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市场信心增强中，ETF阵营大扩容。
规模突破四万亿，基金营收一片红。
增值愿望炉火热，信托责任泰山重。
弈好经济大棋局，财富共赢不落空。

赵乃育赵乃育//漫画漫画 孙勇孙勇//诗诗

增量资金进场 ETF市场规模首破4万亿元

【头条评论】 【监管之道】

黄齐超

预付式消费，即消费者提前支付费用以换取未来商品或服

务的一种交易方式，广泛应用于健身、教育、美容及餐饮等领

域。该模式因便捷性和潜在的优惠策略吸引了大量消费者。

然而，预付式消费亦伴随着经营者违约的风险，诸如余额退还

难、丢失卡片不予补办、商家停业逃逸及有计划性闭店等问题

频发，给消费者带来诸多困扰。

为有效处理预付式消费引发的民事纠纷，维护消费者与经

营者的合法权益，最高人民法院于 2024年 11月 18日正式通过

了《关于审理预付式消费民事纠纷案件适用法律若干问题的解

释》，该解释定于 2025年 5月 1日起实施。该司法解释明确规

定，自消费者付款之日起七日内，消费者有权要求经营者退还

预付款本金，这被视为预付式消费者的“七天无理由退款权”。

尽管实施日期尚未来临，已有部分商家积极响应，宣布支

持七天无理由退款。但与此同时，也有消费者反映，部分商家

对此持抵触态度，预付式消费的“后悔权”能否顺利落地仍面临

挑战。媒体调查显示，这些抵触的商家通过合同条款如“收款

不退”“丢卡不补”“限制转卡”等手段限制消费者行使“后悔

权”，或通过提高非预付价格、大幅度预付折扣诱导消费者，进

而在退款时按虚高价格扣除，使消费者觉得退款得不偿失，从

而打消退款念头。

针对此类商家的行为，最高人民法院提供了解决方案。

首先，明确指出合同中“收款不退”、“丢卡不补”、“限制转卡”

等条款均为无效条款，司法机关在审理时不予认可。其次，对

于商家故意抬高非预付价格的情况，法院在审理时将依据合

同签订时商品或服务的市场价格，确保消费者退费权益不受

侵害。

尽管解释生效后可能仍有商家抵触，但保护预付式消费者

的“后悔权”、维护其合法权益已成为优化消费环境、增强消费

信心的关键。此解释由最高人民法院发布，旨在为各级法院审

理预付式消费纠纷提供指导。各级法院将以此为基准，全力保

障预付式消费者的“后悔权”。

实际上，保障预付式消费者的“后悔权”还需加强对预付资

金的管理。即便法院判决商家退费，若商家已携款潜逃，消费

者无法追回预付余额，判决也将失去意义。因此，有效监管预

付资金成为治理预付式消费乱象的核心。在这方面，山东济南

创新的预付宝模式提供了良好范例：预付款不直接进入商家账

户，而是存入由中国工商银行、国民信托有限公司及支付宝共

同构建的预付消费“信托式”监管平台，有效遏制了预付消费领

域的多种乱象，值得借鉴。

全力保障预付式
消费者的“后悔权”

魏敏

公募基金行业“投而优则仕”可谓再

正常不过，一些“台柱子”基金经理凭借自

身咖位，所在公司或主动或被动（留人），

都会选择晋升其职务，从团队负责人、部

门总经理再到高管是较为常见的一个“起

飞”路径。尤其分管投研的副总经理，除

了极个别“超然物外”之高人，这是一个绝

大多数基金经理无法拒绝的高管职位。

但事情正在起变化，近年来公募基金

行业迎来了一股引人注目的“反向”变革

潮。即多家基金公司的高管，特别是副总

级基金经理，纷纷选择卸任高管职务，回

归基金经理的本职岗位。如曾为投资者

带来丰厚回报的诺安基金副总经理杨谷，

近日结束长达 18年的“双重身份”（副总

经理+基金经理）生涯，专心回归投研。另

外，易方达基金的陈皓和萧楠、南方基金

的史博、万家基金的黄海以及信达澳亚基

金的冯明远等，也都选择了卸任高管职

务，回归基金经理岗。这些大佬们的选择

无疑为整个行业树立了榜样，也预示着公

募基金行业迎来一个全新的发展阶段。

众所周知，副总级基金经理既要负责

公司的整体运营和管理，又要兼顾投资决

策。纵然天赋异禀，“鱼与熊掌兼得”模式

实操起来也的确压力过大，身心俱疲。光

是“开不完的会”这一条，就令人难以再有

完整的研究与思考时间。而基金净值曲

线并不会因为基金经理挂了高管职务就

会更漂亮，副总级基金经理本身就是公司

的核心投资力量，他们的专业能力和投资

业绩对于公司的发展至关重要。这块金

字招牌一旦蒙尘，投资者也并不会因为其

高管职务而选择原谅，只会用脚投票，甚

至会有意识远离这种“既要（搞管理）又要

（搞投资）”的基金经理。于是，我们看到

了越来越多的副总级基金经理选择卸任

高管职务，回归基金经理的本职岗位，以

更加专注的态度投入到投资研究中来。

但之所以这些副总级基金经理会选

择在这个时候回归，业内外也有声音认为

其中有人是为了规避全面来袭的金融机

构高管限薪潮，这显然并不靠谱。因为基

金经理同样也面临限薪，并且可以预见的

是，基金经理个人薪资还将和其所管理的

产品业绩密切正相关。基民亏钱，基金公

司管理费照收，基金经理照样拿高薪的行

业生态逻辑已经不复存在。也就是说，如

果只为保住高薪，那么这些高管应该卸任

基金经理，专心管理职能才更“稳”。从这

个角度去看，这些大佬放弃高管职位，专

注投资，不仅是其个人职业生涯的重要转

折，也是一种能力上的自证。以这些大佬

的认知，不难“看透”，只有专注提升自己

的核心专业能力，才能在激烈的市场竞争

中立于不败之地，才能在中国的资本市场

上雁过留名。毕竟，谁也不会记得巴菲

特、彼得·林奇、查理·芒格曾担任过什么

职务。

“鱼和熊掌不可兼得”更是公募基金

行业发展趋势的一个缩影。公募基金行

业经过多年的发展，专业投资的重要性日

益凸显。因为再不凸显，权益类主动管理

型产品就要被相关ETF这些被动指数基

金全面取代。对于股基、混基这些产品种

类来说，从来不存在“规模为王”，业绩才是

王道。没有业绩支撑，再大的规模也只是

昙花一现，并且很可能在规模消退中引发

基民的怨气。在这个过程中，作为核心投

研人员的副总级基金经理回归，无疑将为

公司带来更强的投资能力。此外，我们还

应该看到，这些副总级基金经理的回归也

体现了公募基金行业对投研人才培养与激

励的“正本清源”。如同一所大学里面，有

名望的“泰斗”级教授知名度要远高于校

长、副校长，甚至可以直接与校史挂钩或等

同。同理，能让核心投研人员安心做好投

资，匹配合理的薪资待遇，最终享有受业内

外尊敬的声誉，且这一声誉并不与其管理

职务相关，这才是一家出色的、业绩长青的

资管机构，中小投资者的钱交到这些人手

里打理，无疑盈利的概率更大。

从大咖卸任高管回归基金经理说开去

张锐

在日前结束的4月利率决议上，欧洲

央行再次做出放宽利率限制性的决定，

其中存款机制利率降低 25 个基点至

2.25%，主要再融资利率和边际贷款利率

分 别 从 2.65%和 2.90%调 降 至 2.4%和

2.65%，而且这也是自去年 6月以来欧洲

央行第七次下调利率。

与欧洲央行松开利率政策闸门不

同，今年 1月和 3月的两次货币政策会议

上，美联储均做出了将基准利率维持在

4.25%—4.5%区间不变的决定，而且美联

储主席鲍威尔日前在芝加哥经济俱乐部

发表演讲时警告称，特朗普的关税政策

“极有可能”刺激通胀暂时上升，且影响

可能会持续很长时间，因此美联储将保

持继续观望的态度。市场也由此普遍认

为，美联储自 2024年 9月起连续三次降

息的周期已经结束，且再度接续降息的

可能性呈边际递减趋势。

回顾历史不难发现，在利率政策调整

上，欧洲央行与美联储一直保持着同向状

态，这不仅是美联储作为“全球央行之央

行”的角色使然，也是美元在国际货币阵营

中“一币独大”的地位影响所致，同时欧洲

央行利率政策若选择与美联储反向操作，

更须承担因本币贬值或升值而衍生出的不

小机会成本。而如今，欧洲央行对利率方

向的管控走入了“以我为主”的轨道，主要

原因还是本土经济态势与通胀情势使然。

欧元区通胀出现明显放缓趋势成就

了欧洲央行延续降息周期的动力与底

气。数据显示，在今年2月之前的几个月

时间里，欧元区 CPI 一直保持着攀升趋

势。这种情况下欧洲央行仍然逆势操

作，可见其放松利率限制性的定力与决

心，而伴随着 3 月份通胀指标的显著改

善，欧洲央行进一步降息的偏好更得到

了强化。数据显示，欧元区 3月CPI同比

上涨 2.4%，与核心 CPI一起环比下降 0.1
个百分点，尤其是服务业 CPI 从 2 月的

3.7%下降至 3.4%，创下过去三年来的最

低水平，而考虑到服务业通胀是消费者价

格篮子中最大的单一组成部分，也是过去

一年价格过度增长的关键驱动因素，新拐

点的出现让欧洲央行对通胀指标继续接

近2%的政策目标增强了信心。

经济层面看，去年欧元区GDP增速只

有 0.1%，作为区内经济“火车头”的德国

与法国两大经济体更是双双“熄火”，且至

今未见好转迹象。数据显示，反映经济增

长前景的欧元区制造业PMI自 2022年年

中以来持续低于50，虽然今年3月该指标

跳升到了48.6，但依然没有突破“荣枯线”

的压制。不仅如此，先前一直较为良好的

服务业PMI也露出不祥端倪，该指数在今

年 2月份降至 50.6的三个月低点，虽然 3
月份又反弹了 0.4个百分点，但力度并不

大，与此相对应，欧元区零售销售连续四

个月出现下滑并降至半年最低点。

更为揪心的是，特朗普的关税政策势

必对欧元区经济形成进一步的扰动与冲

击，作为应对之策，欧洲央行也提升了货

币政策的宽松度。

当然，外界也注意到，欧盟正在大规

模增加国防军费支出，成员国不仅可以从

欧盟委员会拿到总计 1500亿欧元的贷款

用于国防投资，同时欧委会准备再动用近

8000亿欧元打造安全有韧性的欧洲。不

仅如此，即将成为德国下一任总理的弗里

德里希·默茨提出的千亿欧元财政刺激计

划日前获得了德国联邦议院的批准，该计

划设立 5000亿欧元特别基金，用于交通、

电网等基础设施建设，并确定未来基金规

模与国防支出一起不受债务上限的限制，

由此完全打破了持续数十年的“债务刹

车”机制（德国国家《基本法》规定联邦政

府每年结构性新增债务不得超过国内生

产总值的 0.35%），两项创新政策构成了

两德统一以来最大规模的财政刺激。受

此影响，德国经济有望摆脱低迷且迎来恢

复性增长，由此也将对欧元区经济形成拉

动作用，并衍生出新的通胀压力，欧洲央

行可能据此减缓甚至停止降息的脚步。

但值得注意的是，无论是欧委会还是

德国的增量财政支出，在资金使用方向上

仅仅聚焦于传统国防与基础设施，此举既

不能像技术创新那样带来持久扩张力，也

不会如同经济或者行业转型那样产生新的

增长机会，顶多只是形成短期刺激结果。

不仅如此，若德国债务方案引发欧盟内部

财政纪律争议，或特朗普关税冲击外溢效

应扩大，德国乃至欧元区经济可能仍将难

以摆脱疲态。按照高盛的预测，即便有新

的财政刺激，德国2025年经济增长最多只

有 0.2%，同期欧元区GDP增速不会突破

0.8%。果真如此，欧洲央行就很难对降息

持收敛姿态。

按照欧洲央行行长拉加德的最新表

述，“利率朝着更低方向行进是明确的”，

同时欧洲央行的利率决议声明也删除了

“限制性”一词，拉加德在新闻发布会上表

示，评估当前的货币政策限制性水平“毫

无意义”，这一信号表明欧洲央行不想关

闭进一步降息的大门，按照高盛、摩根士

丹利和巴克莱等国际著名分析机构的预

测，欧洲央行今年内还会降息至少两次。

比美联储更积极的
欧洲央行

周春媚

从“纤体瓶”到“超模水”，从“瘦瘦

轻畅杯”到“控糖小绿瓶”，最近一段时

间以来，多家新式茶饮品牌纷纷推出了

主打瘦身、健康的果蔬饮品，而这些产

品的主要原料，均是一款名为羽衣甘蓝

的蔬菜。

羽衣甘蓝是一种原产于地中海沿岸

的蔬菜，此前由于味道苦涩、口感欠佳而

更多作为观赏性的作物。被新式茶饮品

牌“捧红”后，羽衣甘蓝成为“网红”，身价

也倍增。有菜农表示，羽衣甘蓝以前的售

价仅几毛钱一斤，如今已经涨到了 3.5元

一斤，而且“长一茬就能卖一茬”。

其实，羽衣甘蓝的“出圈”和走红，在

新式茶饮行业中并非第一次。几年前，一

款小众的水果油柑也曾风靡一时，备受年

轻人的喜爱。油柑与羽衣甘蓝一样，口感

酸涩，味道不易被大众接受，但在“刮油解

腻”“清热降火”等宣传功效的包装下，也

迅速成为了各家品牌的热销产品。如今，

油柑的热度刚刚退去，羽衣甘蓝又闪亮登

场，变化的是食材品种，不变的是新式茶

饮的健康生意经。

羽衣甘蓝等新食材的走红，主要源

于消费者的需求变化及对健康饮食的日

益推崇。随着生活水平的提高，人们早

已告别了大鱼大肉、高糖高脂的饮食习

惯，更加偏好营养均衡、低卡路里、低负

担的饮食结构。羽衣甘蓝富含维生素、

膳食纤维等营养要素，主打低热量、高纤

维，完美契合了当代消费者控制体重、管

理 身 材 的 需 要 ，自 然 就 成 为 了“ 香 饽

饽”。近年来，新式茶饮正是看中了健康

饮食的大趋势及代表的商机，才源源不

断地引入新食材，开发更能迎合消费者

的产品。

此外，从小众蔬果变身大众网红，更

离不开新式茶饮品牌的包装与推广。最

近，一份关于 Z 世代健康消费趋势的报

告指出，这一代年轻人不再将健康视为

可有可无的奢侈品，而是必需品，同时 Z
世代的身材管理不再局限于体重数字，

而是更加关注身体的轻盈感、舒适度和

日常状态的自洽，追求“吃得顺、练得轻、

排得通”的身心平衡。因此，无论是油柑

还是羽衣甘蓝，都以“纤体”“轻盈”“舒

畅”等为标签，主打减脂、通便、瘦身等功

效。因此，羽衣甘蓝等新食材走红既是

健康消费大潮下的必然，也是商家主导

和推动下的结果。

近年来，新式茶饮已进入红海市场，

各式各样的品牌你方唱罢我登场，竞争

日趋激烈。在这样的背景下，挖掘新奇

的食材、推出特色的产品，成为各个品牌

在同质化竞争中突围的一种选择。但这

场“健康生意经”的背后，也存在一些市

场乱象及不可忽视的风险。比如，部分

食材营养价值的营销话术存在夸大宣传

乃至虚假宣传的嫌疑，会对消费者构成

误导。有营养学专家就指出，虽然羽衣

甘蓝饱含膳食纤维，有促进肠道蠕动、缓

解便秘等功能，但饮品中添加的羽衣甘

蓝往往只有微量，且经榨汁后也会损失

部分营养，因而实际能产生的功效或许

微乎其微。

消费者也需要理性判断，不可盲目相

信商家宣传。事实上，对于一些肠胃功能

较弱的消费者，饮用油柑或羽衣甘蓝相关

产品非但不能起到正面效果，反而容易导

致胃痛、腹泻等不良症状。此外，由于这

些小众蔬果自身味道偏苦偏涩，商家为了

调和口味，往往会额外添加糖分，消费者

抱着“低卡低糖”的期待，最后得到的却可

能是高糖高热量的饮品。

羽衣甘蓝与新式茶饮的“健康生意经”

【海外观潮】

【经营方略】

【世相百态】

王志顺

2025年4月17日，最高人民检察院一则通报撕开了婚介行业

的“甜蜜”伪装：近一年来，全国检察机关办理婚介行业犯罪案件

1546人，涉案金额从数万至千万元不等。当某些婚介所将“牵手

成功率”换算为KPI，当算法将情感需求拆解为身高、房产、户籍的

参数组合，被物化的早已不止是婚姻，更是整个社会的信任根基。

婚介行业的物化机制，首先体现在对“人”的符号化重构。

广州某婚介所将月薪数千元的“婚托”包装成年入50万元的精

英，仅一人便骗取8.9万元；苏州某文化公司从娱乐场所招募女

性，以标准化话术诱导 128名受害者支付 250万元。这些案件

中，婚介机构通过伪造证件、篡改数据库、操控算法推送，将活

生生的人异化为可量化的“参数包”——身高、收入、房产等数

据被无限放大，而性格、价值观等情感要素则沦为算法模型的

“干扰项”。某婚介所后台系统中，“客户留存率”与“焦虑指数”

的正相关曲线，更赤裸裸揭示了情感市场的“杀猪盘”本质。

婚介乱象的野蛮生长，折射出监管体系的深层矛盾。我国

婚介机构采取“注册即成立”模式，既无从业资质审查，也未设

定服务标准。这种低门槛制度使得一些人能够轻易戴上“职业

红娘”的帽子行骗。

司法实践的宽容性更助长了犯罪气焰。某法院将“相亲对

象年收入夸大20倍”认定为“商业宣传”而非欺诈，某法官以“赠

予自愿”为由驳回89万元礼金追索诉求。这种法律模糊地带，

实质是为黑产提供了“免罪金牌”——当骗婚成本远低于收益，

当受害者因“证据不足”难以维权，灰色产业链自然肆意扩张。

遏制婚介乱象，需构建“技术+制度”的穿透式治理体系。

上海推行的“婚介资金第三方存管”制度已见成效：将数万元服

务费纳入银行监管账户，按相亲进度分批解付，使某机构虚构

的“见面 6人”承诺现形，为 89名受害者追回损失。技术层面，

可参照欧盟《算法透明度法案》，强制公开婚恋平台匹配逻辑，

防止“焦虑指数”等隐蔽参数操控用户选择。

司法创新则为情感伤害提供了救济路径。江西某法院将

《消费者权益保护法》创造性适用于婚介服务，判决机构对“学

历造假”“收入注水”等行为承担三倍赔偿责任；云南检察机关

通过跨国电子取证锁定境外服务器数据，以“拐卖妇女罪”追加

起诉跨国婚介主犯。这些实践不仅打破了“就案办案”的局限，

更重新定义了婚姻中介的伦理边界。

但比制度修补更迫切的，是重建婚姻市场的价值坐标。当

某婚介所电子屏滚动播放“成功率98%”广告时，后台却在计算

“客户焦虑转化率”，这种荒诞场景警示我们：算法可以匹配参

数，但永远无法量化真心。浙江某法官在判决书中写道：“婚姻

的本质绝非数据流水线上的标品交易”，这句话或许指明了终

极方向——唯有削弱资本对情感市场的操控，重拾对人性基本

的敬畏，才能让婚姻回归“两颗真心相知相许”的本质。

最高检 1546人的办案数据，既是司法亮剑的阶段性战果，

更是社会治理现代化的倒逼信号。在这场对抗资本物化的战

役中，法治利剑需与人文关怀共振，技术监管当为情感价值护

航。唯有如此，才能从婚介乱象的泥淖中，重建一个尊重人性、

敬畏真情的婚姻生态。

遏制婚介乱象
别让灰色链条肆意扩张

本版专栏文章仅代表作者个人观点


