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李 文

近日，证监会就《关于加强公开募集证券
投资基金证券交易管理的规定（征求意见稿）》
（以下简称《规定》）公开征求意见。此次公募
基金降费改革重点在于规范佣金使用，禁止佣
金换基金销售费用、软佣等行为，产生的影响
波及整个公募基金“产业链”。

从券商的角度来看，虽然短期内将直接
冲击券商研究业务收入，基金分仓佣金收入
的降幅预计在30%左右，但对券商整体业绩影
响有限。长远来看，对券商研究业务的竞争
格局、行业生态等方面均产生深远影响。《规
定》提出，基金管理人应当建立健全提供证券
交易、证券研究报告服务的证券公司选择机
制，选择财务状况良好，经营行为规范，交易
能力、研究实力较强的证券公司参与证券交
易。这意味着，研究实力和交易能力强的券
商有望获得更高市场占有率，同时也不排除
一些中小券商研究所可能会逐步退出。在此
背景下，如何给研究业务构筑“护城河”，成为
券商必答题。

首先，对券商来说，由“卖方代销”向“买方

投顾”转型是当务之急，也是任重道远的长期
布局。随着基金销售与公募交易佣金“解绑”，
券商应该尽快走出代销模式，通过“买方投顾”
模式获得更多客户，以实现资产管理规模保有
量的稳健增长。转变财富管理服务理念、提升
券商投顾团队质量、加强卖方投研数字化能力
建设等都是有力手段。目前来看，部分大型券
商转型进展更快，具有领先优势。

其次，券商应打造差异化投研服务，具体
包括拓宽研究服务市场、推进券结模式（券商
结算模式，或称券商交易模式）等方式。券商
研究业务的方向可以覆盖更多市场，比如北交
所、ESG、REITs等，也可以协同财富管理等部
门，为基金公司提供综合金融服务。

构筑研究业务“护城河”，研究能力是坚实
基础。此次改革严禁利益交换等细则推动机
构佣金分配回归研究本源，倒逼券商提高自身
研究能力。而在强调机构综合化金融服务的
背景下，提升投研能力也将有利于协同券商其
他业务，提升全产业链服务能力。实际上，在
券商做优做强，高质量发展的趋势下，研究业
务已被高度重视，在战略布局、人才团队组建
方面都有体现。笔者认为，广大券商研究员也

要树立起执业信念感，认真对待每一次调研、
每一份研报、每一场路演……以谨慎心态去做
研判和定价，这也是券商构筑研究业务“护城
河”和差异化竞争的核心力量。

此外，本次改革中关于券结模式的讨论颇
多。《规定》将权益类基金的佣金分配比例上限
减半，但有三种例外情况，其中之一就是“基金
管理人管理的采用券商交易模式的基金”，不
受上述限制。2019年初，券结模式由试点正式
转为常规，2022年，选择券结模式的基金数量
迎来爆发。可以预见，未来更多权益类产品会
选择券结模式，弥补分配比例上限减少带来的
影响。对于券商来说，这更有助于加强其与基
金公司的深度绑定，提高公募托管业务的竞争
力，同时撬动投研、代销、托管、结算等一体化
服务，延伸券商公募产业链条。

总的来看，公募基金降费改革将会改变券
商研究业务生态，同时也将推动券商在证券交
易、研报解读、跟踪研究等方面提供更加专业
的服务，有利于行业长期健康发展。

券商如何构筑研究业务“护城河”？

本报记者 杜雨萌

12月11日，《证券日报》记者从中国国家铁
路集团有限公司（以下简称“国铁集团”）了解
到，今年1月份至11月份，全国铁路固定资产投
资完成6407亿元，同比增长7.4%。截至2023年
11月30日，全国铁路营业里程超15.55万公里，
其中高铁4.37万公里。

国铁集团相关部门负责人介绍，11月份
以来，国铁集团统筹建设资源，加强施工组
织，强化安全质量控制，科学有序推进铁路建
设，一批新线陆续建成投产。济南至郑州高
铁全线贯通运营，丽江至香格里拉铁路、川青
铁路青白江东至镇江关段开通运营建成通
车，西部铁路建设跑出“加速度”。天津至北
京大兴国际机场铁路、南昌至景德镇至黄山
高铁、成都至自贡至宜宾高铁、汕头至汕尾高
铁汕头南至汕尾段、龙岩至龙川高铁龙岩至
武平段等在建项目取得重要进展，进入开通
倒计时阶段。同时，加快推动重点项目前期
工作，延安至榆林高铁、黄桶至百色铁路开工
建设。

“铁路建设投资保持高位运行，对国民经
济回升向好具有明显的拉动作用。”上述负
责人强调，下一步，国铁集团将坚持主动服
务国家重大战略，加快构建现代化铁路基础
设施体系，突出提升路网整体功能和效益，
高质量推进铁路规划建设，充分发挥铁路建
设投资带动作用，确保全面完成年度国家铁
路投资任务，为经济社会高质量发展注入新
动能。

前11个月全国铁路完成
固定资产投资6407亿元
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新华社北京12月11日电 为贯彻落实党中
央、国务院决策部署，加快内外贸一体化发展，
国务院办公厅日前印发《关于加快内外贸一体
化发展的若干措施》（以下简称《若干措施》）。

加快内外贸一体化发展是构建新发展格
局、推动高质量发展的内在要求，对促进经济
发展、扩大内需、稳定企业具有重要作用。《若
干措施》提出5方面18条工作措施。一是促进
内外贸规则制度衔接融合。促进内外贸标准
衔接，不断提高国际标准转化率。促进内外贸
检验认证衔接，深化共建“一带一路”、《区域全
面经济伙伴关系协定》（RCEP）等框架下检验

检疫、认证认可国际合作。促进内外贸监管衔
接，促进内外贸资源要素顺畅流动。推进内外
贸产品同线同标同质，鼓励各方采信“三同”认
证结果。二是促进内外贸市场渠道对接。支
持外贸企业拓展国内市场，组织开展外贸优品
拓内销系列活动。支持内贸企业采用跨境电
商、市场采购贸易等方式开拓国际市场。发挥
平台交流对接作用，促进国内国际市场接轨。
三是优化内外贸一体化发展环境。加强知识
产权保护，开展打击侵权假冒专项行动。完善
内外贸信用体系，推动企业信用信息共享应
用。提升物流便利性，加快发展沿海和内河港

口铁水联运。强化内外贸人才支撑，搭建线上
线下融合、内外贸融合的人才交流对接平台。
四是加快重点领域内外贸融合发展。深化内
外贸一体化试点，鼓励加大内外贸一体化相关
改革创新力度。培育内外贸一体化企业，支持
供应链核心企业带动上下游企业协同开拓国
内国际市场。培育内外贸融合发展产业集群，
提升中西部等地区内外贸一体化发展水平。
加快内外贸品牌建设，支持内外贸企业培育自
主品牌。五是加大财政金融支持力度。落实
有关财政支持政策，积极支持内外贸一体化发
展。更好发挥信用保险作用，按照市场化原则

加大内外贸一体化信用保险综合性支持力
度。加大金融支持力度，强化金融机构对内外
贸企业的服务能力。

《若干措施》强调，各地方、各有关部门要
积极推进各项政策措施落实，打通阻碍内外贸
一体化的关键堵点，助力企业在国内国际两个
市场顺畅切换，争取尽早取得实质性突破。各
地方人民政府要因地制宜出台配套支持政策，
大力推动本地区内外贸一体化发展。商务部
要会同有关部门密切跟踪分析形势变化，加强
协同配合和督促指导，确保各项政策措施落实
到位，及时总结推广各地好经验好做法。

国务院办公厅印发《关于加快内外贸一体化发展的若干措施》

本报记者 刘 琪

最近一段时间，多个国际组织和国际商
业机构上调中国经济增长预期，充分彰显国
际社会对中国经济增长的信心。

11月末，经济合作与发展组织（经合组
织）发布经济展望报告，上调中国经济增长
预期至5.2%，高于此前预期。当月早些时
候，国际货币基金组织（IMF）将今明两年中
国经济增长预期分别上调至5.4%和4.6%，较
10月份预测值均上调了0.4个百分点。

IMF第一副总裁吉塔·戈皮纳特表示，增
速上调的原因是由于三季度中国经济增速
强于预期以及中国近期采取了一系列政策
措施。“中国经济有望实现2023年的增长目
标，反映出新冠疫情后的强劲复苏。”

此外，摩根大通、高盛、花旗、瑞银、德意
志银行、澳新银行等多家国际商业机构，近
期也纷纷上调今年中国经济增长预期至5%
到5.5%之间。各方普遍认为，中国宏观政策
的效果不断显现，三季度中国经济持续恢复
向好，内生动力持续增强，发展质量稳步提

升，经济运行积极因素不断累积。
东方金诚首席宏观分析师王青在接受

《证券日报》记者采访时表示，近期多家国际
机构上调中国经济增长预期，是对稳增长政
策发力效果的肯定，与三季度以来各类宏观
数据走势相印证。

三季度以来，随着宏观政策组合拳成效
不断显现，我国经济回升向好态势持续巩
固，各方面积极因素逐渐增多，三季度国内
生产总值（GDP）增速好于市场预期。从今
年来看，前三季度GDP同比增长5.2%，增速
在全球主要经济体中保持领先。物价水平
基本稳定，前10个月居民消费价格指数
（CPI）同比上涨0.4%。同时，国际收支保持
基本平衡。

“今年以来，中国经济战胜困难挑战、顶
住下行压力，经济恢复呈现波浪式发展、曲
折式前进的特征，经济运行总体回升向好，
今年对全球经济增长的贡献将达到三分之
一，仍然是全球增长最大引擎。”国家发展改
革委国民经济综合司负责人近期表示：“中
国经济韧性强、潜力足、回旋余地广，长期向

好的基本面没有变也不会变。”
王青预计，2024年我国GDP增速将继续

保持在5.0%左右的中高速增长区间，经济内
生增长动能会进一步加强。在主要拉动力
量方面，扩大内需将继续成为推动经济增长
的主动力。其中，居民商品消费还有较大修
复空间，消费转型升级推动下，服务消费有
望继续保持较快增长。投资方面，伴随房地
产支持政策持续加码，“三大工程”全面推
进，基建投资也有望保持较快增长。

“消费和投资有望成为拉动经济增长的
主要引擎。”川财证券首席经济学家陈雳表
示，消费方面，目前消费复苏态势良好，且消
费对经济增长的贡献在逐季提高。但需要
注意的是，以促消费作为扩内需重要抓手，
应把“收入增长”放在主要位置，要促进企业
经营循环、效益提升。投资方面，制造业、基
建投资仍担重任，为基本面回暖保驾护航。
值得一提的是，制造业投资同比处于回暖轨
道，从趋势上看，制造业有望加速向绿色化、
高端化、智能化方向转型升级，对固定资产
投资增速起到拉升作用。

国际机构纷纷上调中国经济增长预期
我国经济仍是全球增长最大引擎


