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 主要观点： 

中国基金业的历史还很短，在行业发展的周期中，刚刚度过了萌

芽期，处于行业成长的初期，基金的竞争也刚刚开始。在这样的一个

阶段，作为新兴市场的中国基金业的竞争态势，既表现出了与成熟市

场相似的方面，也呈现出了很多新兴市场的特征。对中国基金的竞争

格局做一个粗粗的扫描，考察基金市场的结构、行为和业绩。我们发

现：中国公募基金实质性的竞争刚刚开始，可以把 2010 年称作是中

国基金竞争的元年；在这一不充分竞争的市场上，投资者并未表现出

对老基金的偏好，也并不特别重视长期经营业绩好的基金；在竞争策

略方面，虽然基金同质化的问题依然严重，但基金产品逐渐出现出了

差异化竞争的态势，相反，基金公司目前并不以低成本作为竞争的策

略。 

随着基金公司和基金数量的增多，基金之间的竞争日趋剧烈，同

时，来自其他资产管理产品和服务的分流，使得这种竞争的态势更趋

剧烈。在这个动态的市场中，基金公司持续地努力，以有竞争性水平

的费率向投资者提供业绩和服务。面对业绩、产品及服务和成本的压

力，基金公司面对市场的激励机制，努力在竞争中胜出。 
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相比于成熟市场，中国基金业的历史还很短，在行业发展的周期

中，刚刚度过了萌芽期，处于行业成长的初期，基金的竞争也刚刚开

始。在这样的一个阶段，作为新兴市场的中国基金业的竞争态势，既

表现出了与成熟市场相似的方面，也呈现出了很多新兴市场的特征。

对中国基金的竞争格局做一个粗粗的扫描，考察基金市场的结构、行

为和业绩。我们发现：中国公募基金实质性的竞争刚刚开始，可以把

2010 年称作是中国基金竞争的元年；在这一不充分竞争的市场上，

投资者并未表现出对老基金的偏好，也并不特别重视长期经营业绩好

的基金；在竞争策略方面，虽然基金同质化的问题依然严重，但基金

产品逐渐出现出了差异化竞争的态势，相反，基金公司目前并不以低

成本作为竞争的策略。 

一、基金市场竞争的态势逐步形成 

在过去 9 年里，随着中国经济实力的增长及老百姓投资理财意识

的增强，中国公募基金逐渐地步入了公众的视野，目前，基金账户已

超过了 3300 万户，61 家基金公司管理着近 800 只各种类型的证券投

资基金，基金市场竞争的格局逐步形成。 

经过多年的发展，公募基金逐步从萌芽阶段向成长阶段过渡，基

金公司之间也开始了实质性的竞争。在 2002 年第一支开放式基金推

出后，可以说中国基金业的发展经历了三个阶段。第一阶段是从 2002

年到 2006 年的萌芽期。整个行业的主要任务是启蒙投资者的理财意

识。这一阶段，资金从社会流入，资金流出基金公司所占的比重非常

小，大约为 20%左右，这时候基金公司之间的竞争并不激烈（见图 1）。

从 2007 年开始，中国基金业进入了成长期。2007 年到 2009 年，基

金业经历了大牛市和全球金融风暴这些重大的事件。2007 年，所有

的基金公司都获得了资金流入，基金公司之间毫无竞争可言。相反，

投资者购买基金甚至要通过抽签的方式来进行，资金源源不断的从银

行流入基金业。到了 2009 年，随着股市的 V 型反转，基金净值在金

融风暴中大幅缩水，饱受煎熬的基金持有人选择了赎回，退出基金投

资，当年 65%的基金公司资金流出，回流到银行。2010 年，基金业

进入了成长过程中的另一阶段。在经过金融危机后逐步复苏的进程后，

基金公司之间实质性的竞争真正开始，这一年可以称为是中国基金业

竞争的元年。在这一年，差不多 50%基金公司的资金在流出，而这些

资金更多的是进入了其他的基金公司，这表明基金公司之间的竞争在

加剧。在高度竞争的美国市场上，10 多年来，每年资金流出基金公

司所占的比重约为 45%，呈现出从一家公司赎回，进入另一家基金公

司的特征。中国基金管理公司为了留住和吸引投资者，从战略、产品

到营销和服务，对存量资金展开了激烈的争夺，拉开了基金竞争的序

幕。  
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图 1: 历年资金流出基金公司占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

基金业面临的发展瓶颈及资产管理行业各种产品数量的增多，必

然导致竞争的逐步加剧。中国基金的发展规模经历了小幅增长到爆发

式增长，到面临瓶颈的过程。基金管理的份额从 2002 年的 513 亿份

逐年增加到了 2006 年的 5410 亿份。在 2007 年，随着一轮大牛市的

展开，基金呈现出了爆发式的增长，良好的赚钱效应吸引了广大的老

百姓入市，似乎在一夜之间，投资者的理财意识全面觉醒，基金也实

现了超常规的发展，管理的资产规模份额达到了 2.2 万亿份，资产规

模 超过了 3 万亿（见图 2）。随后的 3 年，基金管理的资产规模再也

没有突破“3 万亿”这一瓶颈，基金公司在存量资产间的竞争逐步加

强。另一方面，基金的数量一直在不断地增长，到目前已接近了 800

只，8 年时间完成了美国市场 40 年走过的路程。此外，公募基金也

要面对其他的投资服务和产品的竞争。除了公募基金，投资者也可以

选择银行、保险、券商的资产管理、私募或者直接持有股票、债券和

其他的投资产品。近年来，基金行业资产规模徘徊不前、基金份额出

现下降事实上是商业银行和私募基金利用不受监管的便利，挤压基金

行业的业务空间、与基金行业争取客户和资产的结果。尽管目前私募

基金所管理的资产规模还无法与公募基金相比，但是，私募基金产品

的增长速度已经到了令人吃惊的地步。与此同时，商业银行也利用自

身的客户资源优势和渠道优势，吸收各类资金以扩大其理财业务。 

图 2: 基金资产份额的增长面临瓶颈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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虽然市场相对比较稳定，但是同等规模基金内部竞争相对比较激

烈。在过去的 8 年中，基金的市场集中度相对保持了稳定，仅受到

2007 年爆发式增长的冲击。在 2007 年以前，前五大管理公司的市场

份额在在 45%左右，前 10 大管理公司所占的市场份额在 60%左右（图

3）；2007 年基金市场爆发式的增长，小规模的基金公司获得了发展

的机会，使基金行业的生态有了一定的改变。从 2007 年到 2010 年，

前五大基金公司所占规模从 2006年前的 45%左右下降到了 2007年以

后的 33%左右，市场分额下降了 10%左右（图 3），中等规模的基金

管理公司（前 5-前 10）所占的份额变化不大，在 2007 年前后都一直

维持了 18%左右的份额。目前，国内基金的市场结构已非常接近美国

市场上前五大管理公司占 35%、前十大公司占 48%的市场结构。虽然

总体上来说市场保持了相对的稳定性，但是同等规模基金之间的竞争

比较激烈，每年度同等规模水平基金公司之间排名竞争。从 2003 年

到 2010 年，十大基金管理公司已有 4 家发生变化，同时，每一年度，

10 大管理公司之间的排名都有不小的调整。 

图 3: 基金市场结构相对稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

偏向于短期业绩的竞争 

基金持有人特别关注基金业绩，甚至有的持有人以业绩作为基金

投资决策时的唯一考虑因素。国外众多的研究也表明，大多数新资金

流入了业绩好的老基金。在对国内基金的研究中，我们并没有发现这

样的特征，国内的基金投资者并没有投资老基金及长期业绩好的基金

的偏好。这一点与成熟的竞争市场显著不同，表明国内基金市场的竞

争尚不充分。 

竞争不充分的一个特征是国内投资者并未表现出对老基金的偏

好。在成熟市场充分竞争的市场中，投资者偏好已在市场上证明了自

己的老基金，美国持有人投资于老基金(存续期在 10 年以上)的资产比

重维持在 80%左右。在我国市场中，投资于老基金（在统计年份存续

期超过 3 年）的资产的比重从 2004 年的 14%上升到 2010 年的 56%

（见图 4）。这一方面是因为我国每年基金的数量在大幅增加，另一

方面也说明国内基金投资者对老基金没有特别的偏好，投资者通常是
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赎回老基金去购买新基金。这可能是从历史的表现看，老基金的业绩

并没有构成对投资者的吸引力，这也是市场竞争不充分的表现。随着

市场的不断成熟和竞争的加剧，相信投资于老基金的资产的比重会逐

年上升。 

图 4: 投资者并不特别偏爱老基金 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

投资者并不特别重视长期经营业绩好的基金，这也是竞争不充分

的表现。在成熟的市场中，资金流向了那些长期业绩排名靠前的基金。

美国的基金投资者在选择基金时，逐步地偏向具有长期的良好投资记

录的基金。近年来，美国排名前 25%的基金管理着 46%的资产，排名

前 50%的基金管理着 77%的资产。而我国的投资者并不特别偏好长期

业绩好的基金，而是根据基金的短期业绩来进行投资决策。在 2010

年，排名前 25%的老基金（统计当年存续期超过 3 年）管理者 24%

的资产，排名前 50%的基金管理着约 44%的资产（见图 5）。这一方

面是因为基金的业绩持续性较差，长期的业绩对投资决策没有指导性，

基金公司在营销中也强化基金的短期业绩；另一方面也说明我国基金

发展的历史还短，基金还处在树立品牌的阶段，真正在竞争中脱颖而

出的基金公司还不多。可以预期，随着竞争的逐步加剧，基金公司会

逐步分化，也会通过各种措施来打造核心竞争力，满足投资者多元化

的投资需求。可以预期，未来投向业绩优良的老基金的资产比重会逐

步提升。 

图 5: 投资者并不特别偏好业绩良好的老基金 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 
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差异化竞争策略开始呈现 

竞争的压力驱使基金进行产品创新，并提供更好的服务。在产品

创新方面，国内基金基本上复制了国外大多数的基金类型，在服务方

面，加强投资咨询服务是未来基金在直销中竞争的重点。 

虽然基金同质化的问题依然严重，但基金产品逐渐出现了差异化

竞争的态势。从基金品种来看，国内基金从 2001 年开始，逐渐推出

了开放式基金、债券基金、保本基金、指数基金、系列基金、货币市

场基金、上市开放式基金（LOF）、交易型开放式指数基金（ETF）、

中短期债券基金等产品。基金同质化的现象依暂时还难以得到大的改

观，但在竞争中，基金公司也在产品设计中加入了一些差异化特征。

以指数基金为例，嘉实、鹏华、建信等沪深 300 指数基金均可在二级

市场交易。在沪深 300 指数基金中，华夏、易方达、银华等在费率的

设计上存在一定的优势，国投瑞银推出的瑞和沪深 300 指数分级基金。

此外，为了提高竞争力，部分基金公司也推出了更多跟踪不同指数的

基金，例如汇添富上证综合指数、工银上证央企 50 指数等基金。这

些差异化的产品，满足了投资者多元化的需求。 

在基金直销的过程中，基金竞争的趋势是提供专业化的顾问服务。

当前，基金公司的直销服务主要是通过主要维持精致的网站、提供一

定的信息和为特定的群体提供了定制服务来展开竞争。在不久的将来，

能否为客户提供高质量的顾问服务是基金公司直销竞争的关键。基金

投资是一项专业化的工作，专业的基金投资咨询对于投资者做出正确

的买卖决策十分必要。随着基金销售网络的多元化，基金直销可以通

过强化投资顾问服务来得到拓展。 

成本领先竞争策略尚待开创 

由于国内市场的波动较大，成本对国内基金业绩的影响不是很大，

因此长期以来国内投资者对基金成本的关注不是很大。但是随着竞争

的逐步加剧，成本逐渐的成为投资者考虑的一个重要因素，成本领先

竞争策略也必将成为基金公司未来的竞争策略之一。 

国内基金成本近年来保持相对稳定，基金公司暂未以成本领先作

为差异化的竞争策略。在海外成熟的市场，基金业的激烈竞争导致共

同基金费用显著下降。美国投资公司协会(ICI)研究发现，从 1980 年

至今美国共同基金的费用有显著下降的趋势。1980 年，股票型基金

的投资者平均支付基金资产的 2.32%作为基金费用，到 2000 年下降

到 1.28%，而到 2007 年底，这个数字缩减为 1980 年的一半多，下降

到了 1.02%，近几年基本上维持这样的水平。在国内，基金成本分为

一次性的申赎费用和日常的运用费用。虽然一次性收费的申购费和赎

回费，近年来有了不同程度的折扣，但是基金运作费用虽然在 2007

年有一定程度的下降，但近年来基本保持稳定。在 2007 年，股票型、

偏股型基金的平均运作费率达到了 3.87%，此后在 2008 年下降到了

2.78%，在 2009 年，运作费率又稍微回升到了 2.85%，2010 年运作费

率维持类似的水平。值得注意的是，在运作费中，管理费和交易费占

了近 90%，目前我国管理费按照 1.5%的固定费率收取，而交易费由
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于基金的高换手率也一直保持在 1.2%左右的水平。 

与成熟市场类似，低成本的基金受到了投资者的追捧。在成熟市

场，持有人主要投资于低于平均运作费率的基金。自从 2003 年来，

美国大约 90%的净的“新资金”流进了运作费率低于平均值的基金；

在主动管理型基金和被动管理型基金中，流向低成本运作基金的比重

都在 85%左右。在国内，低成本的基金也受到了投资者的追捧。在

2009 年，80%的资产投向了低于平均成本的基金（见图 6），在主动

管理型基金中，投资于低于运作费率均值基金的资产占 79%，被动管

理型基金中，投资于低于运作费率均值基金的资产占 54%（见图 7）。

这说明，随着竞争的逐步加剧，成本较低的基金获得了市场的追捧。

以成本领先作为竞争策略必将是大多数基金公司未来选择。 

图 6: 低于平均运作费率股票基金资产的比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

图 7: 低于平均运作费率股票基金资产的比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心 

结论 

随着基金公司和基金数量的增多，基金之间的竞争日趋剧烈，同

时，来自其他资产管理产品和服务的分流，使得这种竞争的态势更趋

剧烈。在这个动态的市场中，基金公司持续地努力，以有竞争性水平

的费率向投资者提供业绩和服务。面对业绩、产品及服务和成本的压

力，基金公司面对市场的激励机制，努力在竞争中胜出。 
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上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

 

 

 


