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近期，在梳理消费行业主题基金
的
过程
中，除了
发现上期写过的鹏
华消费领先涉嫌风格漂移外，我还注
意到招商基金
旗下白酒基金（161725）的年管理费为1%，是大多数指数基金年管理费率0.
5%的两倍。

统计数据显示，国内现在共有950只
标准股票指数基金
，平均年管理费率为0.53%。其中，有730只的年管理费率在0.5%或以下。

招商白酒基金为什么会远高于大多数同行呢？这是一个特别值得重视和研究的
问题，因为它与众多持有人的切身利益密切相关。

该基金是公募基金市场的现象级产品，截至今年年中的规模为685.93亿元，在
国内1155只指数基金中名列第一名，比第二名华夏上证50ETF超过150多亿元
。

从持有人户数看，截至2021年底，它的持有人户数高达945.57万户，更是遥
遥领先，是第二名招商国证生物医药指数基金的近5倍。

2021年，招商白酒基金给招商基金公司贡献了7.07亿元的收入。

公开资料显示，在上述7.07元的管理费收入中，其中需要分给各大代销渠道有
41.03%，约2.9亿元（注：客户维护费）。其余58.97%近4.17亿元属于招商
基金公司的净收入。

该基金主要进行被动式指数投资
，管理相对比较简单。基金管理成本包括基金经理和辅助人员的人力成本、公
司交易和清算系统的分摊成本、营销成本
等，估计每年在1000万元左右。即使把分摊成本很夸张地大幅提高，整体成本
估计也不超过1700万元。

也就是说，白酒基金LOF在2021年贡献的经营利润估计在4亿元以上。

既然招商白酒基金LOF的利润如此丰厚，那么，招商基金公司能否向投资者让
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利，把年管理费率由1%降低到与同行相当的水平即0.5%呢？

经过慎重考虑，我最近与招商基金的有关人士做了认真交流，讨论的重点主要
集中于以下三个方面：

一，如果把管理率由1%降到0.5%，是否属于价格战？

有人认为，管理费率不能降，降低管理费率就是打价格战。

我认为，这种说法并不正确：从表面上看，管理费率由1%降到0.5%，这个降
幅确实很大。但它是价格战吗？事实上，这只是向合理费率回归，并不是价格
战。

即使按0.5%年管理费率测算，招商白酒基金的利润依然丰厚：

2022年上半年，招商白酒基金的资产规模较去年有所下降，平均规模在660亿
元左右。假如按年管埋费率0.5%、全年平均资产规模660亿元计算，招商白酒
基金LOF今年全年的管理费收入将达到3.3亿元。

在上述假设情况下，在减去代销渠道的41.03%客户维护费后，招商白酒基金
的净收入仍高达1.95亿元。再减掉管理成本与运营成本1700万元后，经营利
润估计仍有1.78亿元。

作为特许金融行业，公募基金公司的管理费率与经营利润率并不是越高越好。
畸高的指数基金管理费率会对居民财富形成挤压效应，也不利于基金业的长远
健康发展。

二，管理费率1%还是0.5%，持有人是不是不在乎？

有人认为，基金持有人看中的是收益率，对于管理费率的高低并不在乎，何必
降低管理费率呢？

基金持有人虽然在2019年至2020年的收益率较高，但基金公司不能因此就觉
得可以天经地义地收取高额管理费。因为在2018年，投资者普遍亏损，2021
年以来也大多亏损。

我们还应该看到，招商白酒基金在2020年的基金净值上涨主要来自于白酒板块
的估值提升，根据均值回归的规律，高收益率不仅不可持续，而且会出现回吐
。
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2021年1季度，中证白酒指数的市盈率（TTM）一度高达70多倍，随后见顶回
落，现在处于37倍附近，而最近10年的中位数为30.44倍。

中证白酒指数最近10年的市盈率（TTM）变化

我认为，基金业关于投资者不在乎管理费率高低的说法，可能是一种误读。如
果招商白酒基金能把年管理费率由1%降至0.5%的行业平均水平，就相当于给
该基金的投资者能增加3.5亿元左右的真金白银收益，大家怎么可能不在乎呢
？

在招商白酒基金的近千万持有人中，他们大多数都是勤勤恳恳奋斗在各行各业
的普通劳动者，不是高收入阶层，很多人的家里上有白发苍苍的老人需要瞻养
，下有嗷嗷待哺的孩子需要抚养，从常理判断，大家不会不在乎管理费率的高
低。

三，如果把管理费率降至0.5%，是否有违公平？

有人认为，招商白酒基金之所以能做到国内第一大指数基金，是通过基金经理
与营销团队十分勤勉的工作才取得的成绩。投资者不能因为现在规模做大了，
就要求降低管理费率。

值得肯定的是，招商中证白酒的基金经理侯昊，人称“侯哥”，因侯与猴偕音
，又称“大师兄”，是一位专业和敬业的基金经理。

他现在共管理着11只指数基金，在管规模1013亿元。其中，招商白酒基金的
规模最大。

他不仅兢兢业业做白酒企业的调研，而且心系持有人，注重帮助投资者在高位
规避风险，在低位把握机会。2020年底，他曾发出“白酒虽好，但不能贪杯”
的良心提醒。

需要说明的是，把管理费率降至行业中性水平，是基金公司、持有人和资本市
场的共赢之举。如果把管理费率降至0.5%，白酒基金给招商基金公司贡献的管
理费收入依然十分丰厚，并不会影响该公司对于基金经理和营销团队的激励。

客观且全面地看，招商白酒基金之所以能成为国内第一大指数基金，不仅是由
于基金经理侯昊十分勤勉尽责，公司营销团非常努力，而且源于该基金是国内
唯一跟踪中证白酒指数的基金。
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招商白酒基金的前身是招商中证白酒指数分级基金
，其诞生颇具传奇色彩，业界大致有以下两种说法：

第一种说法是，在经过2013年的大幅下跌后，白酒股2014年企稳回暖，进入
上涨轨道，招
商基金凭借远超同行的洞察
力，发现中证白酒指数成分股
整体具有很高投
资价值，于是向监管部门申报了
招商中证白酒分级基金
。2015年5月27日，该基金正式成立，从此开启了它的传奇旅程。

第二种说法是，中证白酒指数只有17只成分股，不仅样本数量太少，而且同质
化太高，是一只并不适合开发指数基金的细分行业指数。

该指数在2015年1月21日发布后，招商基金公司向监管部门申报了中证白酒分
级指数基金，并很快获得批准。

上面的表格显示，2015年5月，在A股市场
系统性风险已经比较明显的背景下，招商基金公司一口气发行成立了4只行业
主题分级基金，白酒基金只是其中之一。

如此激进的作风，与公司时任总经理金旭
女士有较大关系。从1993年至2001年，金旭女士曾先后在证监会法律部、基
金部任职。她人脉资源丰富，生性争强好胜，杀伐果断。

2007年年中，她空降国泰基金担任总经理。在国泰基金期间，尽管市场对于分
级基金存在激烈争议，但她依然把分级基金作为公司的重点发展产品，因为分
级基金B分额杠杆
高，波动大，能吸引投资者购买，从而迅速做大了公司资产规模。

2014年11月，金旭从国泰基金离职，转战招商基金，分级基金依然是她的重
点发展对象，而中证白酒分级基金就是成果之一。

在2015年下半年股灾爆发后，分级基金的问题暴露无遗，证监会最终决定让分
级基金在2020年底前退出历史舞台。应监管要求，2020年底，招商中证白酒
分级基金A份额和B份额终止运作，合并转型为白酒基金LOF。
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证监会在整顿和取缔分级基金的同时，还对于细分行业的指数基金进行规范。
2021年初，证监会发布《指数基金指引》，沪深交易所随后发布指数基金开发
指引，要求非宽基指数基金的“标的指数的成份证券数量不低于30只”。

也就是说，以后也绝对不可能有其他基金公司申请跟踪中证白酒指数的基金，
招商白酒基金是一个空前绝后、没有竞争对手的产品，具有独一无二的垄断地
位。

因此，招商白酒基金之所以能成为国内第一大指数基金，不仅是由于招商基金
公司的领导和同事们付出了很多智慧和辛劳，而且与该基金的独特历史背景有
关。

在该基金的独特性背后，既有分级基金曾经走过的弯路与危害，也有在过度细
分行业开发指数基金的问题。

前事不忘，后事之师。招商基金需要正视历史，客观地评价自身的成绩和不足
：大力发展分级基金，曾对市场秩序造成扰乱，对投资者构成较大伤害；发展
细分行业的指数基金，也有扭曲市场定价功能的潜在危险。

作为招商系旗下的大型公募基金公司，招商基金需要倍加珍惜公司品牌和形象
，切实把投资者利益放在第一位，不钻法规的空子，不要走灰色地带，不能过
度自矜自夸，沉迷于自我颂扬之中。

招商基金应该深刻吸取过往教训，对于曾经伤害过市场和投资者的行为，需要
有基本的认识和歉意，在今后自觉维护资本市场的公开、公平和公正。

综上所述，我认为，希望招商白酒基金把管理费率由1%降至0.5%的行业中性
水平，属于符合投资者利益的合理要求。

在交流过程中，招商基金表示，收取1%管理费率的指数基金不仅是招商白酒
基金一只，需要行业共同努力，并发给我以下表格：

向上滑动阅览
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从全球范围看，国内指数基金的费率远高于成熟市场，逐步降低费率，是我国
建设强大资本市场，不断增强竞争力的时代要求。

世界首只指数基金——先锋标普500指数
基金诞生于1976年，管理人为美国先锋领航集团，该公司创始人就是指数基金
之父约翰·博格。在写作《基金滚雪球》的过程中，我再次温习了指数基金的历
史，更加坚定地相信低费率是指数基金的灵魂。

据中基协
与晨星公司编著的《中美公募基金发展情况比较与研究》，从2015年至2018
年，美国ETF（注：在交易所交易的开放式指数基金）的费率在0.2%至0.25%
区间，呈现小幅下滑趋势。

其中，美国股票ETF在2018年的加权平均费率为0.13%。

据晨星公司研究，美国最大的指数基金公司先锋领航旗下基金的加权费率为0.
09%，其中，先锋标普500ETF的费率为0.03%。

与
美国
公募基金
业近100年的历史
相比，我国规范的基金业只有24年历
史，指数基金在初期阶段的管理费率较高。

如今，国内公募基金管理的资产规模已经达到26万亿元，具有巨大的规模效应
。
现阶
段，指数
基金已经具备适当
降低费率的客观条件，需要以大局为重，与时俱进，逐步降低费率。

也有人反问，高费率并不违规，如果金融行业不赚大钱，为什么要干这行？

我坚持认为，公募基金属于普惠金融，不能偏离市场化方向，不能偏离为公众
理财的初心。适当降低管理费率，让利于普通持有人，不仅能让亿万持有人有
更多的获得感，而且能适当抑制行业过度追求短期暴利的浮躁风气，有利于资
本市场行稳致远，更加公平、公正和高效，更能有效地服务实体经济的发展。
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