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2025 年 11 月 12 日, 中国证券投资基金业协会公布《公开募集证

券投资基金投资者适当性管理细则(征求意见稿)》(“《公募适当

性细则》”)公开征求意见。该自律规则是现行基金投资者适当性

法规的重要补充, 并不取代或废止现行适当性法规, 适用范围为

公募基金销售。 

 

本文对《公募适当性细则》的主要新要求概括如下:  

 

● 管理人对销售机构适当性工作能力的评估要素: 在投资者

适当性管理方面的合规内控管理、信息系统建设、考核机制、

服务投资者等。 

 

● 代销协议中适当性分工的细化 

 

《公募适当性细则》提出的代销协议应包括的适当性分工事

项中, 如下各项可能属于此前多数协议未细化约定的内容:  

 

- 适当性管理过程留痕 

- 投资者适当性持续管理 

- 提供履行投资者适当性义务的信息 

- 提供履行投资者适当性义务的投诉、诉讼等有关证据

材料 

 

值得注意的是, “提供履行投资者适当性义务的信息”一项, 

是否意味着销售机构需传输、提供全部适当性工作的基础材

料, 尚需实务中进一步观察和明确。 

《公开募集证券投资基金投资者适当性管理细则(征求意见稿)》 

要点概览 
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● 参考银行代销等金融监管经验, 限定风险承受能力测评次数、有效期 

 

- 同一销售机构对投资者风险承受能力测评单日不得超过两次, 12 个月内累计不得超过八次 

 

- 测评结果有效期原则上不超过 12 个月。这比目前基金行业部分机构规定为 2 年或更久的期限

更为严格 

 

- 前后两次评估结果有变时, 销售机构还需提示投资者对变动进行关注与确认 

 

● 细化基金风险等级的“打分定级”体系 

 

- 销售机构的基金风险等级划分体系需有定量与定性指标 

 

- 明确两类指标中各因素的分值、权重、时间区间、阈值 

 

- 最终评估分值与基金风险等级要有明确对应关系, 即 R1-R5 对应分值 

 

- 销售机构委托第三方测评的, 确保第三方的体系符合要求 

 

- 每年对基金风险等级划分结果至少进行一次复核, 基金运作方式、投资策略、管理人等发生变

化的, 销售机构应对风险等级及时评估并合理调整 

 

● 以最高股票仓位、净值波动率、最大回撤三项要素约束基金风险等级不合理的“倒挂” 

 

- 最高股票仓位较高基金, 风险等级原则上不得低于最高股票仓位较低基金 

 

- 基金净值波动率较高基金, 风险等级原则上不得低于基金净值波动率较低基金 

 

- 最大回撤较大基金, 风险等级原则上不得低于最大回撤较小基金 

 

- 对冲投资策略的基金或因基金规模调高风险等级等除外 

 

上述要求中的最高股票仓位是指基金文件中的约定还是历史最高仓位, 以及净值波动率的统计区间

等细节, 还有待正式稿与实务明确。 

 

● 基金风险等级、投资者风险承受能力变化导致错配时, 告知方式细化 

 

根据现行规定, 此时销售机构需告知投资者。《公募适当性细则》则细化为“通过电子邮件、即时通

讯工具、应用软件等方式及时告知投资者”。 
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● 明确“高龄投资者”参考标准及其保护措施 

 

向六十五周岁以上普通投资者销售 R4 级及以上风险等级基金的, 应当履行特别的注意义务, 包括制

定更为审慎的销售流程, 追加了解相关信息、强化风险提示、给予更多考虑时间、增加回访比例和频

次等。 

 

● 营销直播中的适当性工作 

 

- 并不要求直播间根据投资者风险承受能力先测评后“准入” 

 

- 但需要在直播过程中提示投资者选择符合其风险承受能力、投资目标的基金, 明示所营销基金

的风险等级及与之匹配的投资者范围 

 

- 挂销售链接的直播, 需在投资者购买前全面说明基金的风险收益特征, 充分揭示基金投资风险, 

确保投资者完成风险测评 

 

● 强调非现场方式销售基金时, 做好适当性工作的留痕, 完整记录基金风险等级划分、投资者风险承受

能力评估、适当性匹配、风险提示等重点环节。这既是保障投资者利益的措施, 也是举证责任倒置下, 

销售机构维护自身权益的必要措施;这虽然并非全新规定, 但过去几年基金投资者的投诉与纠纷, 显

示基金行业在这方面的工作尚有一定不足。 
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