
资管增值税对基金投资者影响几何？
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基金信息

公募基金产品缴税最少
根据56号文的规定，几乎所有境内金融机

构资管产品都需要缴纳运营过程中发生的增值
税。但是，公募基金让其他金融机构颇为羡慕，
因为可以免交股票、债券价差所得的增值税。

按照券商的解读，表格中的证券投资基金
主要是指公募基金，不包括基金公司的专户和
私募基金。天风证券就在报告中称，公募基金
明确可以免去股票、债券的价差收入增值税，是
各类型资管产品(不考虑社保账户)中唯一具有

“优势”的产品，再叠加公募基金可免所得税的
条款，使得公募基金在税收上是优势最为明显
的资管品种。

不过，除了股票和债券的价差免收增值税，
公募基金持有的其他类资产还是需要缴税的。

东北证券研报中称，公募基金持有非免税
债券的票息收益，买卖其他金融商品的差价，如
股指期货、商品期货、ETF 等，需要缴纳增值
税。在持有债券期间，根据票面利率，会产生票
息收入，这部分票息收入一部分纳入金融同业
往来利息收入，免征增值税，但其他部分的债券
票息收入也仍需要缴纳增值税。

从征收增值税的资产类别来看，股票类基
金受影响较小，相对来说债券类基金的影响相
对较大。对于货币基金而言，天风证券称，货币
基金持仓以同业存款、同业存单、利率债为主总
量中合计占比可超过 70%，大部分持仓是可以
免增值税的，在收益率方面受到资管增值税的
影响相对较少。

而同样的股票类产品，公募基金和券商资
管、私募基金相比，税收优惠的优势就会体现
出来。

非公募有压力 通道、嵌套产品受冲击
资管增值税的征收，对资管行业产生的影

响也不可低估。综合天风证券、国泰君安、东北
证券、海通证券发布的研报来看，主要会产生以
下影响：

1、资管行业整体税负抬升，实际收益面临
下滑。按机构自营收益率5%计算，则增值税成
本在16Bp左右，投资综合回报率有一定下降。

2、法人主体和资管产品存在金融类业务的
税收核算差异，将进一步导致通道套利。

3、公募基金避税优势凸显，未来可能有更
多资金走定制基金途径避免征税。

4、银行、券商、保险的自营机构目前仍是实
行可抵扣的6%的征收率，将资金走通道业务或
委外也可以实现避税效果，但同时也要考虑风
险计提等监管成本。

5、非公募资管税负有所上升，行业规模将
有收缩压力。

6、税收成本上升对通道机构冲击明显。通
道类资管产品一般原始权益人是银行，底层资
产是信贷资产，通道工具往往是信托、券商资管
和基金子公司，管理人仅收取微薄的通道费用
(一般千分之 1～2，甚至万分之五)。但在增值
税新规下，一般纳税人接受贷款服务不得抵扣
进项税额，通道机构作为纳税主体需要代银行
缴纳增值税，而无法获得抵扣，按底层资产的贷
款利息 6.5%来计算，利息收入需缴纳 6%增值
税，则资管机构需缴纳 2.2‰的增值税，但实际
上，很多券商、基金子公司的通道费不到2‰。

7、多层嵌套的资管产品面临更大的税负
压力。监管禁止理财多层嵌套，资管“营改增”
也将导致多层嵌套产品面临更大的税收负担，
在现行政策下，资金每增加一层嵌套(流转一

次)就需要缴纳一次增值税，导致实际税负进
一步攀升。

基金动态

密集调研优中选优基金布局新年行情
基金机构在2017年底密集调研上市公司，

显露出机构布局新年行情的重点所在。统计数
据显示，2017年四季度，基金机构一共调研了
850余家上市公司，其中仅12月就调研了近
400家上市公司。进一步观察发现，他们密集
调研的上市公司集中在生物医药、基础化工、工
业机械、电子元件等行业。

基金机构在 2017 年最后一个月明显加大
调研力度。具体来看，工业机械、电子元件、西
药、电气部件与设备、电子设备和仪器、基础化
工、通讯设备、食品加工与肉类、建筑与工程、半
导体产品等是基金机构密集调研的行业。

以西药行业为例，去年12月，基金机构调研
涉及的上市公司就有艾德生物、金达威、丽珠集
团、双鹭药业、必康股份、华润三九、新和成、亿
帆医药、海翔药业、信立泰、海思科、华森制药
等。上述公司中，基金公司组团密集调研的对
象有亿帆药业、信立泰、丽珠集团、新和成等。
以亿帆药业为例，财汇大数据终端资料显示，公
司在去年接受机构调研，其中涉及的基金公司
有国泰基金、中邮基金、广发基金、农银汇理基

金、中融基金、博时基金、南华基金、大成基金、
长盛基金、新华基金、鹏华基金、中航基金、中信
建投基金、银华基金、富国基金等。

观察发现，基金机构在布局新年行情中，锚
定价值、优中选优的态势明确。统计发现，去年
四季度基金机构重点调研的行业中，中药、应用
软件、医疗保健设备、西药、通信设备、化工、食
品加工与肉类、生物科技、家用电器、工业机械、
电子元件、半导体等，更受基金机构调研关注。

事实上，2017年下半年以来，生物医药、半导
体、家用电器等行业的上市公司受益于价值导向
下的分化行情，整体而言涨幅已经不小。基金机
构在调研中，虽然仍然向上述行业集中，但不再
是单纯寻找大龙头、大白马，而有向“二线白马”、
细分行业龙头等扩散的趋势。 ▋海雪峰

基金投资者今年开始要考虑税收成本，包括银行、信托公司、公募基金管理公司及其子公司、证券公
司及其子公司……对资管产品管理人来说，今年开始要考虑增值税的事儿了。

从2018年1月1日开始，资管产品管理人要对资管产品运营业务的收益按照3％的征收率缴纳增
值税。北京国家会计学院财税政策与应用研究所所长李旭红说，对资管产品管理人征税，并不一定直接
影响投资者的收益，但对金融收益及金融市场稳定会起到调节作用。站在金融机构的角度，今后，金融
产品的创设及定价需更为综合考虑税收成本因素。

1月1号实行的增值税，将从公募自身资管产品中扣除，也就是说我们每一个基民的利益都将要受到
损失。除掉基金买卖股票的印花税，我们买公募基金的认购费，申购费，赎回费，管理费，托管费，还另外加
了个增值税。小编本来以一个“吃瓜群众”的心态围观金融行业缴纳增值税这件事情，直到看完公告才发

现，原来这不只是金融行业的事情，只要你买了公募、私募、资管产品等等，统统有可能纳税。 ▋杨晓春

新年新基发行延续高热度
主力为偏权益类产品

2018年，基金发行延续了2017年年底以来的较高

热度。数据显示，截至1月5日，新年已经共计有38只

基金(A/C份额分开计算)启动或即将开启募集，以偏股

型基金为主。另外加上跨年发行的170多只基金，2018

年发行市场上的新基金总数目超过200只。

数据显示，截至1月5日，已有博时创新驱动混合

A/C、华夏永康添福混合、富国国企改革灵活配置混

合、万家成长优选混合 A/C 等 19 只基金启动募集。

同时，已经公布招募书、正在等待发行的基金则有景

顺长城量化小盘股票、长安鑫禧混合 A/C、兴全合宜

混合A/C等19只基金，陆续将于1月4日～16日开始

募集。(A/C份额分开计算)

从上述38只基金的分类来看，以偏权益型产品为

主，股票型基金 3 只，平衡混合型和偏股混合型基金

分别占到了19只和6只，债券型基金和偏债混合型基

金10只。此外，还有170余只基金自元旦之前即已处

在发行过程中，算上这些基金，目前正在发行的基金

超过200只，延续了2017年四季度以来的热度。

值得注意的是，近段时间以来，基金发行市场呈

现出明显分化的趋势，一方面募集规模达到数十亿的

“爆款”基金迭出，另一方面，缺乏业绩和品牌支撑的

新基金发行仍感吃力，部分小基金公司依然在为2亿

元的成立门槛而焦虑。

财富证券表示，从近期市场追捧的基金来看，权

益类基金销售的特点之一是投资者追捧绩优基金经

理所管理的基金。而权益类新基金热销效应扩散，呈

现两个特征：募集时间短以及募集份额大。 ▋东方

2017年基金排名榜单已经发布
公募基金规模突破11万亿大关

2018年1月1日，除多数QDII基金暂未公布数据

外，公募基金公司全年整体规模出炉。根据东方财富

Choice数据统计，2017年度公募基金行业总规模增长

超过 2.4 万亿元，达到约 116384.39 亿元，接连突破 10

万亿和11万亿大关。

非货币基金规模方面，2016和2017年末行业合计

数据差距微小，最新规模约 48590.73 亿元，同比增长

0.45%，增速下降。

与此同时，2017 年百大公募基金公司规模(非货

币)排名出炉。根据东方财富统计，2017年全年：

易方达基金以2852.98亿元的非货币基金规模位

居榜首；华夏基金非货币基金规模 2434.83 亿元排名

第二；嘉实基金非货币基金规模 2350.09 亿元位列第

三；中银基金、博时基金、南方基金的非货币基金规模

均超过2000亿元，排名4至6位。 ▋杨晓春

公募基金规模前十


