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理财热榜理财热榜

规模超过 36万亿元的公募基金行业，正经历
从“跑马圈地”到“精耕细作”的转变。随着公募基
金费率改革、业绩比较基准新规等相继落地，基金
公司、销售机构的利益将与投资者的利益更加紧密
地捆绑在一起。

在业内人士看来，公募行业发展的底层逻辑已
从过去的“规模导向”，彻底转换为“投资者回报导
向”。系列改革措施相继落地，不仅实实在在减费
让利，更从产品供给、客户服务、投教陪伴、投研实
力等多个维度，引导基金公司更加注重提升投资管
理能力，为投资者提供更加高质量的服务供给。

今年 5月，中国证监会印发《推动公募基金高
质量发展行动方案》，明确将分阶段有序推进公募
基金改革落实工作。今年下半年以来，公募基金费
率改革第三阶段收官，部分配套细则陆续“面世”。
其中，《公开募集证券投资基金业绩比较基准指引
（征求意见稿）》突出业绩比较基准的表征作用，《公
开募集证券投资基金主题投资风格管理指引（征求
意见稿）》系统规范主题基金的投资行为，《公开募
集证券投资基金投资者适当性管理细则（征求意见
稿）》强化投资者适当性管理义务。

费率方面，随着公募基金费率改革第三阶段措
施实施，预计每年将为投资者节省约 300 亿元成
本，加上前两个阶段的管理费和交易佣金下调，三
个阶段改革累计每年可向投资者让利超500亿元。

以上海机构为例，公募基金费率改革以来，上
海机构共降费让利投资者约187亿元。截至今年9
月末，上海已有2000余只主动权益类基金、指数基
金主动降低管理费率、托管费率，累计让利投资者
约128亿元；已有超过4400只产品调降交易佣金费
率，累计让利投资者约59亿元。

产品端方面，新模式浮动管理费基金实现常态
化注册，截至 11月 17日，已成立了 45只新模式浮
动管理费基金，发行总规模合计超过530亿元。此
外，10月以来，华泰柏瑞基金、富国基金、招商基金、
华安基金等多家基金公司批量调整旗下部分公募
基金风险等级，确保风险等级与产品实际风险特征
相匹配。

基准方面，业绩比较基准要素库（下称“基准
库”）建设也迎来新进展，《公募基金业绩比较基准
要素库运作说明（征求意见稿）》于近日下发。根据
征求意见稿，基准库分为一类库和二类库：一类库
纳入市场表征性强、认可度高的69只指数，供主动
管理型基金规范选用以提升产品可比性；二类库纳
入使用频率较高、市值容量较大的 72只指数作为
补充，两类库均涵盖宽基、行业主题及策略指数。

长城证券认为，随着基准库成立，管理人变更
其旗下产品业绩基准决策的成本将大幅增加。在
相关制度安排下，基金产品风格或趋于收敛，主动
权益产品投资风格将更稳定地“锚定”基准，风格漂

移现象预计将显著减少；行业格局有望重塑，并朝
向“高标准、低漂移、重长期”的高质量发展方向进
化。

记者还了解到，不少基金公司从内部控制、投
研体系、考核机制、投资者教育等方面入手，对标对
表推进改革举措落地落实，比如强化对业绩比较基
准的选择论证，构建“平台式、一体化、多策略”投研
体系，在考核中偏重长期业绩、团队贡献及合规风
控等指标，组建专业化金融科技团队等。

南方某公募基金人士在接受上海证券报记者
采访时表示，基金公司必须摒弃过去那种依赖渠道
优势和规模扩张的商业模式，而是要通过提升投研
能力、提高风控水平、优化考核管理、进化客户服务
等，持续为投资者创造回报，赢得投资者信任，并带
动基金公司自身实现更好发展。

他建议：在运营管理方面，可成立专门部门加
强对投资运作的过程管理，强化业绩比较基准的约
束作用；在考核评价方面，在前期已经提高长期业
绩权重的同时，探索将基金利润率、盈利投资者占
比等指标纳入考核范围；在投研改革方面，加强AI
在投研领域的探索应用；在投资者服务方面，持续
加大投资者教育与服务陪伴，引导投资者优化自身
投资行为；在产品销售方面，加大市场低位布局力
度，同时在市场相对高位采取限额限购等方式调节
销售行为。

公募基金迎系统性变革
□上海证券报记者 梁银妍

近期，多家公募机构提示旗下
跨境 ETF（交易型开放式指数基
金）出现溢价风险，包括多只跟踪
美国、日本等境外指数的QDII（合
格境内机构投资者）基金。在海外
主要指数同步回调的背景下，多只
跨境 ETF 高溢价现象引发市场关
注。

“跨境ETF是投资者实现多元
化资产配置的重要工具，为A股市
场投资者打开了参与全球市场的
便捷通道。其价值在于帮助投资
者分散风险，获取海外市场红利。”
南开大学金融学教授田利辉向记
者表示，近期跨境ETF溢价现象值
得警惕，这反映出市场情绪过热，
投资者对海外资产的追捧恐已超
越理性估值。

部分产品溢价

11月 18日，华夏基金公告称，
截至 11月 18日上海证券交易所午
间收盘，公司旗下华夏野村日经
225ETF（513520）二级市场交易价
格明显高于基金份额参考净值，出
现较大幅度溢价。特此提示投资
者关注二级市场交易价格溢价风
险，投资者如果盲目投资，可能遭
受重大损失。

据记者梳理，11月份以来，截
至 11月 18日，已有易方达基金、华
夏基金、汇添富基金等19家公募机
构为旗下 34只跨境投资产品发布
溢价风险提示公告，公告多达 330
余份。

其中，富国纳斯达克 100ETF
（QDII）、华 夏 纳 斯 达 克 100ETF
（QDII）、华夏野村日经 225ETF等 3
只跨境 ETF 提示溢价风险频次居
前，均不少于 20次；还有 15只产品
发布提示溢价风险相关公告超 10
份，主要跟踪日经 225、纳斯达克
100、MSCI美国50、标普500等境外
指数。

尽管短期风险上升，跨境ETF
的长期配置需求仍存。Wind资讯
数据显示，截至 11月 18日，月内跨
境ETF资金净流入341.05亿元。今
年 以 来 ，跨 境 ETF 规 模 增 长
116.86%至 9199.49亿元，反映投资
者对全球化资产分散风险的刚性
需求。

晨星（中国）基金研究中心分析师崔悦在接受记者采访时
表示，跨境ETF多采用现金申赎机制，叠加外汇额度限制因
素，一级市场份额供给就可能会出现无法及时匹配二级市场
旺盛交易需求的情况，进而就可能导致ETF出现较高溢价。

理性看待跨境ETF

Wind资讯数据显示，截至 11月 18日，192只跨境ETF的
平均溢价率为 0.79%，32只跨境ETF溢价率超 1%，其中，有 2
只溢价率超10%。

与此同时，海外多个指数正经历调整。同花顺数据显示，
截至 11月 18日收盘，日经 225指数下跌 3.22%，较 10月末的
历史高点累计降幅5.11%。美股市场同样承压，截至11月17
日美股市场收盘，纳斯达克、标普 500、道琼斯指数月内跌幅
分别为4.29%、2.45%、2.04%。

面对市场波动，业内人士普遍认为，跨境ETF的配置价值
仍在，但需建立理性投资框架。田利辉表示，跨境ETF作为全
球化配置工具，能帮助投资者分散单一市场风险，但发展核心
应是投研能力提升与投资者教育，而非规模扩张。

“投资者需警惕相关产品溢价回落风险。”崔悦进一步表
示，投资者若在高溢价阶段买入，后续就可能因溢价收敛面临
损失。此外，ETF溢价水平易受市场情绪影响，一旦市场情绪
降温或相关海外资产出现调整，高溢价状态下的ETF价格可
能出现较快且较大幅度的回落。同时还需注意，当ETF溢价
幅度较大时，还可能触发临时停牌，对投资者的交易产生影
响。

“理性看待跨境ETF，既要看到其全球化配置的价值，也
要警惕高溢价带来的风险。”田利辉建议，基金管理人不仅要
提示风险，更要通过投资者教育科普跨境ETF的运作机制，比
如现金申赎与外汇额度对溢价的影响，从根源上遏制投资者
盲目追高行为。在海外市场波动加剧的背景下，投资者若能
坚守净值导向与长期配置视角，方能在全球化投资中获益。
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中国人民银行定于 2025年 11月 26
日发行 2026中国丙午（马）年贵金属纪
念币一套。该套贵金属纪念币共11枚，
其中金质纪念币 6枚，银质纪念币 4枚，
铂质纪念币 1枚，均为中华人民共和国
法定货币。

该套贵金属纪念币正面图案均为中
华人民共和国国徽，衬以中国传统吉祥
纹饰，并刊国名、年号。

背面图案分为以下多种。其中 10
公斤圆形金质纪念币背面图案为群马奔
腾造型，衬以祥云、山、水纹组合设计，并
刊“丙午”字样及面额。1公斤梅花形金
质纪念币背面图案为奔马造型，衬以山、
祥云组合设计，并刊“丙午”字样及面
额。500克圆形金质纪念币背面图案为
装饰马头造型，衬以祥云组合设计，并刊

“丙午”字样及面额。150克圆形金质纪
念币背面图案为母子马造型，衬以山、草
地、云组合设计，并刊“丙午”字样及面
额。15克梅花形金质纪念币背面图案
为奔马剪影造型，并刊“丙午”字样及面
额。3克圆形金质纪念币背面图案为装
饰马造型，衬以祥云组合设计，并刊“丙
午”字样及面额。1公斤圆形银质纪念
币背面图案为装饰双马造型，并刊“丙
午”字样及面额。150克圆形银质纪念
币背面图案为奔马造型，衬以山水组合
设计，并刊“丙午”字样及面额。30克梅
花形银质纪念币背面图案为装饰马造
型，并刊“丙午”字样及面额。15克圆形
银质纪念币背面图案为装饰马造型，衬
以祥云组合设计，并刊“丙午”字样及面
额。15克圆形铂质纪念币背面图案为
剪纸马造型，衬以猴子、花草等组合设
计，并刊“丙午”字样及面额。

10公斤圆形金质纪念币为精制币，
含纯金 10 公斤，直径 180 毫米，面额

100000 元，成色 99.9%，最大发行量 18
枚。1 公斤梅花形金质纪念币为精制
币，含纯金1公斤，外接圆直径100毫米，
面额 10000元，成色 99.9%，最大发行量
118枚。500克圆形金质纪念币为精制
币，含纯金 500 克，直径 80 毫米，面额
5000 元，成色 99.9%，最大发行量 500
枚。150克圆形金质纪念币为精制币，
含纯金 150克，直径 60毫米，面额 2000
元，成色99.9%，最大发行量1000枚。15
克梅花形金质纪念币为精制币，含纯金
15克，外接圆直径27毫米，面额200元，
成色 99.9%，最大发行量 8000枚。3克
圆形金质纪念币为精制币，含纯金3克，
直径18毫米，面额50元，成色99.9%，最
大发行量120000枚。1公斤圆形银质纪
念币为精制币，含纯银 1公斤，直径 100
毫米，面额300元，成色99.9%，最大发行
量5000枚。150克圆形银质纪念币为精
制币，含纯银 150克，直径 70毫米，面额
50 元，成色 99.9%，最大发行量 8000
枚。30克梅花形银质纪念币为精制币，
含纯银 30克，外接圆直径 40毫米，面额
10 元，成色 99.9%，最大发行量 60000
枚。15克圆形银质纪念币为精制币，含
纯银15克，直径33毫米，面额5元，成色
99.9%，最大发行量 250000枚。15克圆
形铂质纪念币为精制币，含纯铂 15克，
直径 27毫米，面额 500元，成色 99.9%，
最大发行量10000枚。

该套贵金属纪念币由沈阳造币有限
公司、上海造币有限公司和深圳国宝造
币有限公司铸造，中国金币集团有限公
司总经销。

销售渠道详见中国金币网（www.
chngc.net/qd）或“中国金币”微信公众号
（chinagoldcoin_cgci）。

（中国人民银行）

丙午（马）年贵金属纪念币下周发行

纪念币鉴鉴赏赏
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基金看看市市


