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证券研究报告·行业深度·“银行资产管理”系列深度之十 

美国银行系资管经验与借鉴 

 

前言 

本文从回顾国外银行理财业务发展路径，并深入分析各家银行系

资管巨头的商业模式，来窥视我国银行理财子公司未来的可能发

展方向。 

美国市场是全球资管行业的中心 

截至 2017 年，全球前 500 资管公司 AUM 合计达 93.8 万亿美元。

其中北美地区占比最高达 58%，其次是欧洲地区，占 32%；新兴

市场地区占比仅 5%左右。前 20 家资管公司 AUM 占比就达 43.3%，

行业发展表现出明显的“头部聚集”效应。 

在全球资管市场中，美国市场在规模上占据首位，是最达的资管

市场。截至 2017 年末，在全球前 500 名资管公司中，注册地在

美国的就有 193 家，占 38.6%，合计 AUM 为 49.92 万亿美元，占

53.22%。 

美国资管业务发展的四个阶段 

美国是资管业务的发源地，主要经历了以下四个阶段： 

第一阶段：“二战”后至 1960 年代。在这期间美国银行等金融机

构的理财服务品种较单一，银行表外业务整体处于欠发展阶段。

在传统存贷业务竞争愈加激烈的过程中，银行开始开展理财服务

并逐步常规化。 

第二阶段：1970-1980 年代。在经济陷入滞涨，股市长期低迷中，

银行客户投资理财需求愈加旺盛。商业银开始融合传统存贷业

务、投资业务和顾问咨询业务，向社会发行多样化理财产品，资

管业务也逐步成为商业银行核心业务之一。 

第三阶段：1990 年代至 2008 年。全球资管业务井喷式发展，理

财产品的创新模式层出不穷，资产管理业务逐步成为增强商业银

行对冲能力，增加客户粘性的利器，资管规模也逐步接近表内资

产规模，也成为银行就高端客户市场竞争力的战略性业务。 

第四阶段：2008 年至今。后危机时代资管行业格局发生明显变化，

尤其是机构投资者对资管机构的挑选标准明显提高。除对冲基金

之外，其他渠道资管业务已经达到或超过危机之前水平。目前全

球资管规模已经超过 100 万亿美元。 

美国银行系资管机构概况 

美国的资管机构主要包括注册投资咨询机构、保险公司、银行控

股公司和银行、以及私募基金。截至 2017 年底，美国资产管理

行业的总规模超过 30 万亿美元。在这当中，银行系机构参与度

很高，在全球前 20 大资管公司中，美国银行系的资管公司有 4

家，包括道富环球、摩根大通、纽约梅隆资管以及富国银行。 

按照管理模式和业务特点，可以将美国商业银行资管业务经营模

式划分为三类：第一类是业务条线子公司制为主要形式的综合性

银行，如摩根大通银行、美国银行、富国银行等。第二类是矩阵

式管理的综合性银行，主要存在欧洲国家，如汇丰、渣打等； 
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第三类就是以资产管理业务为主的银行，如纽约梅隆银行、道富集团等。 

美国四家银行系资管案例 

（1）道富环球。道富环球是道富集团旗下的资产管理公司。道富集团主营业务线分为投资服务和投资管理，

前者贴近于国内商业银行母行的职能，后者主要通过道富环球（SSGA）为企业、基金客户和其他成熟投资者提

供涵盖投资管理、投资研究以及顾问咨询在内的一系列资产管理服务。截至 2018 年末，SSGA 管理资产规模已

经达 2.583 万亿美元。 

（2）摩根大通资管。负责摩根大通整个资产管理板块的业务管理，旗下还有众多子公司。主要服务三类客

户：私人银行客户、机构客户以及零售客户。2017 年末，管理客户资产 2.79 万亿美元，市占率 4%，其中 AUM

为 2.03 万亿美元。 

（3）纽约梅隆银行。与道富集团类似，拥有投资管理和投资服务两条业务线，其投资管理板块按照不同专

业投资领域和客户对象分为 15 家子公司，推行“精品店”模式。截至 2017 年末，纽约梅隆银行的管理资产（包

括托管和代管）超过 33.3 万亿美元，其中直接管理资产达 1.9 万亿美元，跻身全球最大的资产管理商行列。 

（4）富国银行。富国银行的资产管理隶属于其财富与投资管理部门。在模式方面，主要存在于由其三大业

务板块之一的财富、经纪和养老（WBR）板块。截至 2017 年末，富国银行管理客户资产规模已经达 6903 亿美

元。 

对我国银行“理财子公司”发展的借鉴与启示 

银行理财是我国资管行业的主力军，2018 年底保本和非保本理财合计规模达 32 万亿元。我国银行理财业

务发展经历过起步、调整、快速发展、监管转型阶段等阶段后，未来将进入理财子公司运营阶段。从纵向比较

来看，基于资产管理规模与 GDP 的比重水平、利率市场化水平以及混业经营程度等三个方面，我们认为国内银

行理财正处于美国 20 世纪 80、90 年代的发展阶段。 

从横向比较来看，国内资管行业的监管环境也正向美国等发达国家趋近，资管新规、理财新规、理财子公

司管理办法三大重要文件，从顶层设计上重新塑造了银行理财的业务模式。 

借鉴发达国家的经验，我们预计银行理财子公司开业后将表现出以下发展趋势：资产管理业务在银行收入

中的占比将进一步提升；客户关系将向长期化、机构化转变；产品形式向共同基金和专户委托方面倾斜；管理

模式向综合服务商转型；泛固定收益投资向全市场投资转变；更加丰富的人员结构和市场化的激励机制。 

投资建议 

尽管中美贸易冲突可能再次重启，但是其对实体经济的负面冲击和对银行股估值的影响程度将小于 18 年，

主要原因是三点。 

其一、政策对冲。我国宏观的货币政策和财政政策将有效应对可能带来的冲击，其二、随着行业监管政策

的实施，银行业不良率将更加真实，隐性不良消除，资产质量对银行股估值的约束力下降。其三、估值低，下

行空间不大。目前老 16 家上市银行 19 年 PB 只有 0.78，历史上，银行最低的 PB 是 0.70 倍。 

银行股观点：看好，更看好股份制，但是随着货币政策重回宽松轨道，银行板块只有绝对收益，个股上会
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有相对收益。目前老 16 家上市银行 19/20 年 PB 为 0.78/0.68，板块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。 

看好的主要原因是：其一、货币政策仍将宽松；其二、宽信用有望在 2 季度实现；其三、地方政府债务问

题的解决方案陆续出台。其四、基本面向上。1 季度行业监管数据表明：资产增速回升，ROE 回升，不良率和

关注类占比都在降低。其五、金融供给侧结构改革推进提高资源配置效率，降低板块风险，更有利于中小银行。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发、民生；上海；常熟、吴江。 
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前言 

随着各家商业银行纷纷宣布成立理财子公司，银行的理财业务实际上已经迈入了 “从利率市场化背景下存

款的替代品向真正的资产管理转型”的挑战机遇期。在“统一大资管”时代，独立运营的理财子公司如何发展，

如何与其他非银资管公司竞争，又如何与母行业务进行协同，已经成为亟待深入分析的命题。据此，本文从回

顾国外银行理财业务发展路径，并深入分析各家银行系资管巨头的商业模式，来窥视我国银行理财子公司未来

的可能发展方向。 

资产管理业务范围界定 

根据最新的《商业银行理财业务监督管理办法》的规定，理财业务是指“商业银行接受投资者委托，按照

与投资者事先约定的投资策略、风险承担和收益分配方式，对受托的投资者财产进行投资和管理的金融服务”。

按照这一定义，国外金融机构中与之最为接近的是资产管理业务（Asset management）/财富管理业务（Wealth 

management）。资产管理和财富管理的涵义既有区别又有联系，通常来讲，财富管理对个人客户使用的较多，资

产管理对机构客户使用的较多，当然也并不绝对。为简便起见，本文并不对资产管理、财富管理和理财做区分，

统一认定为广义范围内的资产管理业务。 

国外资产管理业务统计的管理资产规模（AUM，Assets Under Management）一般指得是由银行进行投资管

理，银行按照资产市值的一定比例或约定方式收取资产管理费的资产，其中银行也可能收取销售佣金，但核心

是银行受托管理投资、客户自担风险。与国内商业银行的理财业务、私人银行业务及财富管理业务等资管形式

相比，虽然在产品形式、投资标的、法律关系等方面存在某些差异，但受托资产管理的本质是一样的，因此可

以作为可比指标。 

此外，作为区分，国外银行还有一类资产管理经纪业务，主要指代销其他金融机构的资管产品（如保险、

基金、信托计划等），只收取销售佣金，并不控制投资方向。通常这类业务不统计在银行的 AUM 之内，而统计

在客户资产或客户余额（如 AUCA，Assets under custody and administration）指标内。而国内银行通常公布的

AUM 则一般包含表内外所有客户资产，基本相当于国外银行的客户资产的概念。 

美国市场是全球资管行业的中心 

全球资管机构格局 

截至 2017 年，全球前 500 名资管公司的可支配管理资产规模（The discretionary AUM）合计达 93.8 万亿美

元，较 2016 年增长了 15.6%，其中各家资管公司的 AUM 的中位数为 439 亿美元，较 2016 年提高了 53 亿美元。 

北美市场占半壁江山 

从地区分布来看，北美地区 AUM 占比最高，达 58%，占半壁江山，同比增速也达到 15.08%；其次是欧洲

地区，AUM 占比达 32%，同比增长 15.87%；再次是日本，占比和增速分别达 5%和 20.52%；最后是其他地区

（主要是新兴市场）占 5%，增速达 15.87%。 
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图表1： 全球 Top 500 资管机构 AUM 分布（Billion USD）  图表2： 全球 Top 500 资管机构 AUM 占比（2017） 

 

 

 

资料来源：Towers Watson、中信建投证券研究发展部  资料来源：Towers Watson、中信建投证券研究发展部 

向头部聚集是行业发展趋势 

2017 年末，前 500 名资管机构中，前 20 家合计拥有 AUM 占比就已经达到 43.3%，较前一年提高了 1 个百

分点，较十年前提高了 4.5 个百分点。若计算前 50 家资管公司，合计 AUM 占比进一步达到 66.2%。这表明，

资金向头部聚集，“强者恒强”，可能是资管行业发展中更普遍的现象。 

图表3： 全球 TOP 500 资管公司 AUM 的集中度情况 

 

资料来源：Towers Watson、中信建投证券研究发展部 

美国是全球最大的资管市场 

在全球资管市场中，美国市场在规模上占据位置，是最达的资管市场。截至 2017 年末，在全球前 500 名资

管公司中，注册地在美国的就有 193 家，占 38.6%，合计 AUM 为 49.92 万亿美元，占 53.22%。此外，在增速

上，近十年间前 500 大资管公司中美国公司资产份额也上升较快，2017 年 AUM 占比要比 2007 年高出 11.63 个

百分点。除了像巴西、中国等新兴市场 AUM 占比有小幅提高之外，发达国家中只有美国市场提升最快。 
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图表4： 全球 TOP 500 资管公司 AUM 的国家分布 

 

资料来源：Towers Watson、中信建投证券研究发展部 

美国资管业务发展的四个阶段 

资产管理业务起源于美国，最初是投资银行管理其合伙人及相关人士的资产，后逐步演变成为机构或个人

委托专业机构管理资产的金融业务。随着世界经济的发展以及金融创新水平的提高，居民财富快速累积，对财

富增值要求日益旺盛，资产管理成为一个新兴行业迅速崛起。 

据美国投资公司协会（ICI）发布的《2018 年美国投资公司发展报告》，截至 2017 年底，美国投资公司管理

的资产共计达 22.5 万亿美元，较 2016 年增加了 3.3 万亿美元。基金资产中 59%为股票型基金，21%为债券型基

金，20%为货币市场基金、混合型基金以及其他基金。 

第一阶段：“二战”后至 1960 年代 

由于受到当时法律制度和市场环境的限制，在这期间美国银行等金融机构的理财服务品种较单一，主要局

限于简单的资金委托代理、咨询顾问等。银行表外业务规模较小，处于欠发展状况。之后随着欧洲及美洲经济

金融的元气恢复，经济环境的变化加大投融资双方的金融服务需求，存贷款等传统的竞争越来越激烈，商业银

行发展理财服务并将其逐步常规化。 

第二阶段：1970-1980 年代 

经历 20 世纪 70 年代两次石油危机后，美国经济进入滞涨时期，经济呈现低增长、高通胀，特别是布雷顿

森林体系瓦解后，股市长期低迷，美元等货币汇率风险增大，衍生产品交易兴起，银行客户对投资理财需求日

益旺盛。美国银行等金融机构开始向社会提供投资组合的理财产品服务。到 20 世纪 80 年代末期，银行已经开

始将融合传统存贷款业务、投资业务和投资理财顾问业务的多样化理财产品向社会发行。资产管理业务迅速兴

起并逐步成为现代商业银行的核心业务之一。 

第三阶段：1990 年代至 2008 年 
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这期间全球银行机构资产管理业务井喷式发展。各类投资工具、衍生产品、场外市场交易规模以惊人速度

扩张。理财产品的投资组合、投资投向、风险承受和利润分配模式创新层出不穷。1999 年美国《金融服务业现

代化法案》颁布后，资产管理业务逐渐成为商业银行增强银行风险对冲能力，提高银行竞争力和客户忠诚度的

利器之一。到 21 世纪初，美国银行、瑞银集团、花旗集团等机构已是知名的资产管理银行，资产管理业务规模

逐渐接近表内资产规模。资产管理业务已成为决定银行机构高端客户市场竞争力的战略性业务。 

第四阶段：2008 年至今 

“后危机时代”资产管理行业格局发生明显变化。2008 年国际金融危机大多数投资人经历了空前的挑战，

机构投资者挑选资产管理机构的标准更为严格，对其投资过程、历史业绩和风险管理系统等的审视也更加系统

化和多元化。此外，金融危机使投资者要求资产管理机构提升专业化服务水平，要求产品、费用和风险等方面

的信息披露更为清晰透明。近 10 年来，除对冲基金规模小幅下降外，其他渠道资产管理业务发展迅速，规模均

已达到或超过 2008 年国际金融危机爆发前的水平。在当今世界金融服务业范围中，资产管理行业是成长最为

迅速的行业之一。目前，全球资产管理资金规模已超过 100 万亿美元。 

美国银行系资管机构概况 

美国市场资管机构格局 

资产管理机构受客户所托，向客户提供投资管理及附加服务，法律上是一种信托关系。美国的资管机构主

要包括注册投资咨询机构、保险公司、银行控股公司和银行、以及私募基金。其中，注册投资咨询公司是指依

据投资公司 1940 法案，并在美国证监会注册的投资咨询公司，包括公募基金（或共同基金）。在美国，公司从

事公募业务必须向证监会注册，银行控股公司以及保险公司的子公司从事公募业务也需要向美国证监会注册，

因此规模统计在注册投资咨询公司内。而面向机构投资者或少数高净值客户的专户类业务由各类机构各自统计。 

截至 2017 年底，美国资产管理行业的总规模超过 30 万亿美元，在这当中，银行系机构参与度很高。2017

年在全球前 20 大资管公司中，美国的资管机构有 12 家，而这其中银行系的资管公司又有 4 家，包括道富环球、

摩根大通、纽约梅隆资管以及富国银行。 

图表5： 全球前 20 资管公司（2017） 

排名 资产管理公司 中文简称 市场 管理资产（十亿美元） 公司性质 

1 Blackrock 贝莱德集团 美国 6288  投资管理公司 

2 Vanguard Group 先锋集团 美国 4940  基金管理公司 

3 State Street Global Advisors 道富环球投资管理公司 美国 2782  银行系控股公司 

4 Fidelity Investment 美国富达投资集团 美国 2449  基金管理公司 

5 Allianz Group 安联集团 德国 2358  保险控股公司 

6 JP MOrgan Asset Management 摩根大通 美国 2034  银行系控股公司 

7 BNY Mellon 美国纽约银行梅隆公司 美国 1893  银行系控股公司 

8 Capital Group 美国资本集团 美国 1778  投资管理公司 

9 AXA Group 安盛集团 法国 1731  保险控股公司 

10 Amundi 东方汇理资产管理公司 法国 1709  投资管理公司 

11 Goldman Sachs 高盛集团 美国 1494  投资银行公司 
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排名 资产管理公司 中文简称 市场 管理资产（十亿美元） 公司性质 

12 Deutsche Bank 德意志银行 德国 1453  银行系控股公司 

13 BNY Paribas 法国巴黎银行 法国 1433  银行系控股公司 

14 Prudential Financial 保德信金融集团 美国 1394  保险控股公司 

15 Legal & General Investment 法通投资管理公司 英国 1333  保险控股公司 

16 UBS 瑞银集团 瑞士 1254  银行系控股公司 

17 Northern Trust 北方信托银行 美国 1161  信托控股公司 

18 Wellington Management Company 威灵顿管理公司 美国 1080  基金管理公司 

19 Wells Fargo 富国银行 美国 1041  银行系控股公司 

20 Natixis Global Asset Mgmt 法国外贸银行全球资产管理 法国 998  银行系控股公司 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

美国商业银行资管业务经营的主要模式 

按照管理模式和业务特点，可以将美国商业银行资管业务经营模式划分为三类： 

（1）业务条线子公司制为主要形式的综合性银行。美国的大型商业银行由于历史和法律的原因，大多成为

为了金融控股公司，通过各个子公司来开展各项业务。同时，作为跨国经营的银行，虽然也划分了大区，在一

定程度上可以说是条线和区域相结合的矩阵式管理模式，但区域管理相对弱化，主要还是以条线专业垂直管理

为主。如摩根大通银行、美国银行、花旗银行、富国银行等。这是以产品为中心模式。 

（2）矩阵式管理的综合性银行。这是一种将业务条线跟区域相结合的矩阵式管理模式，主要存在于欧洲国

家的商业银行，如汇丰、渣打等。这些银行的资产管理业务都不是集中在一个部门或子公司，而是作为综合金

融服务的一部分，针对不同的客户对象，由不同的客户部门分别提供。这是以客户为中心的模式。 

（3）以资产管理业务为主的银行。这类银行的经营模式与国内商业银行的业务有比较大的区别，其主要业

务大多以资产管理或投资银行为主，而传统商业银行的存贷款业务更多的是服务于其主营业务。如纽约梅隆银

行、道富集团等。这是专业化的资管机构。 

美国四家银行系资管案例 

道富环球（SSGA） 

道富环球（SSGA，State Street Global Advisors）是道富集团（SST，State Street Corporation）旗下的资产管

理公司。道富集团在全球金融资产服务业处于领先地位，通过其银行子公司（道富银行，State Street Bank and Trust 

Company），道富集团可以为全球的机构投资者，如共同基金、集体投资基金和其他投资组合、公司和公共退休

计划、保险公司和其他非盈利基金组织等，提供专业的信托或托管业务。 

道富集团的主营业务可以划分为两条业务线：投资服务和投资管理。前者更类似于我国商业银行母行的业

务职能，后者更贴近于国内银行资产管理子公司的功能。 

投资服务业务线为道富集团的客户提供核心的托管和相关的增值功能，如为机构客户提供覆盖全球的清算、
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结算和支付服务。具体产品包括托管、产品和投资者结构设计、日常定价管理、现金管理、外汇交易、经纪业

务、融资融券、存款和其他短期投资工具、贷款融资、投资管理和另类投资外包服务、其他中后台数据管理支

持等。截至2017年末，集团受托管理资产规模达33.12万亿美元，美洲地区占73.73%，欧洲和中东地区占21.23%，

亚太地区占 5.04%。 

投资管理业务线主要就是通过道富环球（SSGA）为企业、基金客户和其他成熟投资者提供涵盖投资管理、

投资研究以及顾问咨询在内的一系列服务。SSGA 的产品横跨了权益市场、固定收益市场、另类投资市场、货

币市场以及其他混合型资产市场，比较著名的就是其 SPDR ETF 基金品牌。截至 2018 年末，SSGA 管理资产规

模已经达 2.583 万亿美元。 

图表6： SST 托管资产规模（2017 年，万亿美元）  图表7： SSGA 管理资产规模（万亿美元） 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

SSGA 管理的资产规模中，绝大部分是被动型管理策略的资产，并且权益类资产占六成。2018 年末，被动

策略管理的资产占比达 78%，而主动性管理策略资产仅 8%。从资产类型来看，与国内银行理财配置固定收益率

为主不同，SSGA 的资产配置以权益类为主，2018 末占比达 60%，而固定收益类资产仅 16%，现金类资产占 14%，

另类投资占比为 5%（类似于国内的非标资产），其余为混合型资产。 

图表8： SSGA 管理资产配置策略分类（2018,万亿美元）  图表9： SSGA 资管配置资产类型（2018,万亿美元） 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

摩根大通资管（JPM AWM） 
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2017 年末，摩根大通按一级资本和资产均为美国第一大银行，是各项业务都居业界前列的全功能型商业银

行。 

2007 年，摩根大通银行将其业务划分为零售金融服务、卡服务、投资银行、商业银行、资金管理和证券服

务、资产管理六大板块。从 2012 年开始，公司业务板块划分为消费者和社区银行（Consumer & Community Banking，

CCB，含大通财富管理子板块）、公司和投资银行（Corporate & Investment Bank，CIB）、商业银行（Commercial 

Banking，CB）、资产管理（Asset & Wealth Management，AWM，含全球投资管理 GIM 和全球财富管理 GWM

两个子版块）等四个主要业务板块。消费者和社区银行是零售银行，后三个业务板块是批发银行。2016 年开始，

资产管理板块改名为资产和财富管理板块（Asset & Wealth Management，AWM），全球投资管理更名为资产管

理，全球财富管理更名为财富管理。 

图表10： JPM 的四大业务板块 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

摩根大通公司全资控股的资产管理子公司 JP 摩根资产管理控股公司（JPMorgan Asset Management Holdings 

Inc.），负责整个资产管理板块的业务管理。旗下还有众多子公司，在美国通过 JP 摩根投资管理公司（JPMorgan 

Investment Management Inc，在英国通过 JP 摩根资产管理公司（英国）（JPMorgan Asset Management (UK) Limited）

等持牌公司开展业务。 

摩根资管服务三类客户：一是私人银行客户，包括高净值和超高净值个人客户、家庭、货币经理（money 

managers）、企业主和小公司。服务内容为向客户提供投资建议和财富管理服务，包括投资管理、资本市场和风

险管理、税务和不动产筹划、银行业务、资本筹措以及其它特殊的财富咨询服务。 

二是机构客户，包括公司、公共机构、捐赠基金、基金会、非盈利性机构和政府，服务内容为向客户提供

综合的全球投资服务，包括资产管理、养老金分析、资产负债管理以及风险预算策略等。 

三是零售客户，包括金融中介和个人投资者，服务内容为向客户提供投资管理、退休计划管理等全面投资

服务，并通过中介和直接渠道提供多种投资产品。 

数据显示，2017 年末，摩根大通表内资产 2.53 万亿美元，其中存款余额 1.44 万亿美元（批发存款 7840 亿

美元，个人存款 6600 亿美元）。而资产管理板块管理的客户资产（client assets）有 2.79 万亿美元，客户资产的
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市场占有率为 4%。 

从资产来源来看，私人银行客户资产达 12560 亿美元，占比达 45%；机构客户 9900 亿美元，占 36%；而零

售客户为 5430 亿美元，仅占 19%。从资产配置来看，主要以高流动性资产和固定收益类资产为主，分别占 27%

和 24%；其次是权益类资产占 17%；多元资产和另类投资（与国内的非标资产的概念部分重叠）占 17%；最后

剩余的 15%为经纪资产，但不计入 AUM。 

图表11： JPM AWM 管理客户资产的配置情况（2017，万

亿美元） 

 图表12： JPM AWM 管理资产的客户结构（2017，万亿美

元） 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

纽约梅隆银行（BNY Mellon） 

纽约梅隆银行（Bank of New York Mellon Corp）是由纽约银行有限公司（The Bank of New York Company）

和梅隆金融公司（Mellon Financial Corporation）在 2007 年 7 月合并而成，是一家资产管理和证券服务领域的全

球领先企业，是领先的美国现金管理和全球支付服务供应商。 

纽约梅隆银行主要经营两大部门：投资管理和投资服务，覆盖了投资生命周期中的所有业务，其客户既包

含了卖方市场参与者，也包括了买方市场参与者，既包含了全球领先的机构客户，也包含了财富管理的零售客

户。 

投资管理业务可以为机构客户和零售客户提供一些列投资管理产品，包括传统的投资管理、财富及产业规

划，还可以为高净值客户、家族基金、捐赠基金提供定制化的私人银行解决方案。 

投资服务业务主要就是为金融机构客户、工商企业、共同基金以及政府部门提供商务及技术解决方案，比

如资产相关服务（信托、外汇、基金管理、证券借贷、经纪服务等）、票据清算业务、发行人服务（存托凭证、

公司信托等）以及资金服务（全球支付、贸易融资以及现金管理等）。 

纽约梅隆银行资产管理业务板块按照不同的专业投资领域（如房地产投资专家 URDANG、次级债券资产管

理者 Alcentra、全球权益类投资专家 Walter Scott 等）和服务客户对象（如保险公司等不同偏好的机构投资者）

分为 15 个子公司，推行“精品店”模式。每个子公司都拥有符合自身特点的一套投资流程，不强加统一的“机

构观点”给子公司，也不设集团投资总监，每个子公司都有较强的独立性。 
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截至 2017 年末，纽约梅隆银行的管理客户资产（AUCA，包括托管和代管）超过 33.3 万亿美元，成为全球

领先的资产服务商，其中直接管理资产（AUM）达 1.9 万亿美元，跻身全球最大的资产管理商行列。其中，在

客户类型上，机构客户占 49%，互助基金占 34%，零售客户占 17%；在资产配置上，负债驱动投资资产占 35%，

固定收益率和权益类资产分别占 11%和 9%；多元资产和另类投资占 11%。 

图表13： BNY 管理客户资产配置情况（2017，万亿美元）  图表14： BNY 管理客户资产客户结构（2017，万亿美元） 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

富国银行 

富国银行作为全美市值第一的零售银行，自创办以来，已经拥有近 7000 万的客户及遍布全世界 9000 家分

支机构，始终秉承以客户为中心的原则，全方位满足客户的财务需求，帮助客户实现财务自由。 

在主体方面，富国银行的资产管理隶属于其财富与投资管理部门，其为美国的客户提供包括富国银行财务

顾问、私人银行、富国银行退休机构与信托基金以及富国银行资产管理的服务。为高净值个人及家庭提供理财

规划、私人银行、信贷、投资管理及信托服务，还为客户提供经纪服务，为机构客户提供养老金服务和信托服

务，并通过分离的账户和富国银行基金为全球的机构客户提供服务。 

富国银行理财服务包括常规型理财、特定阶段理财、特定事项理财等三类。该行的理财团队（包括个人财

富顾问和投资团队）根据每位客户的“财务状况”、“信用等级”和“风险偏好”等指标，为客户设计一揽子的

个性理财方案。 

规模上，富国银行资产管理规模和收入总体呈现稳定增长趋势。截至 2017 年末，富国银行管理客户资产规

模已经达 6903 亿美元。 
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图表15： 富国银行资管类收入（单位：亿元）  图表16： 富国银行在管资产规模（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表17： WFAM 的 AUM 分布情况（2017，万亿美元） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

在模式方面，富国银行分为三大业务板块：社区银行，批发银行，财富、经纪和养老（WBR）。 

WBR 板块有三条主线： 

一是财富管理条线，向富裕和高净值客户提供全覆盖的财富管理解决方案，包括财务规划、私人银行、信

贷、投资管理、信托服务。富国银行 2012 年在整合原来旗下财富管理机构的基础上推出服务品牌 Abbot Downing

（子公司），针对可投资资产在 5000 万美元超高净值客户以及捐赠基金、养老基金等客户。客户既可以享受“精

品店”（boutique）的专业服务，又可以充分利用富国银行的各项资源。 

二是经纪条线，在美国对客户提供最全方位的咨询、经纪服务。 

三是养老条线，在为机构提供养老金和信托服务（包括 401（k）和养老计划），为个人提供零售养老解决

方案，为人寿保险公司提供再保险服务方面处于领先地位。 
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富国银行资产管理业务的特色主要有如下几个方面： 

客户服务提供方面，通过对客户需求进行分类管理，针对不同类型的客户提供“一对一”的服务，包括通

过访谈的形式，为客户提供覆盖全生命周期的、个性化的一揽子理财规划及方案，真正做到为客户开源节流。 

信息化服务方面，富国银行根据客户个体差异，通过在线理财产品推出产品推荐、理财知识、账簿管理等

服务工具。除此之外，也新增了移动设备服务，通过移动 APP 进行在线预约理财服务，做到线上与线下的导流

服务。 

管理客户关系方面，富国银行一方面是实行阶梯价格来留住客户，除了收取基本费用（如基金购买手续费

等）之外，其他费用（如资产管理费、佣金利息费等）都是根据客户对本行的贡献度和忠诚度来收取；另一方

面，富国银行也特别重视与客户的沟通，包括信息披露、提供金融投资信息、法律咨询等。 

风险管控方面。一是将成本控制和风险管理指标纳入考核体系，引导理财团队平衡业务拓展、成本控制与

风险管控指标纳入考核体系，引导资产管理团队平衡业务拓展和风险管控。二是将客户维护能力纳入考核体系，

提高理财业务交叉销售水平（使具有高价值的客户更多的使用富国银行的产品和服务）；三是将客户满意度纳入

考核。 

对我国银行“理财子公司”发展的借鉴与启示 

我国银行理财业务发展与转型 

虽然我国银行理财业务出现仅仅十多年时间，但发展十分迅速，已经是我国资产管理的主力军。截至 2018

年末，银行保本和非保本理财产品余额合计 32 万亿元，同比增长 8.5%。其中非保本理财产品余额 22 万亿元。 

我国的银行理财大致可以划分为五个阶段 

第一阶段为 2004-2007 年的起步阶段。在这一阶段中，银行理财配合居民的理财意识萌芽以及可支配收入

提高，得到初步发展，然而理财业务的诞生之初就形成了刚性兑付及资金池运作的形式，为后续业务发展暗藏

风险。原银监会也在 2005 年颁布首个理财制度——《商业银行个人理财业务管理办法》，推动了理财业务迅速

发展。 

第二阶段为 2008-2009 年的调整阶段。受国际金融危机及资本市场调整的影响，之前发行的部分与资本市

场相关的理财产品出现亏损，商业银行发展策略及监管政策都随之出现调整。之后伴随着经济复苏及社会融资

需求的增加，理财业务融资项目成为主流投资品种，银信合作理财产品成为热点。 

第三阶段为 2010-2013 年的快速发展阶段。受 2010 年宏观调控影响，大量融资需求无法通过表内信贷满足，

表外融资需求旺盛，银行理财业务快速增长，委托债权投资、信托受益权转让等创新融资模式出现，非标项目

成为理财产品的重要投资标的。同时，券商理财、基金理财创新加速，大理财市场竞争激烈，产品呈现品牌化、

系列化、定期化和多元化特征。 

第四阶段为 2013 年至 2018 年的监管转型阶段。泛资管时代来临，互联网理财方兴未艾。脱胎于利率市场

化先行者的角色，在完成了存款替代和监管套利者的角色职责之后，在利率市场化的环境下，银行理财回归资
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产管理本质，亟待明确其在资产管理行业中的定位。尤其是 2018 年 4 月资管新规的发布和 9 月理财新规的发布，

银行理财的调整方向愈加明确。 

第五阶段为 2018 年以后的理财子公司阶段。作为统一规范资产管理行业最重要的一部分，商业银行理财业

务将通过子公司的模式进行独立运作、独立经营，与其他非银资管机构进行同台竞技。截至目前，已经至少有

30 多家商业银行公开表示要成立理财子公司，并且工、农、中、建、交等五大行，以及招商银行、光大银行，

均已经收到银保监会的筹备批文。我们预计最快到 2019 年年中左右就可能看到五大行的理财子公司正式开业经

营。作为从母行资管部脱离出来的理财子公司，将与原母行资管部并行运营一段时间，以实现理财业务转型的

顺利过渡。此外，从外部制度配套的角度，监管层也将在近期推出理财子公司净资本管理办法、流动性管理办

法等。 

我国银行理财正处于美国 20 世纪 80、90 年代的发展阶段 

纵向对比来看，我国资产管理行业处于美国 20 世纪 80、90 年代的发展阶段。这一结论的得出主要基于以

下三个层面的判断。 

一是资产管理规模与 GDP 的比值水平。2017 年末我国资产管理总规模约 60 万亿元，2017 年 GDP 为 78 万

亿元，两者比值达到 77%，接近美国 1987 年 89%的水平； 

二是利率市场化水平。利率市场化的程度直接制约着资产管理行业的发展水平。美国的利率市场化是从 1970

年到 1986 年，而我国目前存贷款利率浮动限制已经放开，利率市场化改革进入最后“利率并轨”阶段。 

三是混业经营程度。美国 1987 年《格拉斯-斯蒂格尔法》修正，允许银行持股公司、子公司从事一定比例

的投资银行业务，金融混业经营放松管制，1999 年《金融服务现代法案》使金融混业经营全面开放。在法案实

施 5 年后，转换为金融控股公司（BHC）银行数量占银行业的 12%，但资产总额已占到 80%。2012 年以来我国

证监会、原保监会、原银监会出台一系列资产管理市场的新政，打破了各金融机构资产管理业务分割的局面，

分业监管、混业经营趋势显现。在组织架构上，大型商业银行旗下基本都有金融投资管理子公司、基金子公司、

保险子公司、租赁子公司以及即将成立的理财子公司。在监管框架上，也已经初步形成了“一委一行两会”的

新型监管框架，更有利于针对混业经营实施功能监管。 

海外经验对我国商业银行“理财子公司”发展的启示 

横向对比中美资产管理行业的发展环境，我们可以发现，我国的监管环境正在向着美国等发达市场趋近。

作为反思金融危机的重要成果，欧美国家监管当局加强了对资产管理行业，特别是影子银行的监管力度，如 2010

年美国颁布的《多德-弗兰克法案》。同样在国内，原银监会也相继颁布了 8 号文、35 号文等文件，约束“非标”，

规范影子银行，限制“资金池”管理模式，强调风险隔离好栅栏原则。 

同时，2018 年 4 月颁布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称“资管新规”）、9 月颁

布的《商业银行理财业务监督管理办法》（以下简称“理财新规”）、10 月颁布的《商业银行理财子公司管理办

法》（以下简称“理财子公司管理办法”）等三个重要文件，更是定义了银行理财的顶层设计。监管规则正在重

塑国内资管新的格局，商业银行的“理财子公司”具备银行的基因，在继承商业银行经营风险的基础上，很可

能会走出一条不同于券商、基金和信托等资管机构的发展道路。 
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通过参考已有发达国家的经营，并结合国内行业发展趋势，我们认为银行的理财子公司或将有以下发展趋

势： 

资产管理业务在银行收入中的占比将进一步提升 

从美国商业银行重回混业经营至今，经过 30 多年的发展，银行旗下资管管理规模已经与银行自营资产比肩。

从收入结构上看，在资产管理业务居于前列的美国综合性大银行中，摩根大通和富国银行的资产管理板块的收

入分别占总收入的 13%、15%。而目前我国银行理财在收入贡献仅占 5%左右。 

随着居民财富不断积累、利率市场化推进、金融综合化经营、技术持续创新等条件的成熟，我国银行理财

在银行收入中的占比将赶上或超过国际先进银行的水平。 

图表18： 国内五大行与美国大型银行资管业务收入占总收入的比重（2017） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

客户关系将向长期化、机构化转变 

欧美国家的资产管理行业，多以机构客户为主。如 2015 年末欧美资产管理行业的 AUM 中，75%来自机构

客户，仅 25%来自个人客户。机构客户中，保险公司占 37%，养老金占 33%，其他机构占 27%，银行占 3%。

机构客户具有资金来源稳定，追求长期业绩的特点。机构客户占比高，使资产管理机构拥有充足的发挥空间，

可以依照比较优势按自己的投资哲学实施投资策略，而不受制于注重短期业绩的压力。 

目前，我国银行理财产品主要面向个人发行，而机构客户大多是一般工商企业和同业客户。2018 年末，银

保监会数据显示面向个人发行的理财产品呈上升趋势，占 75%，其中一般个人客户理财产品占 58%，高净值和

私人银行理财产品占 17%。个人客户占比大的客户结构造成客户投资行为较为短期化、更为注重短期收益，和

理财的较长期限投资之间形成期限错位的局面。未来，银行资管也会逐步开展养老金、社保资金、企业年金的

受托管理业务，长期机构投资者占比会逐步扩大，相应客户关系将会向长期化转变。 

产品形式向共同基金和专户委托方面倾斜 

国外银行的资产管理子公司实际上也是大型基金公司。综合来看，面向个人投资者的机构投资范围相对广
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泛，尤其是高端客户私人银行。国外大银行的资产管理能够提供考虑客户生命周期的大类资产配置，从税收到

养老、房地产投资等范围广阔的咨询投资服务。而对机构、公司客户更倾向于走专业化、特色化的服务。对机

构客户和高端客户主要提供委托资产管理服务。从产品形式来看，国外银行资产管理公司向机构客户提供产品

和服务的主要形式就是共同基金和专户/委托管理（一般分为全权委托和咨询委托）。委托管理适用于高净值客

户和机构客户。大致比例是基金占比将近一半，委托管理占比略多于一半。 

中国的资管行业刚刚起步，产品的投资渠道相对单一。理财新规和理财子公司管理办法中也较多地参照了

公募基金管理办法。理财产品的转型和管理模式的转型之间存在有机的联系。共同基金和专户委托等类基金类

产品将是银行资产管理子公司产品转型的方向。 

管理模式向综合服务商转型 

欧美国家银行资产管理公司的管理模式，大体可以分为三类：综合服务商模式、核心服务商模式和专业服

务商模式。 

综合服务商模式涵盖广义的资产管理范围的全部业务：资产管理（狭义）、财富管理和投资银行，能为客户

提供三位一体的服务，这对资产管理机构的投资管理能力和客户规模都有很高的要求。JP 摩根大通银行、德意

志银行、瑞银和瑞士信贷等都采用综合服务商模式。 

核心服务商模式则是在三种具体业务中取两种，比如“财富管理＋资产管理”，像汇丰银行、加拿大皇家银

行等就是这类模式；或者“投资银行＋资产管理”的模式，如贝莱德、高盛等。 

专业服务商模式则纯粹在狭义的资产管理细分领域，专门从事投资理财的资产管理服务，比如国际上流行

的风格各异的对冲基金等。 

对我国大型股份制银行来说，基于客户规模和业务范围的基础，综合服务商模式是未来极有可能的管理模

式。 

泛固定收益投资向全市场投资转变 

资产管理机构存在的价值就在于组合投资。做好大类资产配置，在大类资产轮动中寻找投资机会是大型资

产管理机构的重要职责。国外大型资产管理机构的投资方向几乎是无所不包，横跨全球各个国家的固定收益、

权益、房地产、衍生品、另类投资等。 

从国外大型银行年报披露的资产管理投资情况来看，大多数银行资管的股票类投资占 20%-40%，固定收益

投资占 20%-50%，与我国银行理财资金投资在固定收益、非标等泛固定收益资产上差异显著。 

银行理财独立成为子公司之后，投资方向所受的限制将会放松，将向全市场投资转变。由此，资管子公司

亟待提升多市场、多工具投资运作能力。一是从投资的专业技术上看，需要提升价值投资方法、量化投资技术、

衍生产品定价技术、套利交易技术等。二是从风险管理技术上看，需要提升多品种、跨市场的风险管理手段，

通过多种风险管理工具组合运用以增强量化风险判断能力，并加大衍生品交易参与度以提升风险对冲能力。 

更加丰富的人员结构和市场化的激励机制 

资产管理行业的竞争本质上是核心人才的竞争，如果没有一套适应市场化要求，充分调动和激发全员创新
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发展的体制机制，面对完全市场化的信托、基金、券商和保险等市场化同业的竞争，银行资产管理子公司将处

于全面被动地位。 

我国银行的资产管理部门无论是和国内的基金公司相比，还是和国外银行的资产管理子公司相比，在人员

数量、激励机制上都差距较大。据摩根大通年报显示，2015 年摩根大通资产管理公司约有 2 万名员工，其中，

组合管理经理 600 多人，研究分析师 250 人，市场策略师 30 人。在我国，目前管理资产规模超过 2000 亿元的

基金公司，员工基本都在 400 人以上，而多数理财规模达几千亿元甚至上万亿元的银行，资产管理部只有几十

人，只有个别大银行资产管理部人数上百。从理财产品销售到投资管理等多个环节，仍主要借助和依托分行和

总行其他部门的力量。未来在实施公司化运作之后，银行资产管理子公司应配置更加丰富的人员结构和市场化

的激励机制。 

一是需要增加人员配备，特别是要增加研究和策略分析团队，以形成产品、研究、投资、风险管理等全方

位专业化管理体系。二是增强人员激励机制的市场化和差异化程度。可以考虑在管理人员和核心员工中分层、

分步推行股权激励和员工持股计划，吸引并留住优秀人才，提升公司凝聚力和战斗力。 

投资建议 

尽管中美贸易冲突可能再次重启，但是其对实体经济的负面冲击和对银行股估值的影响程度将小于 18 年，

主要原因是三点。 

其一、我国宏观的货币政策和财政政策将有效应对可能带来的冲击，比如：5 月 6 日，央行实施的争对中

小银行的定向降准，释放流动性 2800 亿来增加小微、民营企业贷款投放，预计后续类似的定向降准政策还会有，

宽松财政政策也将会继续发力；5 月 15 号央行发了精准扶贫的政策，这将继续增加信贷投放，改善农村金融供

给，农村区域信贷的边际生产率要高于城市信贷的边际生产率，有助于提高整个社会的生产力率，稳定经济增

长，同时继续推进金融供给侧改革，有助于提高信贷资源的配置效率。 

其二、随着行业监管政策的实施，银行业不良率将更加真实，隐性不良消除，资产质量对银行股估值的约

束力下降。2019 年开始实施的《商业银行金融资产风险分类暂行办法》将部分抵消掉中美贸易冲突导致的经济

下行可能诱发的不良率回升对银行估值的负面冲击。 

其三、估值低，下行空间不大。目前老 16 家上市银行 19 年 PB 只有 0.78，历史上，银行最低的 PB 是 0.70

倍。 

银行股观点：看好，更看好股份制，但是随着货币政策重回宽松轨道，银行板块只有绝对收益，个股上会

有相对收益。目前老 16 家上市银行 19/20 年 PB 为 0.78/0.68，板块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。 

看好的主要原因是：其一、货币政策仍将宽松；其二、宽信用有望在 2 季度实现；其三、地方政府债务问

题的解决方案陆续出台。其四、基本面向上。1 季度行业监管数据表明：资产增速回升，ROE 回升，不良率和

关注类占比都在降低。其五、金融供给侧结构改革推进提高资源配置效率，降低板块风险，更有利于中小银行。 

中长期逻辑看，资产质量和资本是约束银行股估值主要因素，19 年这两个约束条件都将缓解，板块估值有

望从 0.8 倍修复到 1 倍。其一、资产质量方面。随着《暂行办法》的实施，隐性不良将不存在，银行不良率真

实性提高，有助于银行估值中枢的上移；同时之前，银行估值中反映了最悲观的预期，而未来地方政府债务风
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险下降，银行估值需要修复。其二、资本方面。永续债将密集发行，永续债发行计划合计规模达 4800 亿。永续

债的发行将有助于缓解银行资本金压力，增加银行信贷投放的能力，提升杠杆。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发、民生；上海；常熟、吴江。 
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