上首次突

破 2 万亿元，目前仍处于快速扩张

阶段。

值得一提的是，2023年 ETF规模

的增长多源于存量产品的持续营销，

持营贡献度高达 85%，而受新基金发

行遇冷、创新产品吸引力不足等因素

影响，新发规模占比收缩至 15%。与

此形成鲜明对比的是，2022 年非货

ETF新发规模占比一度高达 62%。显

然，公募基金行业“重首发，轻持营”的

痼疾，已率先在ETF市场获得“治愈”。

记者调研发现，在新基金发行遇

冷的当下，ETF的持营已成为基金公

司应对市场调整、谋求突围方向而采

取的重要举措。当然，新发 ETF同质

化明显、产品创新有待提高，仍是行业

需要重视和解决的问题。

存量规模增长超新发

近年来，公募行业致力于解决“重

首发、轻持营”的行业痼疾。值得注意

的是，2023年的ETF销售格局已悄然

转变，持营重于首发，存量ETF规模增

长的比例超过了新发基金。“重首发、

轻持营”的行业难题，率先在ETF市场

实现了破局。

统计数 据 显 示 ，2023 年 ，存 量

ETF规模新增 4213亿元，占市场整体

规模增量的 85%，成为 ETF规模增长

的主力，新发 ETF的规模占比则收缩

至 15%。与此形成鲜明对比的是，

2022 年非货 ETF 新发规模的占比一

度高达62%。

新发ETF规模占比从 62%的高位

快速掉落至15%，侧面反映了当下ETF
销售格局的变化。此前，考虑到 ETF
产品具有明显的先发优势，公募机构

较为重视基金首发，而代销机构对持

营ETF的销售积极性欠缺，“持营难”

也成为了行业的痛点之一。

2023 年，全市场共成立 157 只非

货币 ETF，合计成立规模 1040 亿元。

相比 2022年，ETF发行数量增长的同

时，发行规模却出现萎缩。其中，成

立规模超 20亿元的ETF数量有 13只，

发行规模最大的是华夏科创 100ETF，

发行规模达38.95亿元；位居其后的博

时科创 100 指数 ETF 发行规模 26.61
亿元、易方达深证 50ETF 发行规模

26.01亿元、富国深证 50ETF发行规模

24.05亿元，均为宽基指数。

此外，新发 ETF爆款的数量也大

幅缩减，2022 年共有 8 只 ETF 的发行

规模超50亿元，而2023年发行规模最

大的不足40亿元。

2023年，权益市场表现不佳，权益

类基金新发遇冷。记者调研发现，基

金公司谋求突围之路，ETF产品的持

营无疑是其应对市场调整可采取的重

要举措。相比 ETF新发规模遇冷，存

量ETF的持营却推动其规模获得大幅

提升，共有 15只ETF的净流入金额超

百亿元。

一位ETF基金经理在接受记者采

访时表示，公司的 ETF品类已经足够

丰富，涉及宽基、行业主题、商品类、

QDII类等，目前团队的主要工作是对

存量 ETF进行持续推广，团队内部工

作已经非常饱满，没有必要再去参与

新发ETF的“内卷”。相比于发力ETF
发行，头部基金公司因为在 ETF类型

的布局上已经较为完善，不如把精力

放在存量ETF的持营中。

“ETF市场主流仍是重要宽基指

数，存量 ETF 已经覆盖了大部分指

数，新发ETF并无太多优势。”某基金

公司的一位渠道人士表示，新发 ETF
对投资者吸引力不足，不好卖的情况

下，存量ETF持营的重要性更加凸显。

ETF产品在创新方面仍面临许多

阻力，这也是当下新发 ETF吸引力不

足的原因之一。2023年，新发ETF主

流仍是宽基 ETF 和行业主题 ETF，而

市 场 预 期 的 REITs ETF、商 品 期 货

ETF、主动管理型 ETF、FOF ETF、多

倍及反向 ETF等创新产品上，进度仍

显缓慢。

非货ETF规模增37%

ETF 销售市场大变局的背后，是

行业的高速发展。

1月 18日，深交所发布的 2023年

ETF市场发展白皮书显示，截至 2023
年年底，境内ETF共有 897只，总规模

达到 2.05 万亿元，首次突破 2万亿元

大关。其中，非货币 ETF合计资产规

模为 1.84 万亿元，较 2022 年末增长

4971亿元，同比增长37%。

2023年，华夏基金、易方达基金、华

泰柏瑞基金和广发基金等10余家基金

公司的ETF规模增长超百亿元，合计为

ETF市场带来超4600亿元增量资金。

具体来看，2023年共有100只ETF
资金净流入额超 10亿元，在权益市场

表现不佳的境况下逆势增长。其中，

净流入金额居前的基金分别有华泰柏

瑞沪深300ETF、华夏科创50ETF、易方

达沪深 300ETF，净流入金额分别为

535.88 亿元、425.58 亿元和 316 亿元，

此外，华夏上证 50ETF、易方达创业板

ETF、嘉实沪深 300ETF等净流入金额

也均超200亿元。

ETF市场的蓬勃发展既有市场助

推的原因，也离不开政策面的支持。当

下，ETF已经成为市场上资产配置的主

要工具，为投资者参与资本市场提供了

多元选择。近年来，FOF、私募等投资

主体亦加大了对ETF的配置力度。

2023年8月，沪深交易所官网发布

消息称，对《指数基金开发指引》予以修

订并发布，在现有规则基础上，将非宽

基股票指数产品开发所需的指数发

布时间由 6个月缩短为 3个月。多位

业内人士表示，指数基金开发指引规

则的调整，无疑将进一步提升指数产

品开发效率，鼓励基金管理人通过前

瞻性布局，提高产品创新性，有利于为

资本市场引入更多增量资金。

未来持营将重于首发

目前，境内ETF数量超过 900只，

总规模超过 2万亿元，无论是产品数

量还是规模，已经处于较高位置。

各种宽基、行业主题 ETF层出不

穷，但同质化竞争激烈。比如，跟踪沪

深 300指数的 ETF数量达到了 19只，

规模最大的有 1300亿元，规模最小的

仅有 0.5亿元。某第三方销售平台的

一位内部人士认为，近几年市场追逐

核心赛道，一些冷门指数在过去几年

少有资金追捧，收益率较差，市场关注

度也较低。另外，跟踪同一指数的

ETF产品业绩差异不大，规模却逐渐

拉开距离，一些小规模 ETF慢慢被冷

落，逐步沦为迷你基金。

在此背景下，迅速发展的 ETF行

业也正在迎来一轮洗牌。2023年，有

25只ETF公告进入清算程序、终止上

市；同时，有 437只场内ETF最新规模

低于 2 亿元 ，其 中 158 只 规 模 小 于

5000 万元，沦为迷你基金，数量均为

历史新高。

中金公司认为，“重首发、轻持营”

格局正悄然转变，基金公司若仅以首

发为重，未来伴随着产品的差异化布

局难度加剧，持续壮大管理规模将难

上加难。

2023年，由深交所主办的 ETF产

品持营暨媒体工作交流会议，就 ETF
宣 传 持 营 工 作 的 重 难 点 进 行 了 探

讨。会议提出，券商由集中式销售向

资产配置生态转变、构建 ETF高质量

持营生态的高效互动机制等，都对

ETF持营工作的开展起到了积极推动

作用。

此外，近年来，基金投顾业务的蓬

勃发展也助推了ETF投顾业务的兴起。

持营重于首发 ETF销售格局悄然生变
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