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中美公募基金对比分析 

民民生生私私人人银银行行  

专专题题研研究究报报告告  

观点简述： 

1、与美国共同基金相比，我国公募基金在绝对规模、相对规模和市

场影响力等方面，都有较大的差距，我国公募基金仍处于起步阶段，公

募基金行业有巨大发展空间。 

2、美国家庭多通过退休计划间接投资共同基金，我国个人投资者多

直接购买公募基金。所以，美国共同基金市场是机构投资者主导，我国

是散户主导。机构投资者主导、重视养老等长期投资使得美国股票型基

金占比最大。 

3、我国公募基金市场的价值远未被充分发掘。培育一个庞大的中产

阶级同时加强个人投资者对公募基金专业能力的认识，是我国公募基金

发展壮大的前提。 

4、银行作为大资管时代的重要参与者，在公募基金发展壮大的过程

中，应努力做到为客户筛选优秀的基金管理公司，成为客户大类资产配

置的管理人。同时，应加强对客户的投资者教育，合理引导银行客户将

资金进行分散化投资，引导中高收入阶层加大对公募基金产品的配置力

度，培养客户的长期投资、资产配置理念。 
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美国基金市场作为全球规模最大、发展最完善的市场，一直受到各国的广泛关注。虽然我国公募基金市场发

展刚处于起步阶段，市场环境、监管制度等与美国基金市场有较大差异，但研究美国基金市场发展现状与趋势对

我国公募基金和资本市场的发展仍然具有重要参考价值。 

一、中美公募基金概况 

 美国共同基金 16 万亿美元 VS 中国公募基金 8.4万亿人民币 

美国共同基金（即我们通常所说的公募基金）是美国金融市场上最大的机构投资者，截止 2015 年底，美国

共同基金市场规模 16 万亿美元（折合人民币 107 万亿），全球排名第一，占全球开放式基金市场规模（37.2 万

亿美元）的 43%，处于绝对领先地位，共同基金市场规模是美国 2014 年国内生产总值（17.4 万亿美元）的 91%。

相比而言，我国公募基金截止 2015 年底总规模 8.4 万亿人民币，虽然与 2014 年相比公募基金规模增长了近 1

倍,但与美国共同基金相比还有较大差距。 

从相对规模看，我国公募基金规模仅为美国共同基金总规模的 7.9%，与国内生产总值相比，公募基金规模

是我国 2015 年 GDP 的 12%，因此，不管是绝对规模还是相对规模，我国公募基金都有巨大的成长空间。 

  

数据来源：Investment Company Institute、Wind 资讯 

 美国金融市场大哥 VS 中国资本市场小弟 

过去 20 年间，共同基金一直是美国金融市场上最大的机构投资者，是多种证券资产的最大持有者。相比而

言，中国的公募基金对资本市场的影响力还有待提升。 

美国共同基金是股票市场、商业票据市场、债券市场最大持有人，而中国公募基金持有 A 股市值、债券市值

仅占整个市场规模的一小部分（如图 3）。 
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数据来源：Investment Company Institute、Wind 资讯 

 美国股票型基金为主 VS 中国货币市场基金大行其道 

美国共同基金通常分为股票型基金、债券型基金、混合型基金和货币市场基金，股票型基金是第一大类型基

金，截止 2015 年底，股票型基金在共同基金中占比高达 51%。与美国基金市场格局不同，我国当前以货币市场

基金为主，2015 年底货币市场基金占比高达 55%。（如图 4、5） 

  

数据来源：Investment Company Institute                                                 数据来源：Wind 资讯 

在美国，资金持续流入股票型基金，而在我国，资金持续流出股票型基金，流入货币市场基金。图 6 显示，

除个别年份外，每年流入长期共同基金的资金相对比较稳定，主要是因为美国共同基金的主要持有者为美国家庭，

而且美国家庭持有共同基金一般是出于长期目的，比如子女上学、退休养老等，所以他们对市场短期波动的反应

要比机构投资者弱，每年对长期型共同基金（股票型、混合型）的投资相对比较稳定。而对货币市场基金的投资

受避险情绪、利率水平的影响较大，波动性较大。07、08 年由于资金避险的需要，资金大规模流入货币市场基

金，金融危机后资金持续流出短期的货币市场基金，流入长期共同基金中，同时美国长期低利率也使得资金对货

币市场基金的投资热情不高。 
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在我国，股票型基金和混合型基金占比逐年下降，货币市场基金占比逐年上升。14 年货币市场基金占比首

次突破 50%，成为第一大基金类型。国内 A 股市场的持续低迷和巨幅波动是这几年资金持续流出股票型基金、混

合型基金，进入银行理财产品和货币市场基金的重要原因。（如图 7） 

 

 

数据来源：Investment Company Institute 

 

数据来源：Wind 资讯 

二、中美公募基金供需分析 

（一）需求分析 

 美国家庭对共同基金依赖性越来越强，中国家庭对公募基金信任度仍不高。 

对共同基金的需求可以从家庭配置在共同基金上的资产比例和共同基金资金净流入情况两个指标考察。美国

家庭金融资产配置在共同基金上的占比持续增加，截止到 2015 年底，美国家庭的金融资产中有 22%交给共同基

金管理。相比而言，根据有关调查，中国家庭资产的仅 4%配置在公募基金上，国内投资者对公募基金的信任度

仍不高。 

过去十年，美国家庭平均每年投资于共同基金的资产净额为 3660 亿美元，除 2008 年之外，每年净投入均为
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图6  每年流入股票型、混合型基金和货币市场基金资金（单位：十亿美元） 
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正值。相反，十年间平均每年直接投资于股票和债券的资产净额为-2740 亿美元，大部分年份直接投资于股票和

债券上的资金为净流出状态。这表明美国家庭对共同基金的投资在持续增加，直接投资在股票和债券上的资金在

持续减少。（如图 9） 

 

数据来源：Investment Company Institute 

 

数据来源：Investment Company Institute 

 多样化资产配置需求使得对投资境外股票市场的共同基金需求增加。 

以指数型共同基金为例，过去十年，投资境外股票指数型共同基金的资金持续增加，2015 年全年，指数型

共同基金资金净流入 1660 亿美元，其中 28%投向境内股票指数基金，45%投向境外股票指数基金，26%投向债券

或者混合指数基金（如图 10）。 
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图8 共同基金管理的美国家庭金融资产占比（%） 

-640 

-1,139 

-332 
-86 -252 -338 -310 

71 -79 -249 

-132 

325 

897 

99 

-71 
-91 

0 
-422 -296 

308 392 

470 

-31 

599 
455 

257 
482 433 418 

187 

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012² 2013 2014 2015

图9 2006-2015年美国家庭对基金、债券、股票净投资额（单位：十亿美元） 
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数据来源：Investment Company Institute 

（二）供给分析 

 美国共同基金行业进入壁垒低，竞争充分；我国公募基金进入门槛高，基金发行过度依赖牛市行情。 

美国拥有一个竞争非常充分的共同基金市场，几乎所有金融机构均可发起设立共同基金，其中独立投资顾

问是发起共同基金的主力（如图 10）。较低的行业进入壁垒、充分的市场竞争使得每年都有大量基金公司进入共

同基金行业，同时也有部分公司因竞争残酷而被淘汰退出，整个行业的基金公司数量维持了相对平稳的增长。从

每年发行成立以及清算的共同基金数量同样可以看出行业竞争程度的激烈，2015年全年共有 594只新基金成立，

同时 285 只基金清算退出、177 只基金合并，整个行业的存续基金数量也呈现一种平稳增长态势。 

  

数据来源：Investment Company Institute 

我国公募基金管理公司数量 10 年增长 1 倍，公募基金发行规模在 A 股牛市行情时数倍增长，在 A 股熊市期

间又持续低迷。根据基金业协会的统计数据，2015 年我国共有公募基金管理公司 105 家，总规模也由十年前的

0.47 万亿上升至 8.4 万亿。纵观 2005-2015 年十年来公募基金的规模变化，2007 年在 A 股大牛市的影响下，公

募基金规模暴涨 3 倍多，总规模由 06 年的 0.86 万亿上升至 07 年的 3.28 万亿，随后 08 年-13 年 A 股熊市期间

持续低迷，14、15 年 A 股的牛市又再次点燃了公募基金增长热情，规模增长至 8.4 万亿（如图 12）。 

从公募基金产品的平均规模和发行数量上看，公募基金的发展也极度依赖 A 股的牛市行情，平均发行规模

和发行数量都在牛市期间获得爆发式增长，之后维持低位徘徊。2007 年牛市公募基金发行数量虽然减少，但平

均发行规模增长超过 2 倍，2015 年 A 股牛市期间，发行数量和平均发行规模均大幅增长（如图 16）。 
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数据来源：Wind 资讯 

（三）行业集中度 

 美国共同基金公司强者恒强；中国公募基金公司竞争压力小，但想脱颖而出任重道远。 

美国共同基金市场是一个既具有充分竞争特性又具有寡头垄断特性的市场，虽然市场进入壁垒低、竞争充

分，但行业集中度极高，强者恒强的局面一直存在，中小基金公司想突围极不容易。如图 14 显示，截止 2015

年底，美国前 5 大基金公司占据了共同基金市场 45%的市场份额，前 10 大基金公司占据了 56%的市场份额，前

25 大基金公司占据了 75%的市场份额，这样的结构已经持续多年，并且行业集中度上升趋势明显，预计未来同样

会维持这样的结构。 

 

数据来源：Investment Company Institute 

我国公募基金行业前十大基金公司同样占据了较大的市场份额。与美国不同的是，美国共同基金行业集中

度近十年呈现持续上升的态势，而我国公募基金行业集中度持续下降。图 17 显示，2005-2015 十年间，前十大
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图13 我国公募基金公司数量与管理规模（单位：万亿） 
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图14 历年基金发行数量与平均发行规模与数量 
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图15 美国共同基金行业集中度情况 
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基金公司规模从 0.3 万亿上升至 4.09 万亿，增长了近 14 倍，但占全体基金公司规模的比重逐年下降，行业集中

度呈下降趋势。目前，我国公募基金市场仍然处于刚起步阶段，未来随着国内公募基金领域的逐步放开，越来越

多的公司进入公募基金行业，竞争加剧后会出现一批实力强大的优质基金公司，行业集中度有望像美国一样呈现

先降后升趋势。 

 

数据来源：Wind 资讯 

三、投资者特征分析 

（一）中美两国基金持有者都以散户为主 

美国家庭是共同基金的主要投资者，自 2000 年以来，持有共同基金的美国家庭占比一直维持在 40%左右的

水平，保持相对稳定（如图 26）。截止 2015 年底，美国共同基金 16 万亿美元资产中 89%由美国家庭单位持有，

另外 11%由机构投资者持有（如图 27）。 

  

数据来源：Investment Company Institute 

中国公募基金持有人同样以散户为主，2015 年机构投资者占比才首次超过个人投资者（如图 18）。 
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图16 前十大基金公司规模情况 
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图17 持有共同基金的美国家庭数量情况 
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图18 共同基金持有者结构分布 
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数据来源：Morningstar 晨星（中国） 公募基金 2015 年年报观察 

（二）中美投资者投资基金的方式不同 

 美国家庭通过养老金计划间接投资共同基金，中国投资者以直接购买方式投资公募基金。 

虽然中美两国基金市场的主要持有人都是散户群体，但投资者持有共同基金的方式却不相同。美国家庭重视

退休养老投资，他们相信专业投资机构的投资能力，所以他们持有共同基金的主要方式是通过投资雇主发起的

退休养老计划（DC plans、IRAs）间接投资共同基金，持有共同基金的美国家庭中 80%的家庭会采用这种方式（如

图 19）。而且养老金计划更看重长期投资，退休养老计划将大量资金配置于共同基金，也是股票型、债券型、混

合型等长期型基金在整个共同基金市场中占比最高的重要原因。 

过去二十年，个人退休账户（IRAs）和固定缴款退休账户（DC plans）的快速增长也说明美国家庭对专业投

资公司的依赖度越来越高，美国共同基金在养老领域扮演越来越重要的角色。截止 2015 年底，美国固定缴款退

休账户（DC）资产中的 54%是由共同基金进行管理，个人退休账户（IRAs）资产中的 48%由共同基金进行管理。 

 

数据来源：Investment Company Institute 

我国的个人投资者持有公募基金则主要通过直接购买的方式。根据中国证券投资基金业协会发布的报告《基

金投资者情况调查分析报告（2014 年度）》，我国投资者购买基金一般通过银行、证券公司、基金管理公司等渠

道直接购买（如图 20）。中美两国基金投资者持有基金的方式不同导致了美国共同基金市场是机构投资者主导的
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图19 公募基金机构和个人持有比例（%） 
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图20  采用不同方式持有共同基金的家庭占比情况 
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市场，而我国的公募基金市场则是散户主导的市场。 

 

数据来源：中国证券投资基金业协会《2014 年度基金投资者情况调查分析报告》 

（三）中美投资者持有基金目的不同 

 美国家庭出于养老目的持有共同基金，中国投资者以获取收益为目的持有公募基金。 

根据美国投资公司协会（ICI）的调查报告，美国家庭持有共同基金主要出于以下目的：退休养老、子女教

育、紧急需要、避税，更多的是出于长期目的而持有共同基金（如图 32）。相比而言，中国个人投资者持有共同

基金的主要目的是获得比银行存款更高的收益，其次才是分散投资风险、养老储备。美国拥有非常完备的养老体

系，同时美国家庭重视养老储蓄投资，他们将家庭资产的一部分投资与养老金账户作为一项长期投资，养老金账

户将资产主要配置于股票型、债券型、混合型基金，来满足家庭长期资产配置需求。 

  

数据来源：Investment Company Institute、中国证券投资基金业协会《2014 年度基金投资者情况调查分析报告》 

（四）我国中高收入阶层对公募基金认知度明显不足 

 美国高收入家庭重视对共同基金的投资，而我国投资公募基金人群以低收入者为主，引导高收入群体
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图21  中国个人投资者购买公募基金渠道 
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图22 美国投资者持有共同基金的目的 
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图23 中国投资者持有公募基金的目的 
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积极配置公募基金，对我国公募基金发展意义重大。 

图 23 显示了美国不同收入家庭中持有共同基金的家庭占比情况。可以看出，年均收入越高的家庭越有可能

持有共同基金，年收入 100000 美元以上的家庭中有 74%的家庭持有共同基金，年收入小于 25000 美元的家庭中

只有 9%的家庭持有共同基金，随着收入水平的提高，美国家庭更有可能将资产配置于共同基金上。美国庞大的

中产阶级是共同基金投资的主力军，可以为共同基金市场提供稳定、持续的资金供给。对比而言，我国公募基金

的投资者主要以年收入 15 万以下的投资者为主，15 万元以下个人投资者占比高达 80%（如图 24），因此，提高

我国居民收入水平，培育一个庞大的中产阶级群体，同时合理引导中高收入群体配置公募基金，加强中高收入

群体对公募基金投资能力的认识，对我国公募基金长远发展意义重大。 

  

数据来源：Investment Company Institute、中国证券投资基金业协会《2014 年度基金投资者情况调查分析报告》 

四、本文结论 

通过对中美基金行业发展历史和现状的对比可以看出，我国公募基金在绝对规模、相对规模以及对资本市场

的影响力等方面，与美国共同基金相比都有较大的差距，我国公募基金行业具有巨大的发展空间。 

同时，作为金融市场的重要参与者，公募基金的专业投资能力、配置价值远未被我国投资者充分认识。随着

我国金融混业经营的推进、大资管时代的发展，越来越多的金融机构会进入公募基金领域，这无疑会继续加大公

募基金市场的竞争力度，届时将有一批优秀的公募基金管理公司在激烈的竞争中存活下来，脱颖而出、做大做强，

成长为国际一流公募基金管理公司。 

银行作为大资管时代的重要参与者，在公募基金发展壮大的过程中，应努力做到为客户筛选优秀的基金管理

公司，成为客户大类资产配置的管理人。同时，应加强对客户的投资者教育，合理引导银行客户将资金进行分散

化投资，引导中高收入群体加大对公募基金产品的配置力度，培养客户的长期投资、资产配置意识。 
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图24 美国投资共同基金的家庭占比（按收入阶层分，单位：
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图25 中国基金个人投资者税后年收入分布 
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