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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 海外财富管理受供需端共同推动，起源于欧洲，发展于美国，未来在亚
洲。1）需求端，全球财富市场势头喜人。全球财富市场正呈现强劲增长
态势，其核心驱动力源于居民财富积累加速、资产配置结构转型以及新
兴需求持续涌现。根据波士顿咨询公司（BCG）的全球财富报告，2023

年全球金融资产规模达到 366.9 万亿美元，增速达到 6.9%；净财富（金
融财富+实物资产-负债）达到 627.8 万亿美元，增速达到 4.3%。其中，
北美、亚洲和欧洲引领了财富创造，其余地区的贡献较小。全球财富市
场韧性较强，随着经济逐步复苏，我们预计其未来的增长有望更上一层
楼。2）供给端，全球业务主体同中有异，有竞争亦有互补。目前全球开
展财富管理业务的综合金融机构和第三方财富管理公司类型众多，主要
分为覆盖高净值、超高净值客户的头部投行，以及目标客户为大众客户
的折扣经纪商两大类。头部投行集中在欧美地区，通过兼并收购来补全
自身业务、扩大客户的存量和流量，同时主攻高净值、超高净值客户，
由此拥有较高的市场份额；折扣经纪商前期采用降佣战略，实现了零售
客户数量和资产管理规模的快速增长，现在也进入了多元服务、提升水
准的阶段。而对于介于高净值与零售客户之间的简单需求客群，财富管
理机构的业务还未能做到个性、精准地覆盖。 

◼ 欧洲是海外财富管理的溯源之地，瑞士是欧洲财富管理的典型代表。欧
洲财富管理起步最早，可追溯到古希腊时代，且 2020 年欧洲市场财富
管理收入占比约为 20%。其中，瑞士人均 GDP 最高、人均私人财富最
多，更是成为全球财富管理中心，全球 TOP5 财富管理机构中瑞士独占
2 席。欧洲财富管理机构可大致分为四类，包括独立财务顾问、传统私
人银行、大型跨国银行旗下私人银行、家庭办公室。欧洲高净值和超高
净值客群财富总额在市场中较为靠前，同时，由该客群带来的收入也较
为可观。但与美国和亚洲相比，我们认为其未来增长潜力有限。 

◼ 美国是海外财富管理的中坚力量。美国财富管理萌芽于 1920s，得益于
国内居民金融资金 60-70%的高配置比例，快速成长为全球财富管理行
业中坚力量。21 世纪后，第三方资管机构模式在美兴起，全球前十大资
管机构中九家总部设在美国，管理规模近 35%。同时，美国财富管理行
业优良的市场环境、业务完备的发展模式等特征也持续维持着吸引力。
美国财富管理机构头部效应明显，内部竞争激烈。银行系和平台型两类
参与机构存在相对差异化的目标客群定位，行业竞争趋于平稳。而单一
类型财富管理机构间竞争更加激烈，头部机构市场份额逐步提升。 

◼ 亚洲是财富管理的新兴市场。20 世纪后期，财富管理公司登陆亚洲市
场，取得了增长和突破。莱坊预计，未来五年亚洲或以 39%的增幅成为
超高净值人士数量增长最多的地区，BCG 预计亚洲（不含日本）财富总
额绝对值增长或达 15%。目前银行仍是财富管理的常青树，且家族代际
财富传承是重要课题。 

◼ 他山之石，可以攻玉，海外财富管理的经验可以给我国带来丰富的借鉴。
当下金融科技飞速发展、国民财富不断增长，具备供需两端同时发力的
条件，我们认为财富管理业务从卖方销售形态转向买方投顾模式是可见
的趋势。在此背景下，海外较为成熟的财富管理转型经验对我国而言具
有参考借鉴的价值。 

◼ 风险提示：宏观经济不确定性加大；财富管理行业竞争加剧；国内监管
政策或有收紧。  
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1.   全球财富管理需求旺盛 

从财富管理的需求端看，全球财富市场势头喜人。全球财富市场正呈现强劲增长态

势，其核心驱动力源于居民财富积累加速、资产配置结构转型以及新兴需求持续涌现。

根据波士顿咨询公司（BCG）的全球财富报告，2023 年全球金融资产规模达到 366.9 万

亿美元，增速达到 6.9%；净财富（金融财富+实物资产-负债）达到 627.8 万亿美元，增

速达到 4.3%。其中，北美、亚洲和欧洲引领了财富创造，其余地区的贡献较小。全球财

富市场韧性较强，随着经济逐步复苏，我们预计其未来的增长有望更上一层楼。 

 

图1：2023 年全球各地区金融资产增长规模（万亿美元）  图2：2023 年全球各地区净财富增长规模（万亿美元） 

 

 

 

数据来源：2025 年 BCG 全球财富报告，东吴证券研究所  数据来源：2025 年 BCG 全球财富报告，东吴证券研究所 

 

图3：2023-2028 年各地区净财富绝对增长额及占比（万亿美元） 

 

数据来源：2025 年 BCG 全球财富报告，东吴证券研究所 

从财富管理的供给端看，全球业务主体同中有异，有竞争亦有互补。目前全球开展

财富管理业务的综合金融机构和第三方财富管理公司类型众多，主要分为覆盖高净值、

超高净值客户的头部投行，以及目标客户为大众客户的折扣经纪商两大类。头部投行集

中在欧美地区，通过兼并收购来补全自身业务、扩大客户的存量和流量，同时主攻高净
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值、超高净值客户，由此拥有较高的市场份额；折扣经纪商前期采用降佣战略，实现了

零售客户数量和资产管理规模的快速增长，现在也进入了多元服务、提升水准的阶段。

而对于介于高净值与零售客户之间的简单需求客群，财富管理机构的业务还未能做到个

性、精准地覆盖。 

 

表1：2025 年全球 AUM 排名前十的资管机构均来自欧美 

排名 公司名称 公司中文名称 国家 
2024 年末管理规

模（十亿美元） 

1 BlackRock 贝莱德 美国 11155 

2 Vanguard Asset Management 先锋资产管理 美国 9695 

3 Fidelity Investments 富达投资 美国 5664 

4 State Street Global Advisors 道富环球投资管理 美国 4554 

5 JP. Morgan Asset Management 摩根大通资产管理 美国 3504 

6 Capital Group 资本集团 美国 2745 

7 Goldman Sachs Asset Management Inc 高盛资产管理国际公司 美国 2712 

8 Amundi 东方汇理 法国 2240 

9 BNY Investments 纽约梅隆投资管理公司 美国 1969 

10 PIMCO 品浩投资管理公司 美国/德国 1870 
 

数据来源：IPE，东吴证券研究所 

 

图4：全球资管机构竞争体系 

 

数据来源：《全球私人银行业务管理》，亿欧智库，东吴证券研究所 
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财富管理受供需端共同推动，起源于欧洲，发展于美国，未来在亚洲。目前全球财

富管理格局主要为欧美成熟市场引领，新兴市场猛追： 

1）欧洲是海外财富管理的溯源之地，瑞士是欧洲财富管理的典型代表。瑞士是目

前世界上人均 GDP 最高、人均私人财富最多的国家，庞大的人均财富规模是其财富管

理产业实力雄厚的基础。我们认为瑞士的财富管理新增需求仍非常旺盛，财富管理行业

正处在高质量的健康发展之中。 

2）美国财富管理行业在全球长期处于绝对领先地位。这与其在经济总量和金融市

场发展上的领先地位有着密切关联。同时，美国财富管理行业优良的市场环境、财富管

理业务完备的发展模式等特征也持续维持着吸引力。 

3）亚洲是财富管理的新兴市场。近年来，亚洲财富管理业务迅速增长，并逐渐形

成中国香港、新加坡、日本、中国台湾、菲律宾等区域性财富管理中心。各机构对亚洲

业务持有高增长、高潜力的预期，是财富管理的未来。 

他山之石，可以攻玉，海外财富管理的经验可以给我国带来丰富的借鉴。当下金融

科技飞速发展、国民财富不断增长，具备供需两端同时发力的条件，我们认为财富管理

业务从卖方销售形态转向买方投顾模式是可见的趋势。在此背景下，海外较为成熟的财

富管理转型经验对我国而言具有参考借鉴的价值。我们以欧洲、美国、亚洲三个市场为

切入点，探讨财富管理行业的过去、现在和未来发展，以展示行业变革背后的经济逻辑。 

 

2.   欧洲财富管理 - 行业溯源之地 

2.1.   欧洲财富管理发展 

财富管理最早可追溯到古希腊的奴隶管家，中世纪末期欧洲银行开始出现专业性的

财富管理服务，18 世纪瑞士脱颖而出，奠定了瑞士乃至欧洲成为国际私人银行中心的

基础。公元前 6-4 世纪的古希腊大地产主把土地交由奴隶管家经营，这便是财富管理最

早的雏形。15 世纪，意大利佛罗伦萨美蒂奇家族设立的银行为当时的欧洲贵族提供财产

打理和世代传承服务。16 世纪末，随着英国世界霸主地位的确立，脱胎于伦敦“金匠业”

的银行业也随之迅速发展起来，英国历史最悠久的私人银行 Hoare & Co 便是这个时期

成立的。17 世纪，欧洲大陆贵族之间彼此征伐混战，此后负责管理家族财产的留守贵族

就成了私人银行家。18 世纪，日内瓦商业贸易的繁荣带动了银行业的发展，资金融通及

资产管理业务逐渐受到重视，瑞士开始出现专门为高端个户提供金融服务的私人银行。

到 18 世纪末，瑞士私人银行数目一度达到 200 多家，在国际金融市场上扮演了重要角

色。 

20 世纪的两次世界大战期间，瑞士凭借中立国优势大力发展金融业，逐渐成为全

球财富管理的中心，并形成独具特色的瑞士财富管理发展模式。一战期间，欧洲的王公
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贵族、富商巨贾和银行管理人员为了躲避战火纷纷云集瑞士，给瑞士带来了庞大的资金、

先进的金融管理技术以及大量的金融人才。二战期间，在德国和欧洲其他国家难以生存

的犹太人又纷纷秘密地向国外转移资金，由于瑞士的中立国地位，大多数犹太人都将钱

存入了瑞士的银行。进入 20 世纪 90 年代，瑞士银行业发生了持续的大并购，银行数量

锐减。然而，私人银行业的员工数量大幅增加，与前者形成鲜明对比。在此期间，主要

为瑞士境外的客户提供离岸金融服务的瑞士私人银行也开始向欧洲及世界其他国家大

力拓展在岸业务，逐渐形成以私人银行为主导、以离岸业务为核心、面向全球的瑞士财

富管理业务发展模式。 

进入 21 世纪，英国、法国等其他欧洲国家的现代私人银行业迅速发展，欧洲庞大

的存量财富资源催生出具有欧洲特色的高端财富管理模式。由于市场竞争、金融风险、

私人银行自身的运营传承困难等原因，瑞士传统意义上的私人银行的数目急剧下降，从

二战末的 67 家减少至 2006 年的 17 家。同期，英国、法国等其他欧洲国家的现代私人

银行业快速发展起来，一些综合性银行和投资银行也参与进财富管理的市场，成为私人

银行业务的竞争者。欧洲坐拥全球很大一部分存量财富，它们主要与遗产继承和传统的

资产增长相关，而非新兴行业企业创造的新财富。因此，欧洲的高端私人财富管理机构

具有的特点包括：1）高端私人财富管理机构多为世代传承的家族企业，整体形象偏于传

统、尊贵、低调；2）擅长服务富豪家族，提供祖业管理；3）服务具有很强私密性和安

全性；4）私人银行机构是无限责任的合伙模式，充分保证了经营的稳健性。 

 

图5：欧洲财富管理发展历史 

 

数据来源：亿欧网，《世界财富管理中心的变迁》，《欧美财富管理业务发展经验借鉴》，东吴证券研究所 

 

2.2.   欧洲财富管理市场竞争格局拆解 

财富管理机构可大致分为四类，包括独立财务顾问、传统私人银行、大型跨国银行

旗下私人银行、家庭办公室。按照服务范围、产品复杂度的不同，财富管理机构大致可

被分为以下四类：1）第三方理财公司/独立财务顾问公司（Independent Financial Advisor）；
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2）基于信任关系、注重客户信息保密、以瑞士的家族银行为代表的欧洲传统私人银行

（Private Banks）；3）善于交叉销售的大型跨国银行集团下的私人银行，如：瑞银、花

旗、汇丰、美国银行、富通、法国巴黎银行等；4）针对净资产达 1 亿美元以上的家族、

基于家族永续经营的立场，服务范围涵盖投资、避税、慈善、财富传承、子女教育、遗

产等一系列家族和企业事宜各个方面的家庭办公室（Family Office）（各大私人银行业务

中也包含家庭办公室）。 

 

图6：欧美财富管理机构类型 

 

数据来源：财富郑锦桥公众号，安得财富公众号，东吴证券研究所 

 

欧洲地区财富管理行业历史悠久、底蕴深厚。据 Investment & Pensions Europe（IPE）

发布的全球 500 强资产管理公司榜单数据，2025 年 AUM 全球前 10 的资管公司中有 2

家来自欧洲，分别是位列第 8 的东方汇理（Amundi）和位列第 10 的品浩投资（PIMCO）。

在前 30 的机构中，有 9 家来自欧洲，其中英国、法国各 3 家，德国 2 家，瑞士 1 家。 

欧洲高净值和超高净值客群财富总额在市场中较为靠前，同时，由该客群带来的收

入也较为可观。但与美国和亚洲相比，我们认为其未来增长潜力有限。根据 2025 年 BCG

全球财富报告，西欧 2020 年净财富总额为 103 万亿美元，占比达到 22%，仅次于北美

（35%）与亚太（28%）。从 2023-2028 年的增长来看，西欧净财富增长额预计达到 18.3

万亿美元，但复合增长率仅为 3%，低于世界其他地区，仅与日本基本持平。从金融财

富增长来看，预计2023-2028年西欧新增占比仅为12%，远低于北美（44%）及亚太（29%）。

可见欧洲财富管理起步较早，相对比较成熟，但未来五年欧洲金融财富增势显著放缓，

我们认为其市场潜力有限。 
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图7：各地区净财富及 2022-2028 年预计复合增长率（万亿美元） 

 

数据来源：2025 年 BCG 全球财富报告，东吴证券研究所 

注：净财富=金融财富+实物资产-负债。 

 

图8：2022-2028 年各地区预计新增金融财富占比 

 

数据来源：2025 年 BCG 全球财富报告，东吴证券研究所 

 

3.   美国财富管理-行业中坚力量 

3.1.   美国财富管理发展 

美国财富管理是行业的中坚力量，已经历了初创和发展两个时期，目前步入成熟阶

段。 

初创期（1920s-1970s）：一战之后的美国迎来“柯立芝繁荣”，在欧洲国家还处于战

争恢复期的背景下，大量资金涌入了美国金融行业，为美国财富管理行业打下了基础。

1924 年，美国出现了第一只共同基金"马萨诸塞投资者信托"，虽然它包含的资产仅为 45

支股票、资产规模也只有 5 万美元，但它标志了美国现代财富管理行业的萌芽。但是，

当时过于狂热的杠杆投机问题导致了 1929 年的股灾，美国经济进而出现大萧条。美国
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痛定思痛，相继颁布《格拉斯-斯蒂格尔法》、《投资顾问法》、《投资公司法》等严加规范

和监管。如此分业经营下，业内机构能够进行的业务内容较为简单、形式较为单一，无

法形成联动，也不能满足客户的所有需求。 

发展期（1970s-2000 年）：这一时期，美国外部环境由复杂走向平稳，经济向高度现

代化发展，居民收入也向高于经济增速转变，家庭开始拥有存量的财富。且 1946-1964

年，美国经历了婴儿潮，这部分人口在 70 年代后步入中青年，带来理财人口基数和理

财需求的大幅上升，行业进入发展期。发展初期，美国不仅要应对两次石油危机产生的

高通胀，还需要考虑苏联冷战和越南战争的影响，政府因此实行新经济政策，逐渐放松

金融管制，利率市场化和佣金自由化得以实现，推动美国券商走向财富管理。而后美国

经济稳步推进、股市尤其长牛，《金融服务现代化法案》等的形成让混业经营得以深化。

一方面是大型综合金融集团不断崛起、金融工具和科技设备的丰富创新，一方面是此阶

段居民总资产和金融资产的稳步提升，财富管理行业得到快速发展。 

成熟期（2000 年至今）：美国财富管理机构在 21 世纪快速发展并走向成熟，具体表

现为设立专业财务管理部门、根据自身定位完成细分领域业务布局、研究金融科技并投

入智能金融服务等，在各项举措并行下完成从卖方销售模式到买方投顾模式的升级。尽

管经历了 2008 年次贷危机的猛烈冲击，2000-2020 居民金融资产 CAGR 仍有 5.7%，居

民金融资产配置比再次波动攀升并超越前高。供需两端均有突破，美国财富管理行业风

险应对能力加强，展现出轻资本、弱周期、护城河高等优势，整体发展步入成熟阶段。 

图9：美国居民金融资产积累 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   美国财富管理市场竞争格局拆解 

纵观全球，美国财富管理行业坐拥大批顶级资产管理公司，享受头部效应红利，处

于行业中坚地位。财富管理行业本身具有头部集中趋势，据 Investment & Pensions Europe

（IPE）发布的全球 500 强资产管理公司榜单数据，2025 年全球前 500 位资管公司的

AUM 达到 129 万亿欧元，其中前十大资管公司占比高达 36%，且几乎悉数位于美国。
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美国财富管理行业长期以来享受着头部效应带来的优势资源，这造就了其独特的竞争格

局。 

图10：2025 年 IPE 全球资产管理 Top 10（十亿欧元） 

 

数据来源：Investment & Pensions Europe，东吴证券研究所 

大量活跃的第三方资管机构是美国财富管理行业的特征之一。从 Towers Watson 统

计口径下的全球前 20 大资管机构类型来看，近十年来独立第三方资管机构规模壮大，

一改早期银行系占据主导地位的局面，在前二十强中占据一半以上的席位。鉴于全球前

20 大资管机构中绝大多数系美国公司，大量活跃的独立第三方机构实为美国财富管理

行业区别于欧亚市场的特征。 

图11：全球 Top20 资管机构类型 

 

数据来源：Towers Watson，东吴证券研究所 

传统金融机构和第三方财富管理公司在客群覆盖和业务类型上存在较大差异。根据

（英）戴维·莫德的分类，我们将参与机构分为两大类： 

1）为广义高净值客群提供高质量、全方位服务的综合型财富管理机构，主要是私

人银行、综合银行和投资银行，其业务通过较高的成本投入以赚取更高的资产费率，客

户群体相对固定；2）为中低净值客群提供相对标准化产品服务的平台型财富管理机构/

第三方财富管理公司，例如智能投顾和折扣券商，其业务通过更低费率和更好体验来推

动目标客群规模增长。 
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美国财富管理机构头部效应明显，内部竞争激烈。银行系和平台型两类参与机构存

在相对差异化的目标客群定位，行业竞争趋于平稳。反而，单一类型财富管理机构间竞

争更加激烈，头部机构市场份额逐步提升。 

 

4.   亚洲财富管理-行业新兴市场 

4.1.   亚洲财富管理发展 

20 世纪后期，财富管理公司进军亚洲市场。20 世纪 60 年代起，亚洲经济开始高速

发展，四小龙、四小虎等国家和地区崛起，亚洲地区的私人财富也急剧膨胀。相应地，

欧美财富管理巨头陆续在此抢滩登陆、开辟市场。例如，瑞士信贷银行于 1977 年在新

加坡设立分行，关注财富管理业务，成为其亚洲总部之一；美国花旗银行于 1987 年在

东京设立分行，为日本客户提供全球化的私人理财服务；嘉信理财也在 1997 年建立嘉

信理财香港有限公司，服务亚洲投资者。20 世纪末，亚洲的财富管理业务迅速增长，新

加坡、日本、中国香港、中国台湾、菲律宾等区域性财富管理中心逐渐形成。 

表2：部分公司早期在亚洲地区扩展业务 

时间 公司 事件 

1970 年 摩根士丹利（MS WM） 在东京设立办事处，现东京为其亚太区总部之一。 

1977 年 瑞士信贷银行（Credit Suisse） 在新加坡设立分行，现新加坡为其亚太区总部之一。 

1984 年 高盛（GS WM） 在香港设立亚太地区总部。 

1987 年 美国花旗银行（CITI Private Bank） 在东京设立分行。 

1997 年 嘉信理财（Charles Schwab） 在香港建立嘉信理财香港有限公司。 
 

数据来源：公司官网，MBA 智库，中国经营报，百度，《日本商业银行的私人理财业

务》，东吴证券研究所 

近年来，亚洲地区经济增长强劲，推动了财富的积累。根据瑞银与普华永道发布的

报告，2016 年亚洲亿万富豪（拥有超过 10 亿美元资产）人数在历史上首次超过美国；

据瑞银与罗兵咸永道的报告，2020 年亚洲成为全球亿万富豪最多的区域。独立房地产顾

问服务公司莱坊在其 2021 年发布的《财富报告》中也预测道，未来五年，亚洲将以 39%

的增幅成为超高净值人士数量增长最多的地区，超越全球 27%的平均增幅。 

各财富管理机构深耕亚洲市场，获得了增长和突破。根据 BCG，2012 年全球财富

管理公司旗下管理的资产增长 13%，其中亚太地区的增长最为强劲，达到 23%。根据

Asian Private Banker 发布《2016 年亚洲私人银行资产管理排名报告》，亚洲地区最大 20

家私人银行 2016 年所管理的资产同比增长了 6.1%，其中瑞银排名第一。 

4.2.   亚洲财富管理市场竞争格局拆解 

银行提供安全性更高的财富管理途径，是亚洲财富管理行业的常青树。由于文化渊

源、社会福利制度等方面的差异，相比于其他地区，亚洲国家的人民对资金有更强的持

有和储蓄意愿。从部分国家的通货和存款占总金融资产的比重来看，美国、澳大利亚、
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南非等国维持在 10%到 20%之间，而韩国约为 45%左右，日本更是常年保持在 50%以

上。我们认为在投资意愿和理财观念相对不强的背景下，银行能为企业和个人提供更为

安全稳健的投融资渠道，同时为经济发展起到积极作用。 

图12：部分国家通货和存款占总金融资产的比重 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现有财富管理公司与科技巨头合作，实现混合转型，吸引高净值客群。根据

Capgemini 的《2018 年亚太地区财富报告》，富裕客群对科技巨头更感兴趣。科技革命对

财富管理行业带来了巨大的机遇，同时也带来了威胁。但科技巨头进入财富管理行业的

多种方式中，与现有财富管理企业建立合作伙伴关系比直接竞争更受欢迎。例如，一家

新加坡金融技术公司开发的 Canopy 平台允许高净值人士在资产类别、货币、地理位置

和机构之间完成汇总和可视化，瑞士信贷便与该平台合作推出了账户聚合和报告解决方

案。 

高端财富管理的风格相对激进，家族财富的扩张和传承成为重要课题。亚洲地区集

中了众多新兴市场经济体，近 20 年来经济增长强劲、私人财富规模大幅增加，此新创

造特征决定了高端财富管理相对激进的风格，富裕人群对资产增值的要求非常高。并且，

瑞银和普华永道的报告认为，亚洲超过 85%的财富仍掌握在第一代人手中，迄今最大规

模的财富世代转移即将来临。大多数的亚洲高净值家族还在探索保留和传承财富的渠道，

财富管理公司也瞄准趋势，提供更有吸引力的服务。 

 

5.   风险提示 

1）宏观经济波动加大，可能造成资本市场波动加大，影响财富管理需求端； 

2）资管行业竞争加剧，可能造成行业利润率下降。 

3）监管政策趋严，可能拖累行业财富管理转型进程； 
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