
首批基金2022年一季报来了

债基整体遭遇净赎回，货币基金获大幅净申购

部分债基产品大缩水

4月7日，中银基金披露旗下12只基金产品的

2022年一季报，其中包括10只债券基金，均为纯债

基金。

今年一季度期间，除中银丰实定开债和中银添

盛39个月定开债两只定开债基份额没有变化外，
其余8只债券基金份额均出现变化，而且有7只基
金的份额缩水。

根据一季报，中银中债1-3年期国开行债券指
数基金季末份额为8.85亿份，较期初15.73亿份净减
少6.88亿份，缩水幅度达43.74%。具体而言，期间
基金获得近200万份的总申购，同时遭遇6.9亿的总
赎回。

从业绩表现来看，中银中债1-3年期国开行一
季度期间份额净值增长率为0.52%，同期业绩比较
基准收益率为-0.75%。

基金经理在季报中表示，一季度权益市场先震
荡下行，季末小幅上行，债券市场总体小幅下跌，本
基金业绩表现好于比较基准。策略上，我们保持合
适的久期和杠杆比例，优化配置结构，重点配置中
短期限利率债，合理分配类属资产比例。

另一只债券指数基金产品中银中债1-5年期国

开行一季度份额净值增长率为0.45%，同期业绩比

较基准收益率为-0.53%。但该基金份额也缩水较

明显，从5.87亿份减少至4.83亿份，缩水17.72%。

与此同时，中银中债1-3年期农发行、中银中

债 3-5 年期农发行、中银上海清算所 0-5 年农发

行、中银彭博政策性银行债券1-5年、中银中债3-5

年期农发行、中银汇享债券等5只债券基金遭遇

净赎回。

中银臻享债券则是目前披露一季报的债券基

金中唯一获得净申购的产品。该基金期初份额

21.03亿份，一季度期间净申购份额2.28亿份，期末

总份额达到23.31亿份。

业内人士分析称，2022年随着稳增长不断推

进，宽信用进程可能加快，叠加财政政策前置发力，

信贷需求或将快速回暖，而银行资产端以信贷配置

为首要任务，资金可能更多涌向信贷，债市配置资

金相应减少。

此外，一季度债市利率已经降至低位，市场虽

有降息预期但分歧较大，后续行情不确定性较强，

这也制约了债基发行规模的增长。某公募固收投

资人士表示，从其所在公司产品线看，近一段时间，

公募纯债基金尤其是短期类品种遭赎回的迹象非

常明显，特别是机构赎回较多，并更多替换成偏债

或二级债基等产品。

“机构此前会预设一个收益区间，对纯债基金

的年化收益预期是5%至6%，但在当前市场要实现

该收益并不容易，机构都在重新判断相关资产配

置，考虑到权益市场投资机会，也因此增加了二级

债基的配置。”上述投资人士说道。

货币基金成“避风港”

在债券基金普遍出现净赎回的同时，中银基金

旗下货币基金却整体获得净申购，有一只基金份额

净增幅接近7成。

两只货币基金中，中银活期宝份额基本保持稳

定。而中银货币期初份额为79.15亿份，期末份额

达到131.58亿份，期间净申购份额为52.43亿份，净

增长幅度达到66.24%。

从业绩来看，报告期内，该基金A类份额净值

增长率为 0.5096%，同期业绩比较基准收益率为

0.0875%。报告期内，该基金B类份额净值增长率

为0.5690%，同期业绩比较基准收益率为0.0875%。

基金经理在季报中写道，一季度银行间资金面

较为平稳，1月份央行降低MLF利率10bp，短期内存

单存款利率下行较多，2-3月份受央行宽信用影响，

资金利率有所上行，但总体仍旧较为稳定。“本基金

一季度适当拉长组合剩余期限，加大同业存单和短

期融资券的配置，积极把握利率波动中交易性机会，

保证了在低风险状况下的较好回报。”

业内人士表示，开年首个季度市场震荡中，货

币基金等中低风险产品成为资金“避风港”，受到市

场青睐。仅3月份而言，在市场行情下行的情况

下，货币市场型基金收益率领跑各类基金，为

0.19%，表现出较强的稳定性。

重配中短期限利率债和高等级信用债

从资产配置方面看，多位债券基金经理表示，一

季度度债券市场各品种小幅震荡，策略上保持合适

的久期和杠杆比例，优化配置结构，重点配置中短期

限利率债和高等级信用债，合理分配类属资产比例。

在季报中，多位中银基金基金经理对今年一季

度债市运作情况进行了介绍。债券市场方面，一季

度债市总体小幅下跌。其中，一季度中债总全价指

数下跌 0.29%，中债银行间国债全价指数上涨

0.19%，中债企业债总全价指数下跌0.12%。
其中，一季度10年期国债收益率从2.78%上行

1.24bp 至 2.79%，10 年期金融债（国开）收益率从
3.08%回落4.46bp至3.04%。货币市场方面，央行公
开市场维持净投放，银行间资金面总体平衡，其中，
一季度银行间1天回购加权平均利率均值在2.01%
左右，较上季度均值上行2bp，银行间7天回购利率
均值在2.32%左右，较上季度均值下行11bp。

可转债方面，一季度中证转债指数下跌

8.36%。权益市场震荡收跌，转债估值有所压缩。

个券方面，美诺转债、横河转债、湖广转债、傲农转

债、宁建转债、中矿转债等正股强势的品种整体表

现相对较好，分别上涨 53.90%、40.31%、37.70%、

36.79%、34.00%、33.77%。

中银丰实定开债基金经理陈鹄飞表示，一季度债

券市场各品种区间震荡，本基金业绩表现好于比较基

准。策略上，我们保持合适的久期和杠杆比例，积极

参与波段投资机会，优化配置结构，重点配置中短期

限利率债和高等级信用债，合理分配类属资产比例。

中银汇享基金经理周毅介绍，策略上，我们保

持合适的久期和杠杆比例，积极参与波段投资机

会，优化配置结构，重点配置中等期限利率债和高

等级信用债，合理分配类属资产比例。

中银彭博政策性银行债券1-5年基金经理田原

表示，“一季度权益市场先震荡下行，季末小幅上

行，债券市场总体小幅下跌。策略上，我们保持合

适的久期和杠杆比例，优化配置结构，重点配置中

短期限利率债，合理分配类属资产比例。”

中银中债3-5年期农发行基金经理郑涛则称，

一季度权益市场先震荡下行，季末小幅上行，债券

市场总体小幅下跌。本基金按照所跟踪指数中成

分券的构成抽样和流动性情况配置相关的成分

券。截至3月末，本基金持仓债券全部为农发债，

不持有其他债券。

据《中国基金报》

日前，方正富邦中证500ETF联接基金发布2021

年年报。这只规模仅524万元的基金，2021年的管

理费为1541.75元，支付给销售渠道的客户维护费（俗

称“尾随佣金”）达到了 13915.91元，是管理费的9

倍。基金年报显示，客户维护费超过管理费的基金

多达254只。2021年基金公司支付的客户维护费总

额达408.62亿元，68.24%的同比增幅高于同期管理

费的增幅，存量老基金的尾随佣金普遍提升。

“限高”未“限量”

天相投顾数据显示，截至2021年末，公募基金

总规模突破25万亿元。基金公司在2021年共获取

管理费收入超1400亿元，首次突破千亿元大关，同

比增幅约52%。

不过，管理费并没有全部纳入基金公司囊中，

银行、第三方平台等销售渠道都要分一杯羹。在基

金规模大幅增长的背景下，基金公司支付的客户维

护费迅速膨胀。天相投顾数据显示，2021年全年，

剔除2021年年报没有客户维护费的996只基金，纳

入统计的158家基金公司共向销售机构支付客户维

护费408.62亿元。

2020年10月1日起，新的《公开募集证券投资

基金销售机构监督管理办法》及配套规则（简称“销

售新规”）正式施行。新规要求，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%。

不过，“限高”似乎并未能起到“限量”的作用。

相比于2020年的242.88亿元，2021年客户维护费

大幅增长68.24%，远高于同期管理费的增幅。从客

户维护费占管理费的整体比重来看，2021年这一比

例是28.62%，较2020年的26.10%也有所提升。

老基金尾佣提升

尾随佣金“限高”实施一年多以来，一些此前尾

随佣金占管理费比例高于50%的基金，纷纷下调至

50%以下。例如，天相投顾数据显示，中欧基金旗

下中欧启航三年持有期A在2020年的尾佣比例为

70.61%，2021年下降至48.22%；工银瑞信基金旗下

工银瑞信互联网加 2020 年尾佣比例为 57.39%，

2021年下降至45.70%。一些基金尾佣比例大幅下

降，例如鹏华弘康 A 的尾佣比例从 2020 年的

77.58%下降至2021年的27.83%。

尾佣“限高”的影响正在持续发酵，一些新变化

悄然发生。

业内人士介绍，2010年以前发行的老基金产品

尾随佣金比例普遍较低，近年来新发基金的尾随佣

金比例普遍提高。随着销售新规实施，为了对冲尾

随佣金下降的影响，部分银行与基金公司商议调高

成立较早的存量老基金的尾随佣金。

记者梳理发现，一些规模较大的老基金，尤其

是主动权益类基金，尾随佣金普遍有所提升。例

如，2006年成立的景顺长城新兴成长，2020年尾佣

比例为31.14%，2021年提升至37.54%；成立于2005

年的富国天惠精选成长 A，2020 年尾佣比例为

25.13%，2021年提升至30.94%；2006年成立的银华

富裕主题，尾佣比例也从2020年的23.57%提升至

2021年的27.72%。

部分基金的尾佣比例高得惊人。天相投顾数据

显示，根据基金2021年年报，共254只基金的尾随佣

金占管理费的比例超过100%，高尾佣基金以ETF联

接基金为主。除了前文提到的方正富邦中证

500ETF联接基金外，华夏中证浙江国资创新发展

ETF联接A、南方中证全指房地产ETF联接A、银华

中证5G通信主题ETF联接A等基金尾佣比例都高

于700%。一位基金人士介绍：“联接基金尾佣比例

高，主要是因为其管理费率较低，且为了避免双重收

费，管理费的收取基准通常是‘基金资产净值减去基

金财产中目标ETF份额所对应资产净值’，相当于联

接基金大部分资产都没有收取相应的管理费。”

此外，还有部分基金中基金（FOF）尾佣比例较

高。例如国寿安保策略优选3个月持有、汇添富聚

焦价值成长三个月持有、富国鑫旺稳健养老一年等

产品2021年的尾随佣金也超过管理费。

第三方机构规模增长迅猛

从基金公司的情况来看，中小型、个人系、次新

基金公司的尾随佣金占管理费比例相对较高，如贝

莱德基金、汇泉基金、兴证证券资管、朱雀基金、达

诚基金、凯石基金等，这些公司2021年尾随佣金占

管理费比例均超过45%。

一位基金人士表示，随着新基金尾随佣金比例

“限高”，老基金尾随佣金比例提升，销售渠道“重首

发、轻持营”的模式或发生改变，能在一定程度上减

少渠道引导客户“赎旧买新”的情况。记者了解到，

去年部分公募对绩优老基金实施“二次首发”，即对

已发行的产品进行短期大规模的重点营销，属于持

续营销的一种。而为了配合二次首发，基金公司会

适当调整代销渠道尾随佣金，比如把尾随佣金比例

从平常的35%提升为45%，以提高激励力度。

有业内人士认为，随着尾随佣金的“限高”，业

绩将成为真正的“试金石”，那些业绩不够突出、靠

尾随佣金营销的产品将面临挑战。

此外，基金人士表示，未来基金公司在渠道上

的竞争或走差异化道路。尾随佣金限高等因素，或

使银行对券商结算模式基金更为开放，券商在撬动

银行代销上能动性更强。有观点认为，由于银行一

般由客户经理负责销售，与互金这类网络平台的获

客成本不一样，因此支付给银行的尾随佣金会高于

第三方代销机构，“限高”或许会是对第三方平台的

利好。不过，也有业内人士认为，银行在基金代销

方面的主导地位依然难以撼动，这与投资者的习惯

和心理息息相关。

随着尾随佣金“限高”，基金代销江湖是否会迎

来变局？对此，从中国证券投资基金业协会1月28

日公布的2021年四季度末基金销售机构保有规模

百强名单中或许可见一斑，招商银行以7910亿元

的规模位居股混基金保有规模排行榜第一，蚂蚁

基金以12985亿元位居非货币基金保有规模排行

榜第一。值得一提的是，与2021年一季度首次公

开保有规模数据相比，蚂蚁基金非货币基金保有

规模猛增4084亿元。天天基金则超越工商银行，

股混基金和非货币基金保有规模均位列第三位。

第三方代销机构规模增长迅猛，在榜单前40名中

共有8个席位。

据《中国证券报》

近日，部分信托公司收到了由监管部门下

发的《关于调整信托业务分类有关事项的通知

（征求意见稿）》（下称《征求意见稿》），该文件将

信托业务划分为资产管理信托、资产服务信托、

公益/慈善信托三大类。值得关注的是，融资类

信托不在新的信托业务分类中。

“此次信托分类改革与持续推进‘两压一降

’工作相契合，不仅有利于防范信托相关业务风

险的进一步扩大，而且有利于完善信托业务体

系，为信托公司转型指明方向，从而推进信托业

长久稳健发展。”用益信托研究院研究员帅国让

对记者表示。

融资类信托何去何从

“今年2月份，信托监管工作会议就透露出

酝酿推进信托业务分类改革的消息，彼时称将

探索以信托目的、信托成立方式、信托财产管理

内容等作为依据的新业务分类。”某信托公司相

关负责人对记者表示。

根据此次《征求意见稿》，信托业务分为资

产管理信托、资产服务信托与公益/慈善信托三

大类。具体来看，资产管理信托下有固定收益

类资产管理信托、权益类资产管理信托、商品及

金融衍生品类资产管理信托、混合类资产管理

信托4项分类；资产服务信托下有行政管理受托

服务信托、资产证券化受托服务信托、风险处置

受托服务信托和财富管理受托服务信托4项分

类，并且这些分类下还有具体的细项分类。

值得关注的是，融资类信托不在此次《征求

意见稿》所列的信托分类改革框架中。

云南信托研报指出，观察整体分类框架，其

分类维度变少，原有的按照资金来源、功能投向

等分类都被扬弃，主要防止业务边界模糊和交

叉问题，实则是“规范”信托公司乱用制度优势

开展通道和融资业务。

帅国让认为：“在当前的经济金融环境下，

融资类信托不在此次业务分类中，可以说在情

理之中，因为这种分类不仅更符合未来信托业

务的发展特征，而且对信托业务的监管与资管

新规高度相契合。”

某信托业内人士对记者表示，信托业务未

列入融资类信托，可能意味着融资类业务将纳

入信托公司固有体系，即已固有方式开展融资

类业务。此类业务隐含刚兑思维，容易引发纠

纷，纳入信托固有体系有利于维护社会稳定。

记者注意到，融资类信托近年来日渐萎

缩。中国信托业协会发布的数据显示，融资类

信托已不再是主动管理信托的主导产品。截至

2021年底，融资类信托规模降至3.58万亿元，比

上年末压缩了1.28万亿元，降幅高达26.28%；占

比降至17.43%，比上年末下降了6.28个百分点，

规模与占比的年度降幅均为近年来最大。

“原融资类信托的业务逻辑将发生变化。

在新的分类模式下，融资类信托不再单独列出，

但这并不意味着信托不再具有融资功能。”百瑞

信托研究发展中心研究员谢运博在接受记者采

访时表示，《征求意见稿》提出，资产管理信托

“区别于为融资方创设融资工具并为其募集资

金的私募投行服务”。在过往的融资类信托业

务中，往往是站在融资方的角度，业务设计主要

受融资方需求驱动。而在未来新的资产管理信

托中，信托公司需坚守受托人定位，根据委托人

要求、站在受益人利益的角度开展资产管理活

动，包括投资非标债权类资产。

信托经营范围或被重塑

《征求意见稿》强调，信托公司应按照信托

业务新分类要求设定信托业务边界，严禁新增

通道业务和非标资金池业务，坚持压降影子银

行风险突出的融资类信托业务，不得以私募基

金形式开展资产管理信托业务。待业务分类改

革正式启动，信托公司必须在梳理存量业务的

基础上制定存量业务整改计划。

业内人士普遍认为，分类改革主要是促进

信托业回归主业，有序实施存量业务整改化解

当前存量风险。

“此次业务分类一旦落地，对信托的经营范

围重塑具有重大影响，每家信托公司都面临着

机遇与挑战。”帅国让认为，信托公司应该根据

自身股东背景及资源禀赋进行业务调整。主动

管理能力强的公司可加大净值化的资产管理业

务，而服务能力强的可继续开展资产服务信托，

做托管、风险隔离、风险处置、财富管理业务。

谢运博认为，信托公司未来进行转型需聚焦

新业务分类。从资产管理信托来看，需提高投研

能力，为委托人/受益人创造良好的投资回报。

信托公司应提高对股票、债券等标准化金融资

产的投研能力，同时提高资产综合配置能力。

“资产服务信托中的资产证券化、破产重组

服务信托、涉众性资金服务信托等业务，业务空

间广阔，但对专业化团队、信息系统支持的要求

较高；家族信托、保险金信托、遗嘱信托等与我

国社会发展需求匹配，但对信托公司的综合金

融服务能力提出了更高的要求。信托公司应加

强对各类资产服务信托业务模式的研究，通过

引进团队、与相关机构合作等各种方式，探索落

地资产服务信托，并尝试做大规模。”谢运博称。

据《证券日报》

融资类信托或落幕
信托公司转型方向渐明

基金年报刚刚披露完毕，首批
基金一季报已经出炉。今天，中银
基金率先披露了旗下部分基金的
2022年一季度报告，涉及10只债券
基金和2只货币基金。

其中，在今年一季度债券市场
整体出现下跌的情况下，中银基金
旗下多数债券基金产品遭遇净赎
回，份额出现不同程度的缩水。

尾随佣金“限高”基金代销江湖迎变局

2022.4.8

A4 责编：秦静 美编：王瑶 审校：周晓方 电话：68068209
资本


