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2003 年, 中国基金网上交易开始起步。伴随基金行业和互联网应用的发展, 投资者对网上交易基金的认同度不断提

高，特别是近期支付宝与天弘基金合作的“余额宝”规模迅速膨胀，使人们对互联网的威力有了更进一步的认识，也促使

“互联网金融”成为当下最热门的话题。阿里运用互联网成就了“淘宝”、“天猫”网上商品交易帝国。近期“余额宝”的

成功再次点燃了人们对“网上基金销售”的热情，辉煌能否延续到货币之外的其他类型基金？笔者认为不一定能简单复制，

还需要一定的条件。 

1. 美国家庭较少通过互联网直接投资 

互联网的确给基金销售提供了一种方便快捷的通道，特别是对货币基金这种相对活期存款有明显优势的简单基金来

说，网络销售的传播速度是非常快的。我们也相信随着互联网发展，网络销售在于非货币基金销售中的市场份额会也会不

断提升，但并非“一网通天下”。我们先来看看美国基金投资者的一组数据。美国 ICI 最新（2012 年）调查数据显示，虽

然拥有共同基金的家庭 86%以上都会通过网络实现理财目标，但多数都是通过网络了解投资信息以及接收各类账单，只

有 21%的人会选择在网络完成投资买卖，但在这些群体中，85%会购买非投资型的商品。 

表 1 美国家庭使用互联网进行理财活动的比例 

资料来源：www.ici.org 
注：调查时间是 2012 年 5 月，调查时间区间是在过去 12 个月内是否有以上使用互联网的事件 

为什么美国基金持有人多数会选择在网上购买商品而较少在网上投资呢？看看美国基金持有人购买基金的方式也许

就会清楚原因了。2012 年 ICI 的数据显示美国 65%以上的投资者会在退休计划之外主动购买基金，其中 80%（53%/65%）

以上的基金投资者在做出买卖基金决策时使用专业投资咨询服务，接近 50%（30%/65%）的基金投资者只通过专业投资

咨询买卖基金。这是因为基金是一种复杂的金融产品，其本身与传统商品有很大的差别，一方面交易金额远远高于传统商

品，投资者相对更谨慎。另一方面是因为投资者对普通商品的选择相对明确，喜欢什么款式，买什么牌子都有一定的偏好，

不需要太多服务就能快速完成买卖，而对投资者对基金的选择是困惑的，对基金管理人和证券市场缺乏了解，更多需求专

业服务的指导才能完成投资。 
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图 1 5 成以上美国家庭通过专业投资机构购买基金 

资料来源：www.ici.org 

2. 美国成功销售机构历经从通道到服务的转型 

事实上，在“余额宝”之前，基金网上销售就已经在银行、券商代销渠道以及基金公司直销渠道展开，但占比并不太

高。这也与我们目前的销售渠道并没有提供好的网上增值服务有关。我们认为未来基金销售市场究竟是线上主导，还是线

下主导，究竟是银行主导，还是第三方销售机构主导并没有统一的定论，关键是哪种机构能够更好地满足投资者对交易的

便利安全（better Access）、低费率（better price）以及专业服务（better service）这三方面的要求。互联网无疑提供了

更为便利的购买基金的渠道，而且随着技术的发展安全性也能得到保证。费率在放开后竞争会很残酷，而且不会成为销售

渠道的核心竞争力，关键还是要看谁能够提供更好的优质服务。 

从美国最大的在线理财服务商“嘉信理财”的发展轨迹也可以看这一点。嘉信理财公司最初是一个很小的传统证券经

纪商，通过为客户提供低价服务而获得初期的发展。90 年代中期，互联网规模兴起，嘉信理财公司大胆地预见到，互联

网将会成为对中小零散客户进行大规模收编集成的重要平台，于是，在业界率先对互联网在线交易系统进行重投资。 从

此开始整个公司的业绩突飞猛进，迅速成为金融服务和电子商务业界的成功典范。2000 年美国互联网泡沫破灭后，嘉信

理财的业绩在 2001 年度出现了大幅下滑，在在折扣经纪业务竞争日益激烈以及证券交易整体低迷的情况下，嘉信理财的

应对策略是在其低成本折扣经纪的基础上增加全方位的客户咨询服务，以打造其以客户为中心的服务品牌来吸引客户。从

嘉信理财 2011 年收入结构来看，共同基金服务收入占比为 41%，而这些收益中来自于咨询和资产管理的收入占比达到

49%，账管及清算等服务占比 17%，简单基金销售经纪收入只占 34%（Mutual Fund Onesource）。 
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表 2 嘉信理财公司净收入构成 

资料来源：www.schwab.com 

3. 专业服务是销售机构的核心竞争力 

因此，从投资者需求以及嘉信理财发展的过程来看，互联网通过提供一个便捷、安全的通道满足了投资者的基本需求，

会带来基金销量的提升，但随着互联网的普及，提高专业服务才是核心竞争力。目前，也有很多基金销售渠道认识到提高

专业服务的价值，但优秀的投顾团队需要长期的积淀，重新培养投入时间长而回报却可能比较慢，在这方面积累较长的基

金研究机构可以发挥更大的作用。无论是传统销售渠道，还是互联网销售，基金销售机构的多元化和相互竞争，将会促进

他们为基金投资者提供更加质优价廉的服务。 
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信息披露 

分析师声明 

娄静：金融产品研究 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

金融产品研究中心声明 

海通证券金融产品研究中心（以下简称本中心）具有证监会和证券业协会授予的基金评价业务资格，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告所有信息均来源于公开资料，本中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。评价结果

不受任何第三方的授意或影响。基金评价结果不是对基金未来表现的预测，也不应视作投资基金的建议。本报告不构成个人投资建议，

也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本中心所属

的海通证券股份有限公司控股海富通基金管理公司，参股富国基金管理公司，本中心秉承客观、公正的原则对待所有被评价对象，并

对可能存在的利益冲突制定了相关的措施。本声明及其他未尽事宜的详细解释，敬请浏览海通证券股份有限公司网站

（http://www.htsec.com），特此声明。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


