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券商佣金大战

基金谈判力不敌散户

证券时报记者 木鱼

中国证券行业协会最新公布的

2011

年上半年证券公司全行业经营

数据显示，

2011

年中期券商经纪业

务佣金率为万分之八点二六， 较去

年同期的万分之十点五四， 下滑超

过两成。

券商给散户的平均佣金率水平历

史上首次接近基金业的万分之八， 而

券商佣金率下滑的势头目前还没有任

何终止的痕迹， 业内普遍预计

2011

年下半年的券商经纪业务平均佣金率

水平将低于万分之八， 也就是说， 在

券商给出的股票交易佣金率上， 基金

将斗不过散户的平均水平。

事实上， 早在

2008

年股市暴跌

的时候， 新增大户投资者在北京、 上

海、 深圳等大城市的股票佣金率已经

普遍低于万分之八。 到了

2010

年之

后， 大城市的新增普通散户和中小城

市的新增大户投资者股票佣金率都已

下降到万分之八以下， 不过由于大批

老客户的佣金率水平依然高于万分之

十，

2010

年行业平均的佣金率依然

可以维持在万分之十左右。

目前即使是一些开户金额不足万

元的小散户， 都能够在券商那里得到

万分之八甚至更低的交易佣金率。

无论是从资金规模还是交易量

上， 基金都是券商的大客户。 早在

2001

年前后， 当时散户的佣金率普

遍在万分之二十到三十之间时， 券

商已经将基金的股票交易佣金率下

降到万分之八， 给了大客户明显的

“折扣”。 而在

2011

年， 券商给散户的

佣金率已经下降到万分之八， 甚至更

低的时候， 大客户基金依然要缴纳万

分之八的佣金率。

较高的佣金率水平正在蚕食基金的

超额收益。

2010

年基金年报显示， 当

年基金给券商的佣金合计超过

60

亿元，

相比

2

万亿元偏股基金规模占比达

0.3%

， 超过了基金托管费费率水平， 有

的基金年度交易佣金金额已经超过基金

规模的

1%

。

在股市有效性越来越高， 基金超越

业绩基准越来越难的情况下， 如果交易

佣金率和佣金金额长期居高不下， 基金

的长期业绩优势将受到影响， 其他理财

产品的长期业绩优势有可能慢慢超越基

金， 因为目前保险、 券商集合理财、 阳

光私募和地下私募的交易佣金率都明显

低于基金业。

目前基金给券商的万分之八交易佣

金普遍被分成三个部分， 一部分是正常

交易席位费。 第二部分是券商研究服务

费用。 第三部分是用来赞助新老基金发

行、 返还基金公司等， 以后两种费用为

主。 部分基金公司将交易佣金和券商代

销基金量， 特别是将赞助新基金规模和

交易佣金挂钩起来， 这就等于是把基金

其他持有人的利益转移到了赞助基金的

券商手中。

其实， 基金的股票交易佣金正常情

况下应该是以交易席位费为主， 以券商

研究服务费用为辅， 佣金率水平没有任

何理由去高于散户的平均水平。

新基金公司筹备大军摩拳擦掌

筹备家数已达

30

家左右，其中

10

家已进入审批程序；三年内基金公司数量可能突破

100

家

证券时报记者 木子

一位消息人士向证券时报记者独

家透露， 算上已经进入审批程序和尚

未进入审批程序但与监管层有所沟通

的， 新基金公司的筹备家数已经达到

30

家左右。 另有筹备基金公司人士称，

其中大约

10

家已经进入审批程序。

筹备大军摩拳擦掌

知情人士透露， 在

30

路筹备大

军中， 大约有接近

10

家是已经进入

审批程序的， 其中几家正处于最后审

批阶段， 一家券商系筹备的基金公司

最早可能在下个月就成为 “第

67

家”。 剩下有

20

家左右则是基本确定

了股东人选， 并和监管层进行了一定

接洽和沟通， 除了大股东是券商和信

托， 初步确定的其他股东中不乏上市

公司、 财务公司、 地方政府的身影。

“现在政策还没有放开， 仍然是

只有证券和信托公司可以做主发起

人， 所以旗下还没有基金公司但又具

备牌照资格的证券和信托公司都加快

了脚步。” 前述人士说， 近日有消息

称保险公司投资设立基金公司的试点

方案已提交国务院讨论， 预计最快年

底出台， “实际上， 一些券商和信托

的筹建机构对放开早有预期， 都想争

取在政策放开之前上报材料或者拿到

牌照， 否则一旦政策放开， 自己的稀

缺性将不复存在。”

据悉， 一家有深厚国资背景的小

券商本来想在一年内突击两家基金公

司， “一参一控” 成为其股东， 但经

过沟通， 只被允许 “报一家”， 该券

商已经放弃 “一参一控” 的目标， 决

定集中全力只发起设立一家基金公

司。 知情人士透露， 该券商本来打算

两家基金公司中一家和台湾著名金融

控股公司合作， 自己控股

80%

， 另

一家和澳大利亚知名银行以及西部某

省市地方政府合作； 不过现在调整为

设立一家， 同时和台湾金融控股公司

和澳大利亚银行合作、 自己相对控股

49%

， 两家境外股东的持股比例还在

谈， “争取年内就上报材料”。

除了还没有上报材料的筹备新

军， 一些已经进入审批程序的筹备

“老人” 早为业内所熟知。 如国金通

用、 安信、 德邦、 方正富邦、 英大、 盛

世基金、 长安基金等。

Wind

数据显示， 国内基金业从

1998

年起步， 发展到目前已有基金公

司

66

家。 “基金行业的回报可观， 纯

经纪业务估值又不高， 这一去一来， 券

商肯定会通过设立基金公司来广开财

路， 再加上其他金融机构的介入， 三年

之内基金公司的数量很有可能突破

100

家。” 有基金公司高管预测。

发起人资源稀缺

不过， 大扩容的预期面临发起人资

源稀缺的矛盾。 “就基金公司整体的股

东回报水平而言， 现有的筹备家数算是

少的， 并不是各路资金不想介入， 而是

受制于现有法规对发起人的限制， 在目

前的法规体系中， 有资质的发起人仍是

稀缺资源。” 有筹备基金公司人士说。

根据 《基金法》 规定： “（设立基

金管理公司的） 主要股东具有从事证券

经营、 证券投资咨询、 信托资产管理或

者其他金融资产管理的较好的经营业绩

和良好的社会信誉。”

“由于基金法中并没有列举 ‘其

他’ 到底包括哪些金融机构， 在实际操

作中， 除了证券和信托公司外， 只有进

入试点名单的商业银行可以成为基金公

司的主要股东， 此外， 保险公司的试点

也一直没批。” 该人士为记者详细盘点

了稀缺的发起人资源。

证监会网站显示， 目前国内有

106

家证券公司， 还有资格发起设立的没几

家。 而大部分有资格的信托公司要么已是

基金公司股东， 要么正在筹建基金公司。

根据 《商业银行设立基金管理公司

试点管理办法》， 前两批试点名单上的

银行系基金公司早已成立， 第三批试点

银行的名单一直不见消息。 知情人士透

露， 由于第三批试点迟迟未放行， 兴业

银行、 华夏银行、 北京银行为新基金搞

的筹备组目前都已经解散。

“保险公司现在也是一家都没动，

据说保险公司投资设立基金公司的试点

方案已经上报国务院了， 预计方案最快

年内出台。 不过， 考虑到险资自设公司

有可能会大量赎回原来所持有基金， 由

基金公司的最大客户摇身一变成为一大

竞争对手， 这一方案到底什么时候出台

还很难说。” 该人士说。

6

天超

8

亿份 债基大宗交易史上最密集

证券时报记者 方丽 杨磊

“风口浪尖” 的交易型债券基金

近期密集出现在大宗交易平台， 从

7

月

14

日到

7

月

21

日的短短

6

个交易

日， 大宗交易平台成交债券基金

8.6

亿份， 成交金额达

7.5

亿元， 成为史

上最密集的交易基金大宗交易。

机构对敲交易型债基

来自深交所网站的信息显示，

7

月

14

日至

7

月

21

日， 大宗交易平台

成交债券基金共

21

次， 成交

8.6

亿

份， 合计成交金额达到

7.5

亿元， 这

是历史上最密集的基金大宗交易， 此

前曾出现过一周成交债券基金接近

10

次， 成交金额超过

4

亿元情况。

数据显示， 这

21

次成交中多次出

现投资者之间的对敲， 成交价格和成

交份额完全相同， 交易买卖双方互换。

申银万国证券上海余姚路证券营业部

和某机构席位进行了

10

次这样的对

敲， 涉及聚利

A

、 聚利

B

、 天盈

B

、 易

基岁丰和招商信用

5

只交易型债券基

金。

7

月

18

日申银万国证券上海余姚

路证券营业部卖出聚利

A

、 天盈

B

和

聚利

B

分别为

3143

万份、

1980

万份

和

1347

万份， 成交价格分别为

0.88

元、

0.9

元和

0.86

元，

19

日又从机构

手中买入同等份额的聚利

A

、 天盈

B

和聚利

B

， 并且成交价格也是一样的。

7

月

19

日和

21

日该营业部又分别卖

出和买入了易基岁丰和招商信用， 成

交份额和交易价格都是一样的。

业内专家分析， 这种交易很可能

是机构之间对敲， 所以成交价格并没

有太多指导意义， 因为这种交易在卖

出的时候已经基本确定好了买入时

间、 交易量和交易价格。

此外， 发生在添利

B

身上的两

单大宗交易同为

8580

万份， 分别用

招商证券深圳益田路江苏大厦证券营

业部和平安证券上海零陵路证券营业

部卖出， 在卖出后的第二天平安证券

交易单元又从机构席位买入了同等份

额和相同价格的添利

B

。 而添利

B

上

市公告显示， 持有该产品

8580

万份

的为中国平安旗下的股份公司和平安

信托下面的两个产品。

从历史数据来看， 在今年

2

、

3

月

份， 也曾出现申银万国证券上海余姚路

证券营业部和机构席位 “对敲” 情况，

前买后卖交易

4.5

亿元封闭式基金。

大卖主疑为上海汽车

除了对敲以外， 申银万国证券上

海余姚路证券营业部还净卖出

3.57

亿份债券基金， 成交金额达

3

亿元。

从成交量上来看， 该券商席位卖

出华富强债、 银华信用、 易基岁丰和

招商信用分别为

13384

万份、

6091

万份、

5000

万份和

5000

万份， 从最

新基金十大持有人信息来看， 上海汽

车同时符合卖出上述

4

只基金的条

件。 此外， 该席位还卖出部分交银添

利、 添利

B

和景丰

B

。

华富强债

2010

年报显示， 上海汽

车集团财务公司和上海汽车工业

(

集

团

)

总公司分别持有了

8487

万份和

4243

万份， 合计持有该基金接近

1.3

亿份。 业内专家分析， 今年上海汽车

可能二级市场小幅增持了华富强债。

银华信用

2010

年报显示， 上海

汽车集团财务公司持有银华信用

6091

万份， 和申银万国证券上海余姚路证

券营业部卖出量正好一致。 易基岁丰

的上市公告和招商信用

2010

年报显

示， 上海汽车集团财务公司都持有

5000

万份， 和券商席位卖出量一致。

专家分析， 由于债券基金交易量

不大， 平均每天只有

100

万左右的成

交， 有时一天成交不到

10

万元， 基

本排除机构在二级市场买入债券基金

几千万甚至上亿份的可能， 大举卖出

债券基金的主角很可能是上海汽车。

折价也出货

数据显示， 在近期大宗交易平台

上成交的债券基金中， 仅

7

次为小幅

溢价或者平价交易， 其中

14

次为折价交

易。 值得注意的是，

7

月

21

日对银华信

用、 易基岁丰、 招商信用、 华富强债、 交

银添利的交易均为折价交易， 相比当日场

内成交均价， 折价水平超过

4%

， 其中华

富强债和交银添利的折价水平超过

8%

。

业内人士认为， 这主要是因为债券

基金近期跌幅较大， 而不少机构赎回债

券基金力度较大， 而部分通过大宗交易

平台出货， 只是机构减持的 “冰山一

角”。 而且， 他认为， 即使是机构之间

“对敲” 交易， 对封闭债券基金并不需

要如此大的折价力度， 目前折价幅度超

过

8%

代表着机构对债券产品的一种短

期看空态度。

其实， 刚过去的一周对很多交易型

债券基金都可谓是 “惊魂一周”。

7

月

初至

21

日， 景丰

B

累计价格跌幅达

15.64%

， 其他大多交易型债券基金跌幅

超

5%

。 而不少因为近期可转债市场在

资金面偏紧、 股市反复震荡寻找方向等

因素作用下连续走软， 而债券基金净值

下跌导致了二级市场的恐慌性情绪。

“前期转债基金接连成立， 但由于

季末资金紧张， 股市不佳， 导致发行规

模较小， 近期又受银行理财产品的冲击，

债基在近期遭遇普遍性赎回， 未来将维

持资金紧张的局面， 赎回风险仍值得担

忧。” 某券商固定收益部分析师表示。

部分银行拉黑

绩差一对多

证券时报记者 程俊琳

“基金一对多业绩真不行， 我再也

不想推荐我的客户买这种产品了。” 某商

业银行理财经理抱怨。 据透露， 由于一

批 “一对多” 产品没有给客户带来收益，

使银行与业绩没有起色的基金公司合作

陷入僵局， 一些银行渠道甚至直接拒绝

一些公司提出的 “一对多” 产品计划。

某商业银行产品经理日前透露，

现在该行对一些基金公司提出的产品

合作计划几乎不存在商谈余地， 直接

否定在该渠道发行。 “这也是无奈之

举， 其实在一个渠道发一只一对多还

是非常容易的， 只是一些寻求合作的

基金过往业绩实在太差， 我们不少客

户都受了伤， 所以选择不合作。” 他告

诉记者， 现在一些基金公司已经被银

行纳入了不合作体系， 实际上相当于

推出了 “黑名单”， “这应该不是我们

一家银行的做法”。

证券时报记者从另一家银行产品经

理处了解到， 虽然该行并没有提出明确

不合作的基金公司， 但对一些前期业绩

不佳的公司选择 “冷处理”。 “这项业务

开始之初我们和客户一样有很高期待，

认为公募基金引入了空仓策略后， 业绩表

现会超越过去水准， 但从运作到现在的情

况看， 尤其在市场波动大的时候， 表现反

而不如公募基金平均水平， 这意味着不少

基金公司没有择时能力。” 他分析。

事实上， 虽然各家银行并未明确表

示绝对不合作对象， 但在相同条件下，

银行首先否决的必然是前期业绩不良

者。 该人士还告诉记者， 前期没有业绩

支撑的基金公司自身在这一业务上的开

拓热情也降温， 除非在新的市场环境下

再出发。 但对这样的公司， 银行更会谨

慎处理。 “除非他们有明确的投研变

革， 例如引入更好的投资经理， 否则我

们不轻易让我们的客户再受伤。”

公开资料显示， 广发、 汇添富、 招

商、 南方、 国投瑞银、 海富通等基金公

司成为一对多新品的主要发行人。 “如

果业绩表现不佳， 这其中部分公司的后

期一对多也未必能够得到银行支持。”

前述产品经理告诉记者。

也有银行渠道认为， 一些业绩中庸

公司的传统一对多产品计划在渠道也不

太受关注， 这也迫使部分基金公司引入

新的投资标的与投资工具， 以吸引新投

资者。 一位银行产品经理表示： “例如

现在一些公司一对多计划引入股指期

货、 对冲等新鲜点， 这些产品也许还能

吸引银行关注。”

官兵

/

漫画

序号 基金名称 基金类型 托管银行 咨询电话 发行期间

１

信诚新机遇 股票型 建设银行

４００－６６６－００６６ ６

月

２９

日到

７

月

２６

日

２

天治成长精选 股票型 上海银行

４００－８８６－４８００ ７

月

１

日到

８

月

１

日

３

嘉实深证基本面

１２０ＥＴＦ ＥＴＦ

中国银行

４００－６００－８８００ ７

月

１

日到

７

月

２６

日

４

嘉实深证基本面

１２０ＥＴＦ

联接基金

ＥＴＦ

联接 中国银行

４００－６００－８８００ ７

月

１

日到

７

月

２６

日

５

华宝兴业上证

１８０

成长

ＥＴＦ ＥＴＦ

中国银行

４００－７００－５５８８ ７

月

４

日到

７

月

２９

日

６

华宝兴业上证

１８０

成长

ＥＴＦ

联接基金

ＥＴＦ

联接 中国银行

４００－７００－５５８８ ７

月

１１

日到

８

月

５

日

７

广发聚利 债券型 建设银行

９５－１０５－８２８ ７

月

４

日到

７

月

２９

日

８

嘉实黄金基金

ＱＤＩＩ

工商银行

４００－６００－８８００ ７

月

４

日到

７

月

２９

日

９

国海富兰克林策略回报 混合型 农业银行

４００－７００－４５１８ ７

月

４

日到

７

月

２９

日

１０

兴全保本 保本型 兴业银行

４００－６７８－００９９ ７

月

４

日到

７

月

２９

日

１１

工银瑞信添颐 债券型 民生银行

４００－８１１－９９９９ ７

月

８

日到

８

月

５

日

１２

诺安多策略 股票型 建设银行

４００－８８８－８９９８ ７

月

１１

日到

８

月

５

日

１３

富国低碳环保 股票型 招商银行

４００－８８８－０６８８ ７

月

１１

日到

８

月

５

日

１４

国泰事件驱动策略 股票型 建设银行

４００－８８８－８６８８ ７

月

１５

日到

８

月

１５

日

１５

易方达资源行业 股票型 中国银行

４００－８８１－８０８８ ７

月

１８

日到

８

月

１２

日

１６

上投摩根强化回报 债券型 建设银行

４００－８８９－４８８８ ７

月

１８

日到

８

月

５

日

１７

金元比联保本 保本型 农业银行

４００－６６６－０６６６ ７

月

１８

日到

８

月

５

日

１８

纽银新动向灵活配置 混合型 建设银行

４００－７００－７８１８ ７

月

２０

日到

８

月

１６

日

１９

金鹰策略配置 股票型 中信银行

４００－６１３－５８８８ ７

月

２０

日到

８

月

２６

日

２０

海富通稳进增利 债券型 建设银行

４００－８８４－００９９ ７

月

２５

日到

８

月

１９

日

２１

汇添富黄金及贵金属

ＱＤＩＩ

工商银行

４００－８８８－９９１８ ７

月

２５

日到

８

月

２５

日

２２

鹏华深证民营

ＥＴＦ ＥＴＦ

建设银行

４００－６７８－８９９９ ７

月

２７

日到

８

月

２６

日

２３

招商安达保本 保本型 农业银行

４００－８８７－９５５５ ７

月

２６

日到

８

月

２６

日

２４

华泰柏瑞信用增利 债券型 中国银行

４００－８８８－０００１ ７

月

２５

日到

８

月

１９

日


