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自中国证券投资基金业协会

逐季公布基金代销机构的保有规

模排名之后，银行、券商和第三方

平台的渠道争夺被置于明处。在

A 股市场的持续低迷、投资风险

偏好有所降低的背景下，基金代

销市场的变数随之产生。

中国证券投资基金业协会

数据显示，2022 年一季度基金代

销百强榜单的“股票+混合”公

募基金保有规模 5.9 万亿元，环

比减少 5522 亿元，整体降幅为

8.75%。作为传统代销渠道的银

行受到的市场冲击最为严重，银

行一季度“股票+混合”类基金

代销产品规模环比下降 5392 亿

元，降幅达到了 14%，而券商该

类产品代销环比却逆袭增长了

1974亿元，增幅超过20%。

据《中国经营报》记者了解，

由于银行客户的风险偏好较券

商和第三方平台更保守，银行的

基金代销业务在当前受到的冲

击更大，少数中小银行能够凭借

定制爆款基金单品方式降低市

场冲击，但是市场前端的销售难

度明显加大。而券商因 ETF 基

金规模纳入统计导致此次保有

规模逆势激增，同时券商投顾能

力在市场竞争中优势更明显，其

客户对于基金产品的风险承受

能力更强。

基金代销江湖“大洗牌”：银行保有规模大幅下降

8家机构代销降4276亿元

今年一季度，受到市场震荡

加剧、基金新发低迷、基金净值下

跌等因素影响，机构代销基金保

有规模整体呈下降态势，市场格

局出现了一次“大洗牌”。

统计数据显示，一季度上证

指数的跌幅为 10.65%，市场累计

基金新发386只，减少8.75%。在

市场行情低迷的情况下，银行与

第三方平台代销基金规模均有

不同程度的回落，其中银行渠道

降幅最大，“股票+混合”类基金

代销环比降低5392亿元，降幅达

到了14%。

在中国证券投资基金业协

会公布的 TOP100 中，招商银行

在“股票+混合”基金代销市场上

保有规模仍居榜首达到 6798 亿

元，但是环比减少规模 1112 亿

元，降幅 14.06%；中国工商银行、

中国建设银行、中国银行、交通

银行和农业银行五大国有行的

“股票+混合”保有规模分别为

4585亿元、3437亿元、2802亿元、

2407亿元和1907亿元，规模分别

减少 771 亿元、618 亿元、564 亿

元、416 亿元和 276 亿元，降幅分

别 为 14.40% 、15.24% 、16.76% 、

14.74%和12.64%。

另外，在基金代销前10机构

中，民生银行和浦发银行两家银

行的“股票+混合”基金代销保有

规模为1427亿元和1285亿元，两

家银行保有规模环比减少224亿

元和 295 亿元。这也就是说，在

“股票+混合”基金代销前10机构

中，银行占据8个席位，但是保有

规模减少4276亿元。

在公布的 TOP100 中，26 家

银行上榜，较去年四季度减少了5

家，分别是东莞银行、珠海华润银

行、长沙银行、东莞农村商业银行

和渣打银行（中国）。

同时，上海银行、杭州银行、

南京银行、汇丰银行（中国）和渤

海银行 5 家银行的“股票+混合”

基金保有规模逆势增长，其中南

京银行、渤海银行和杭州银行三

家银行的该类基金代销环比增速

为22%、27%、17%。

相比之下，券商在此次公

布的基金代销排名中成绩非常

亮眼。在百强榜单“股票+混

合公募基金保有规模”中，一季

度券商保有规模合计为 1.1366

万亿元，环比增长 21.02%，占比

提升至 19.24%，券商的该项保

有规模较去年第四季度增加了

1974 亿元。

对于券商代销保有规模逆势

增长的原因，市场人士认为主要

在两个方面：一方面是基金代销

口径有所调整，ETF 基金二级市

场净买入被纳入到了保有规模之

中，而券商该项业务与基金公司

合作较多，持有的规模很大；另一

方面，券商投顾实力较银行和第

三方更强，而客户结构中投资风

险偏好更高，相应的风险承受能

力会更强。

“银行的客户相对要保守，

一旦基金的业务不佳，很可能就

会选择更稳妥的固收基金或存

款；券商的客户则大多在市场波

动中愿意选择风险更平衡的权

益类产品，部分投资者可能暂时

也不会轻易离场。”一家券商首

席分析师称。

在“股票+混合”基金代销前10机构中，银行占据8个席位，但是

保有规模减少。
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业务创新+生态闭环：兴业银行万亿债券承销领跑股份行

根据Wind数据统计，截至2021

年12月31日，中国内地债券市场总

存量达 130.40 万亿元，较2020年增

加 16.15 万亿元。按照 Wind 口径

统计银行总承销金额,股份行中兴业

银行排名首位，较股份行排名第二

位的中信银行的承销金额、承销数

量多2499.7亿元、687只。

兴业银行相关业务负责人在接

受《中国经营报》记者采访时表示，该

行债券承销业务能够持续领跑的原因

主要是坚持创新和专业投入两方面。

“从市场首单绿色债券、蓝色债

券到首批碳中和债、乡村振兴债、革

命老区债、能源保供债等，创新已成

为我行债券业务服务实体经济高质

量发展的一面旗帜。”该行相关业务

负责人介绍道。

“如果说创新是债券业务的驱动

力，那专业高效的业务团队就是打造债

券承销业务护城河的‘基石’。目前我

行已经形成总、分、支行三级联动的债

券业务专业团队，从承销端到投资端，

高效联动，确保债券业务效率、专业、质

量等方面均处于行业领先。”上述业务

负责人如是说，“境外债券市场在监管

体系、发行人和投资人结构、评级体系、

存续期管理等各方面均与境内有所差

异，我行通过境内外机构的协同，不断

探索具有差异化的投资银行服务方案，

协助客户拓宽境外融资渠道。”

2021年，兴业银行共承销近200

笔境外债券项目、累计发行规模超

过600亿美元等值，保持境外债券承

销规模市场领先地位。

彭博数据显示，2022年一季度，

在美联储加息推升发行成本、高收

益债接连违约影响投资者预期的情

况下，国内企业境外债市场发行规

模较去年同期有所下降。与此同

时，兴业银行中资离岸债券承销业

务逆势而上，承销规模为15.35亿美

元，居全市场第一位。

上述业务负责人表示，“以债券承

销作为‘尖刀’切入客户融资需求，发

挥集团作战优势，通过投研一体化、投

承一体化和投销一体化的生态闭环管

理，引流客户、留住客户、服务客户、渗

透客户，由点及面形成综合金融服务，

与商业银行传统融资体系实现深度协

同。同时，债券承销业务作为中间业

务，也是推进轻资产、轻资本转型的重

要领域。”

2021年报显示，该行“投资生态

圈”建设取得积极进展，投行业务优

势进一步巩固，实现投行业务收入

45.29 亿元，同比增长 12.61%，其中，

债券承销收入 29.07 亿元。

商投联动 打造业务生态闭环

拓展产品谱系也是兴业银行

在债券领域不断做大的直接原因。

从债券承销业务布局领域

看，兴业银行相关业务负责人表

示，该行主要聚焦符合国家战略

导向、符合国计民生需要、符合自

身禀赋的产业和行业。

在服务国家战略方面，兴业

银行参与市场首批乡村振兴债

券、蓝色债券、碳中和债券、革命

老区债券、城市更新债券、疫情防

控债券等，服务国家战略实施。

针对企业融资痛点，该行参

与权益出资票据、可持续发展挂

钩债券、并表型 ABN、商业支持

票据（ABCP）、住房租赁类REITs

等产品，通过投行创新产品解决

实体企业痛点问题。

服务科创企业、战略性新兴

产业、先进制造业等新动能方面，

该行依托投行生态圈，为新动能

领域各类型客户提供个性化、多

元化金融服务。以山河智能债券

业务为例，2020年，兴业银行利用

出表型应收账款ABN，帮助企业

盘活存量资产，发行了工程机械

行业首单 AA+资产支持票据。

2021年，又承销山河智能资产支

持票据（高成长债），是全国首单

高成长型资产支持票据。

助力能源企业加快转型方

面，为维护国家能源安全，兴业银

行先后为山西煤炭企业、河北钢

铁企业以及云南能源投资等能源

企业开展承销债券业务，帮助企

业加快转型，畅通融资渠道。

近年来，兴业银行践行“商

行+投行”战略，兴业银行行长陶

以平在 2021 年报致辞中表示，

“商行+投行”并非中庸之道，特

色经营、差异发展始终是兴业银

行的立世哲学和竞争法宝。

作为我国内地首家赤道银

行，兴业银行立足绿色金融领先

优势，聚焦减碳降污重点领域，加

大绿色债券投资交易力度，深度

参与中国绿色债券市场，助力我

国经济社会全面绿色低碳转型。

截至2021年末，该行承销绿色债

券超过 300 亿元，连续五年排名

股份行第一。同时，该行深耕中

资绿色境外债领域，一季度发行

境外债券中有19笔为绿色债券，

占比达1/3。

“在绿色债券创新方面，我行

先后落地全国首批碳中和债、首

单碳中和并购债权融资计划、首

单权益出资碳中和债等，不断完

善碳金融产品体系。截至今年4

月，已累计承销绿色债券128只，

金额超 650 亿元，居市场前列。”

兴业银行相关业务负责人表示，

“未来，我行还将发力‘碳中和

债’、蓝色债券、绿色ABCP、绿色

乡村振兴债等特色债券品种，强

化投承一体化。”

光大银行金融市场部宏观研

究员周茂华认为：“绿色金融是商

业银行实现绿色转型和高质量发

展的重要抓手。目前，国内绿色

债券产品处于发展初期阶段，未

来随着绿色经济与市场壮大，细

分行业领域定价基准不断完善，

银行绿色定价，风险管理方面能

力不断提升。”

此外，兴业银行相关业务负

责人告诉记者，未来该行将推动

债券承销业务持续健康发展。“预

计‘十四五’期间，新基建、交通运

输、绿色能源领域将迎来一波建

设高潮，重大战略项目投融资需

求不断涌现。我行将推动定向

REITS、权益出资型票据、并表

ABN 等股债结合类债券产品快

速发展，服务国家重大战略项目

投融资需求。”

“我行将持续推动民企债券

融资产品及增信机制创新，支持

具备科技创新能力、拥有核心技

术、市场竞争优势突出、具有良好

发展前景的创新型企业发行‘高

成长债’，用于科技创新项目建设

和研发。对于在创新创业领域具

有并购融资、股权投资、基金投资

等融资需求的民营企业，支持其

发行‘双创债’满足民营企业权益

融资用途。在民企发债增信方

面，完善信用风险缓释工具各项

机制设置，如扩大CRMW创设规

模等。同时，强化尽职履责，完善

信息披露，帮助民营企业与更多

投资者建立沟通联络机制，提振

市场信心，降低民营企业发债难

度。”该行相关业务负责人表示。

优势激发 拓展多样产品体系

中小银行代销分化

在银行纷纷进军财富管理业务

做大中间业务收入的同时，基金代

销是衡量该项业务实力的重要指标

之一。在市场整体保有规模下降的

行情之下，头部银行的步调较为一

致，但是中小银行的分化也逐渐显

现出来。

事实上，银行对于代销基金业

务的客户资源争夺非常激烈。由于

代销业务的差异化较小，银行纷纷

对申购基金手续费进行打折加大了

营销力度。

2021年11月18日，华夏银行调

整了该行代销的指定公募基金申购

及定投手续费率，“打折”涉及所代

销的 65 家基金公司旗下超过 1000

只产品，不同渠道的手续费降价幅

度在 75%～90%，优惠期限长达 2

年。同时，兴业银行、平安银行也有

类似做法。

“手续费对于权益类基金代销

刺激其实比较有限，客户更多的还

是看产品的业绩表现。一旦市场不

好有所亏损，销售难度就会非常

大。”一家股份制银行分行人士表

示，相比较第三方平台来说，银行目

前对于客户的风险测评和风险提示

会着重强调，并对于产品销售实行

了严格的双录，也担心产品出现亏

损对售后端增加压力。

该股份制银行分行人士表示，

目前银行代销基金行情已经没有去

年火爆了，这可能与整个市场行情

有关。“但是，银行渠道在公募基金

代销业务中仍然还是主要渠道，毕

竟客户基数庞大，销售产品之间的

转化快，潜力更大。”

记者注意到，中小银行在公募

基金代销中的分化逐渐明显，而这

与银行零售业务实力和营销策略密

切相关。

2021 年一季度，中国证券投资

基金业协会首次披露机构代销公募

基金的数据，在TOP100中当时杭州

银行、南京银行、青岛银行、东莞银

行、珠海华润银行“股票+混合”基金

保有规模分别为40亿元、48亿元、23

亿元、31 亿元和 28 亿元，均在 50 亿

元以下且相差并不大。

2021 年四季度，杭州银行“股

票+混合”基金保有规模突破百亿

达到了 101 亿元。南京银行、青岛

银行、东莞银行和珠海华润银行

的保有规模分别为 76 亿元、46 亿

元、33 亿元和 30 亿元。渤海银行

也进入到了百强榜中，位列 86 名，

其“股票+混合”基金保有规模 33

亿元。

时至今年一季度，杭州银行的

“股票+混合”基金保有规模已经达

到了118亿元，南京银行、渤海银行

和青岛银行三家银行的保有规模分

别为 93 亿元、42 亿元和 36 亿元，而

东莞银行和珠海华润银行已经跌出

了百强榜，基金销售保有规模未能

达到29亿元门槛。

“整个行业的发展重点是在转向

客户真正的需求，部分中小银行走在

了前面。”一家中小银行财富管理中

心负责人表示，以前银行是根据销售

激励来推动销售，以达到业绩完成销

售目标，而这种分配任务的方式是与

客户的利益相冲突的，也无法持久地

增加代销基金的保有量。

如何理解“客户需求为中心”

呢？该中小银行财富管理中心负责

人向记者透露，浙商银行、杭州银行

等银行在基金代销中，一些做法是

改变了过去的销售模式，包括通过

与基金公司合作定制爆款基金产

品，这对于拉动基金保有量效果十

分明显。

中小银行在公募基金代销中的分化逐渐明显，而这与银行零售业务

实力和营销策略密切相关。

本报记者 王柯瑾 北京报道

2021年非金融企业债务融资工

具承销规模首次突破7000亿元大关；

绿色债券承销规模307亿元，居全市

场第三、股份行第一；蓝色债券是全

市场最大的主承销商……“债券银

行”兴业银行持续领跑。

债券市场是企业直接融资的重

要方式，作为仅次于银行信贷的第二

大融资渠道，越来越多的银行以债券

承销业务为抓手，搭建融资企业与债

券市场的桥梁纽带，支持实体经济发

展。“十四五”规划和2035远景目标建

议亦明确提出“提高直接融资比重”。

按照 Wind 口径统计银行债券总

承 销 金 额 ，2021 年 工 商 银 行 以

16514.6 亿元排名第一，股份行中兴业

银行排名首位，承销总额为10913.1亿

元，承销只数为2193只。与工行、中

行、建行、农行和交行5家国有行同位

于债券承销“万亿俱乐部”。

2022年一季度，彭博数据显示，

兴业银行中资离岸债券承销量全市

场排名位列第一。

随着债券承销业务的不断做大做

强，兴业银行中间业务收入增长明显。

截至3月末，该行非息净收入占营收比

重提升至36.41%，同比增长15.13%；手

续费佣金净收入占营业收入比重提升

至22.42%，同比增长18.78%；投行业务

实现收入12.79亿元，同比增长26.78%。

随着近年来债券承销业务蓬

勃发展，中国债券市场余额已跃

居全球第二。

“从国内经济发展、融资结

构变化趋势看，国内债券融资规

模和占比将逐步提升，国内债券

承销业务空间大。”周茂华表示。

在业务发展的同时，各市场

主体对于债券承销业务风险的

认识也在逐步深化。兴业银行

相关业务负责人表示：“‘11超日

债’违约打破了债券市场‘刚性

兑付’，债券信用风险成为各市

场主体关注的重点，并且随着债

券市场的发展，技术性违约、交

叉违约、选择性兑付等新的信用

风险类型也层出不穷，不断考验

债券市场各主体风险化解能力

及风险承受能力。”

此外，银行间债券市场发展

早期主要由交易商协会对非金

融企业债务融资工具进行自律

管理，随着债券市场“大一统”改

革不断推进，证监会、银保监会

也在加强债券市场监管，对银行

业合规风险管理也提出进一步

要求。

兴业银行相关业务负责人表

示：“商业银行需从尽职调查、信

息披露、风险排查、人才建设等方

面，多管齐下强化主承销商尽职

履责能力，其中两个能力尤为重

要，一是风险识别能力，二是风险

化解能力。”

“风险控制的前提是风险识

别，风险识别的背后是商业银行

多年深耕非金融企业债务融资工

具承销业务的能力积淀。在长期

债券业务发展中，我行在客户准

入标准、业务流程、后续跟踪、风

险化解等方面形成了一整套合规

有效的管理方法。在承揽承做方

面，基于不同的客户资质水平，严

格勤勉尽责履行主承销商职责，

切实履行债市‘看门人’义务；在

存续期管理方面，按照监管机构

及交易商协会制度规则，在信用

风险监测、信息披露辅导、兑付付

息跟踪等诸多方面形成了有效的

内部控制手段。”兴业银行相关业

务负责人说道。

风险化解是风险控制的有

益补充，考验着银行应对风险的

能力和水平，银行业必须在提升

风险识别能力的基础上，提高风

险化解专业能力，按照市场化、

法治化的原则化解好债券领域

的各类风险。“2021年，我行担任

主承销商的债务融资工具实现

零违约。同时，在监管指导及自

律规则范畴内，结合发行人风险

状况，积极推动债务融资工具风

险化解。”兴业银行相关业务负

责人表示。

多管齐下 提升风险控制能力

机构名称

招商银行

工商银行

建设银行

中国银行

交通银行

农业银行

民生银行

浦发银行

兴业银行

中信银行

平安银行

邮储银行

光大银行

宁波银行

华夏银行

上海银行

北京银行

江苏银行

广发银行

浙商银行

杭州银行

上海农商行

南京银行

汇丰银行（中国）

渤海银行

青岛银行

“股票+混合”基金代销规模

2022年一季度

6798

4585

3437

2802

2407

1907

1434

1427

1285

1088

1068

818

780

470

421

360

281

259

259

131

118

98

93

65

42

36

2021年四季度

7910

5356

4055

3366

2823

2183

1658

1722

1417

1252

1197

879

991

616

455

352

319

272

305

161

101

107

76

64

33

46

非货币市场公募代销规模

2022年一季度

7596

5140

3926

4396

2634

1972

1493

1464

1374

1225

1374

1130

873

737

551

401

330

309

392

155

472

122

160

105

51

66

2021年四季度

8701

5963

4545

4997

3043

2253

1707

1764

1561

1408

1503

1192

1080

870

636

397

370

281

427

189

356

125

152

107

42

68

银行代销公募基金规模

数据来源：中国证券投资基金业协会

（单位：亿元）


