
1

（2021年第 7期，总第 166期）

中国证券投资基金业协会 2021年 9月 11日

2021 美国投资公司年报摘编

【编者按】2021美国投资公司年报从全球受监管开放式

基金、美国的注册投资公司、共同基金、交易所交易基金、

封闭式基金、基金的投资成本和费用、共同基金持有人特征、

退休储蓄和教育储蓄 8 个方面展现了 2020 年全球及美国基

金行业发展全貌，并纳入了新冠肺炎疫情对基金行业影响的

分析视角。现将全书摘编为三部分供读者参考，第一部分为

全球基金行业发展情况，第二部分为美国基金行业总体情况

及特征趋势，第三部分为美国投资公司协会（ICI）的核心观

点和关注点。



2

一、全球基金行业发展情况

（一）总体规模

新冠肺炎疫情在 2020 年第一季度对金融市场产生较大

影响，但从全年看，全球受监管基金的净资产总额同比增加

了 14.9%，从 2019年末的 54.9万亿美元增加到 2020年末的

63.1万亿美元，创历史新高（见图 1）。

（二）产品类型

按基金产品类型划分，主要由股票型基金、债券型基金、

混合型/其他类型基金和货币市场基金四类构成。截至 2020

年末，股票型基金仍是资产规模占比最大的类型，占全球基

金净资产总额的 45%。债券型基金和混合型/其他类基金各占

21%，货币市场基金 13%，占比最小（见图 1）。

图 1 全球受监管开放式基金净资产规模发展情况（2010年-2020年）

注：图 1基金数量单位为只，基金净资产单位为万亿美元

资料来源：ICI

（三）增长原因分析

全球基金净资产总额在 2020 年的增长主要基于以下两
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个原因：一是基金所投资标的资产价值的增加。尽管受新冠

肺炎疫情影响，全球股市在 2020 年第一季度急剧下滑，但

从全年整体看，全球股市投资的回报率依旧为正值（见图 2），

其中美国股市回报率为 20.8% ，亚太地区回报率为 20.1%，

欧洲股市回报率为 5.9 %。二是汇率变化对 2020年全球受监

管基金净资产总额的增长也起了一定的作用，特别是美元在

2020年相对所有主要货币贬值，这使得其他地区的基金净资

产总额价值在以美元衡量时而有所增加。

图 2 全球股市投资的回报率（2020年）

注：图 2汇率变化与回报率单位为百分比。其中，欧元汇率变化是以一欧元兑美

元汇率的年同比百分比变化来衡量；美国股市总回报率是以威尔希尔（Wilshire）
5000总市场指数的年同比百分比变化来衡量；欧洲股市总回报率是以摩根士丹

利资本国际（MSCI）欧洲总指数每日总回报（以美元表示）的年同比百分比变

化来衡量；亚太股市总回报率是以摩根士丹利资本国际（MSCI）亚太区总指数

每日总回报（以美元表示）的年同比百分比变化来衡量。

资料来源：彭博社（Bloomberg）和摩根士丹利资本国际（MSCI）

（四）地域规模

截至 2020 年末，全球受监管的基金净资产总额在地域

分布方面差异明显，依旧主要集中于美国和欧洲，其分别占

全球净资产总额的 47%和 35%（见图 3），亚太地区占比 14%，

剩余 5%的全球基金净资产总额则为世界其它地区所持有。
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图 3 全球受监管基金地区划分（2020年）

注：图 3基金净资产单位为万亿美元

资料来源：国际投资基金协会（International Investment Funds Association）

二、美国基金行业总体情况和特征趋势

（一） 总体情况

1、数量规模。美国占全球受监管开放式基金净资产总

额比重最大。美国的受监管基金净资产较上年同比增长

14.2%，从 2019年末的 25.7万亿美元增长至 2020年末的 29.3

万亿美元（见图 3）。

2、产品类型。美国受监管基金包括开放式基金（共同

基金和 ETF）、单位投资信托基金和封闭式基金。其中，截

至 2020年末，美国共同基金净资产合计为 23.9万亿美元，

是世界上最大的共同基金市场（见图 4），截至 2020年末，

美国共同基金中的绝大部分净资产为长期共同基金资产，股

票型基金占共同基金净资产的 53%；截止到 2020 年末，美

国 ETF市场净资产达到 5.4万亿美元，占全球 ETF净资产总

额（7.9万亿美元）的 69%（见图 5）。



5

图 4 美国的共同基金净资产（2020年）

资料来源：国际投资基金协会（International Investment Funds Association）

图 5 美国 ETF在全球占比（2020年）

资料来源： ICI及 ETFGI研究数据

（二）特征趋势

1、投资者偏好 ETF 投资工具

随着投资者发现了 ETF 作为参与或对冲股市宽幅波动

的这一便利工具，对 ETF的市场需求也不断增长，主要集中

在以股票投资为主的基金上。过去的十年中，流入 ETF的资

金中有 66%都流向了投资于美国国内股票和全球股票的

ETF。2020年，32%的基金系列在其长期共同基金上实现了

资金流入的正增长，82%的 ETF发起人则实现了净发行份额

的正增长（见图 6）。
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图 6 资金流入长期共同基金和 ETFs的发展情况对比 （2011年-2020年）

注：图 6单位为百分比，长期共同基金数据包含了新增现金流净额和分红再投资

金额；ETF份额发行净额数据包含了分红再投资金额。

资料来源：ICI及 ETFGI研究数据

2、头部机构管理规模集中度提高

过去十年里，能够吸引新增投资进入长期共同基金的基

金系列比例呈下降趋势。与此同时，共同基金和 ETF资产向

最大的基金系列集中的趋势则在增加。由前五家最大的公司

所管理的资产其市场份额从 2005年末的 35%上升到了 2020

年末的 53%；由前十家最大的公司所管理的资产份额则从

2005年末的 46%上升到 2020年末的 64 %（见图 7）。

图 7 头部基金系列管理规模市场占比（2005年-2020年）

注：图 7数据单位为最大的基金系列占共同基金和 ETF净资产总额的百分比，

数据仅包含根据《1940年投资公司法案》注册的共同基金和 ETFs。
资料来源：ICI及 ETFGI研究数据

促成基金行业集中度上升的因素至少有两个方面。首

先，集中度的提高反映 ETF日益受投资者欢迎（十家最大的
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基金系列管理着大部分的 ETF资产）。其次，宏观经济状况

和竞争态势也会影响公开发售的基金的供给情况。一些基金

发起人在创立新基金以满足投资者需求的同时，也在合并或

是清算那些无法足够吸引投资者兴趣的基金。

3、美国投资者对投资公司持续依赖

美国家庭一直是共同基金的最大投资者群体，约有

45.7%的家庭持有共同基金，与 2000 年至 2020 年 45%的平

均水平几乎相同。截至 2020 年末，美国的注册投资公司管

理着 23%的美国家庭金融资产（见图 8）。

图 8 投资公司管理的美国家庭金融资产趋势 （1980年-2020年）

注：图 8 数据为投资公司管理的美国家庭金融资产占美国家庭金融资产的百分

比，单位为百分比。通过注册投资公司持有管理的美国家庭金融资产包括共同基

金、ETFs、封闭式基金和 UIT，还包括了通过雇主发起的，以共同基金形式持有

的固定缴款退休计划（DC Plan)、个人退休账户（IRA）和可变年金等。

资料来源：ICI和联邦储备委员会

个人退休账户（IRA）和固定缴款退休计划（DC Plan）

的增长也推动了过去 30年来美国家庭对投资公司日益依赖。

截至 2020 年末，IRA 账户资产占到了美国家庭金融资产的

12%，而在 1990年此项占比仅为 4%。与此同期，固定缴款
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退休计划（DC）占美国家庭金融资产的比重则从 5%上升到

了 9%。2020年年底，这些投资者直接持有或通过退休账户

持有的资产占到共同基金总资产的 89%。美国家庭依靠股票

型基金，债券型基金和混合型基金来实现其长期的个人财务

目标，包括为退休做准备，进行教育储蓄，购买住房，或是

应对紧急情况（见图 9）。

图 9 家庭持有共同基金的净资产总额（2020年）

注：图 9单位为万亿美元，共同基金净资产总额为 23.9 万亿美元，美国家庭持

有 89%的共同基金净资产总额，家庭持有的共同基金包含了个人退休账户、固定

缴款退休计划、可变年金、529 退休计划和 Coverdell 教育储蓄账户等所投资的

共同基金。

资料来源：ICI

4、低费率趋势

近十年来，共同基金投资者支付的平均费率已显著下降。

按资产加权计算，股票型共同基金的平均费率已从 2000 年

的 0.99%下降到了 2020年的 0.50%，降幅达到了 49%（见图

10）。共同基金费率下降主要有三个原因：基金规模增长平

摊固定费用、外部金融专业人士以资产规模计费形式另提费

用和激烈的行业竞争（包括更多共同基金发起人进入该行业、

来自 ETF等低费率产品的竞争等）。
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图 10 共同基金费率下降趋势（2000年-2020年）

资料来源：ICI、理柏和晨星

5、日益关注环境、社会和治理（ESG）投资

目前全球最显著的趋势就是人们对 ESG的关注日益增

加，通常包括了涉及气候变化、多元化和包容性、公司股东

权利和公司薪酬结构等多角度议题。基金行业也在顺应这一

议题，在设立新的基金中根据 ESG标准来定制其投资产品，

将 ESG因子纳入其投资流程中，并将其作为提高基金业绩、

管理投资风险和发现潜在投资风险和机会的一种方式，将其

同等地与其他风险因素一样考虑，如宏观经济或利率风险、

业务特殊性风险，以及影响特定公司、行业或地理区域的投

资风险敞口等（见图 11）。
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图 11 符合 ESG投资标准的基金数量和基金净资产（2019年-2020年）

注：数据包括共同基金和 ETFs。数据也包括了主要投资于其他共同基金的共同

基金和主要投资于其他 ETFs的 ETFs
资料来源：ICI

三、ICI核心观点

（一）2020 年金融市场变化和基金表现的核心

2020年 2月下旬开始，世界各国政府通过关闭公共场所、

保持社交距离等公共健康方面的疫情控制政策使得全球实

体经济很大程度上停止运转。这导致世界各地的投资者对投

资金融市场的信心锐减，投资者在面对不确定性因素时也试

图转向持有现金来增强流动性。2020年第 1季度，全球股票

市场大幅萎缩、股票总回报率急剧下滑，2020年 3月末的全

球受监管基金的净资产总额大幅下降。这期间投资者对高度

流动性资产的需求飙升，造成了资金从投资于长期资产的基

金流出，并流入主要投资于短期政府证券的基金。随着各国

政府制定的货币和财政政策在 2020年第 2季度稳定了市场，

全球受监管基金持有的证券资产价值在年内剩余时间逐步
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回升，全年整体的净销售额为正数。

总体来看，新冠肺炎疫情给金融行业带来的负面影响不

同于 2007年-2009年的全球金融危机。全球金融危机从根本

上说是一场蔓延到实体经济的金融危机。相比之下，新冠肺

炎疫情危机是对实体经济的冲击，之后波及到金融市场，这

是理解 2020年金融市场变化和基金表现的核心所在。

（二）影响基金市场规模的因素

研究表明，一个国家或地区受监管基金市场的规模受一

系列广泛因素影响，可总结为三大方面。一是对基金和金融

市场强有力而适度的监管，如完善的法制基础和市场准入程

度。二是资本市场的成熟程度，以及与此相关的股票资本市

场发展水平、国家或地区人口结构等。三是影响基金市场需

求的其他因素，如基金市场可以满足家庭对投资多样化的配

置需求、可控的投资成本、税收优惠、分销体系的健全等。

1、强有力而适度的监管。以美国为例，作为最大的基

金市场，其存在一个针对证券市场和受监管基金的强有力的

监管体系，这一体系是在 1929 年股市崩盘和经济大萧条之

后建立起来的，至今已存在近 100年。健全的制度体系建立

了投资者对证券市场和受监管基金的信心，由此带来了美国

受监管基金市场的稳步增长。欧洲的受监管基金市场在过去

几十年中也得到了迅速发展。推动这一发展的一个重要因素

就是针对可转让证券集合投资计划（UCITS）的监管框架形

成，该框架所包含的通行证功能使得一个欧盟国家发行的基

金也能够在另一个欧盟国家向投资者发售或由投资者购买，

随着许多国家的投资者投资所形成的资金池效应，可实现规
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模经济。UCITS框架还通过允许单个基金提供一系列不同货

币（例如，欧元、美元、英镑）计价并适应不同司法辖区的

不同税收结构的基金份额类别，因而进一步推动了跨境的资

金集合规模。

2、成熟的资本市场。研究表明，一个国家的投资者对

其受监管基金的需求还与其股票资本市场的发展水平正相

关。当一国的股票资本市场高度发达（即股票市场总市值相

对于 GDP的比率较高），该国家的居民则倾向于在其家庭金

融财产中持有更大比重的可监管基金资产，当股票市场的市

值相对于 GDP 出现上升时，其受监管基金的净资产总额也

随之上升。在美国、英国、荷兰或瑞士等权益股票资本市场

较为发达的国家，其受监管长期基金的资产相对于 GDP 的

比率也会较高。作为新兴市场的亚太地区，虽然 2020 年末

只占到全球净资产总额的 14%，但该市场正在持续增长中。

鉴于该地区许多国家的资本市场正在不断成熟和完善中，同

时随着人口规模、经济的快速稳定发展和财富的迅猛增加，

该地区的可监管基金市场具有持续增长的巨大潜力。

3、其他影响基金需求的因素。以美国为例，投资者有

着广泛而日益增多的基金类型可供选择来帮助其实现投资

目标（例如 ETF和目标日期类基金），同时市场对基金的广

泛需求还受到税收优惠的推动如基金可以作为税收优惠账

户（例如 401（k）退休计划）中的投资选择。从金融领域各

分销渠道看，在一些国家中银行历来占据主导地位，因而这

些国家的家庭在金融资产中往往持有更多的银行产品，而较

少持有受监管基金。日本的家庭所持有的金融资产中，有超
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过 54%都是银行存款和货币类资产，而受监管基金的持有仅

4%。与之相比，美国家庭所持有的资产中银行存款产品的比

重只占 13%，而所持有的受监管基金的比重为 23%。欧洲地

区工业发达国家的情况则介于中间水平。

【本文摘译自美国投资公司协会（ICI）发布的《2021

美国投资公司年报》，由中国证券投资基金业协会投资者服

务部张蔚然、研究与统计专项小组胡刚伟审校译稿】
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