
 

金融行业 4Q21 基金保有量

点评：市场格局逐渐明朗 
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行业动态 

行业近况 

基金业协会披露 4Q21基金保有量数据，行业集中度较三季度提升明

显。 

分机构类型来看，银行及独立基金销售机构保持积极增长，券商市场

份额则延续前期下降趋势。我们认为，基金销售市场竞争格局将逐渐趋于

明朗，前端获客之外，财富管理机构对客户后端经营的重要性将有所提升。 

评论 

基金代销行业集中度较 3Q21提升明显。以前 100名机构保有量总和

为分母，4Q21保有量头部集中趋势明显，非货基及股票+混合基金 Top3/5

市场份额环比均有明显提升。其中非货基保有量 Top3/5 市场份额分别环

比提升 80/22bps，股票+混合基金保有量 Top3/5市场份额环比分别提升

44/73bps。我们认为，公募基金销售份额向头部集中的确定性较高，渠道

建设完善，获客能力较强的机构将占据更好的竞争区位，有望占据更高的

市场份额。 

银行及独立基金销售机构占据主导地位。从前 100名机构保有量来看，

4Q21 银行、券商、独立基金销售机构非货基保有量分别增长 5.7%/增长

0.8%/增长 16.7%，股票及混合基金保有量则分别增长 4.0%/下降 0.4%/

增长 10.1%。我们认为，相对于银行的网点优势及独立基金销售机构的线
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上渠道优势，券商在渠道建设上的差距或是导致市场份额下降的主要原因，

未来基金销售市场将呈现以银行及独立基金销售机构为主的格局。 

客户后端经营重要性将逐步提升。近两年受资本市场活跃影响，基金

销售市场增量明显，但 2022年 1月市场波动下，新发基金规模明显下降。

我们认为，随着基金投资者渗透率逐渐提升，基金销售市场不可避免将进

入存量经营阶段，财富管理机构应相应加强人才队伍建设，强化客户长效

服务能力，实现客户粘性的提升。 

多维度审视财富管理机构产品能力。如我们在《如何衡量财富机构产

品能力？——基金保有量数据口径的思考》中论述的，公募基金仅为财富

管理领域产品组织的一部分，且考虑到理财产品与公募基金间的竞品关系，

在分析财富管理机构产品组织能力时，应将两者合并分析。相对于公募基

金，对信托、保险、私募、另类投资等复杂型产品的经营能力将影响财富

管理业务综合费率。我们认为，中后台建设更完善，投顾人员专业性更高

的综合型财富管理机构将更具优势。 

估值与建议 

维持盈利预测与估值不变，推荐综合财富管理能力更强的银行机构，

如招行 A/H、平安，以及渠道优势明显的东方财富。 

风险 

资本市场大幅波动，导致公募基金经营低于预期。 
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