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核心观点

海外财富管理如何发展历程及竞争格局：
海外财富管理受供需端共同推动，于70年代开始快速发展，2000年后进入成熟阶段，实现从通道业务向买方投顾转型。头
部投行及银行抓住富裕客户及高净值客户，通过并购扩大客户规模，市场份额较高。折扣经纪商前期靠降佣获取大量大众
客户，实现AUM快速增长。对标海外，我国正处于大时代起点，财富管理供需端发力，同时互联网发展速度较快，未来从
卖方模式向买方模式转型是趋势，但仍需要契机，目前获客为国内金融机构主要任务，同时跨牌照协作利于公司发展。

国内财富管理现状和未来竞争格局：
我国目前银行占据大量市场份额，银行在客户数量、产品销售规模上均有优势，三方机构利用互联网获客优势明显，券商
在权益类产品和客户质量上较好，未来资本市场进入大时代，券商不断发力财富管理，抢占企业主客户，互联网三方抓住
年轻用户，两者将不断抢占银行市场份额，但银行仍占主导优势，互联网三方第二，券商整体排名第三，三类金融机构头
部公司均可能获得较高的市场份额。

投资结论：目前头部券商估值已回到匹配位置，ROE/PB比率升至8.39%，与头部银行接近，券商左侧布局时点到来。中长
期看，直接融资扩容趋势不改，机构化趋势延续，券商财富管理、资产管理、机构业务和投行业务持续增长可期，轻资本
业务扩张有望驱动ROE持续上行，头部券商表现将更强。目前行业估值低于历史中枢，头部券商估值已到底部，维持行业
“看好”评级。三条主线选择受益标的。第一条主线：继续推荐互联网财富管理龙头东方财富；第二条主线标的：资管和
财富管理优势较强且低估值的兴业证券、广发证券和东方证券有所受益；第三条主线：低估值龙头券商中信证券、国泰君
安和中金公司(H股)有所受益。

风险提示：（1）行业竞争加剧；（2）股市剧烈波动对盈利带来不确定性。
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供需端推动下，财富管理迎来机遇期2
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1 海外财富管理竞争格局

财富管理转型之前的混乱时代：
美国市场出现了经济停滞与通货
膨胀并存的两难现象，股市走熊，
房价增速见顶

1945-1970，居民金融资产复合年
化增长率约6%

财富管理逐渐发展：
• 供给端：利率自由化、取消固定佣金

制促进金融机构转型，养老金制度扩
大财富管理规模

• 需求端：美国经济发展和个人可投资
产增加驱动财富管理需求增加，权益
市场繁荣提升居民风险偏好水平

1970-2000年居民金融资产年化复合增长
率达9%

财富管理逐渐成熟：
• 财富管理逐渐走向买方模式
• 金融科技发展下智能投顾不

断发展

2000-2019年，居民金融资产年
化增长率约6%

概览：1970-2000年美国居民金融资产规模快速增长

图1：1970-2000年美国居民金融资产规模快速增长

数据来源：美联储、开源证券研究所
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图2：70年代起美国GDP快速增长 图3：70年代后美国个人可支配收入快速增长 图4：80年代之后美国股市迎来长牛

溯源：经济发展促进财富管理需求增加

⚫ 美国GDP及个人可支配收入快速增长驱动居民财富管理需求增加。60年代后，美国经济进入了高度现代化的发展阶段，70

年代起美国GDP快速增长，1970-1980，美国GPD保持10%左右的增速，同时居民可支配收入快速增加，1970年个人可支
配收入约7620亿美元，2000年增至7.4万亿美元，年均复合增速约8%。

⚫ 股市长牛驱动财富管理进一步发展。从1980-2000年，标普500指数从136点增长至1320点，年均复合增速达12%，权益市
场繁荣提升了居民风险偏好水平，驱动财富管理进一步发展。

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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溯源：财富管理供给端改善

⚫ 利率自由化推动银行转型。70年代，随着美国利率自由化不断发展，银行利差收窄，美国银行需要通过综合化经营，减少对
利息收入依赖，提高中间业务收入占比，推动银行财富管理发展。

⚫ 佣金自由化及免佣基金催生买方投顾。1975年，监管禁止固定佣金，各机构不断降低佣金率，券商利润空间不断挤压，代销
金融产品成为券商的盈利点。1977年，Vanguard推出免佣基金，用户购买Vanguard基金不支付申购费、销售服务费以及管理
费中尾佣部分，免佣基金改变了产业内利益链条，催生了投顾的需求，以产品为中心的销售系统开始以投顾为中心转移。

⚫ 养老金制度扩大财富管理规模。1974年美国建立个人养老金账户（IRA），养老金制度下，雇主或个人可选择管理机构，将
养老金投资于金融产品包括股票、共同基金、债券等，财富管理规模大幅增加。

第二支柱 第三支柱（IRA）
类型 确定给付型（DB) 确定缴费型(DC) 传统型IRA Roth IRA

介绍

雇主保证雇员退休后领取的养老
金数目按照实现约定发放。DB

账户由雇主为雇员设立统一账户，
一旦雇员离职后转换账户流程较
为繁琐

参与者每月上缴确定金额，退休后
领取的金额视投资收益而定，DC计

划建立个人缴费账户，工作的变动
不影响日后养老金提取。包括
401(K)、 403(B)等，401(K)是合格
的雇主赞助的退休计划，403(B)是x

向政府，机构或非营利组织的员工
提供计划，401（K）占主要

可由个人单独设立，也可由企业设立，但由
个人委托符合条件的第三方金融机构管理账
户

个人缴费，在金融机构建立个人退
休账户

管理机构 雇主选择专业的账户受托人 自行选择金融机构，包括银行、券商、基金、保险公司等
资金投向 主要投资于共同基金，权益类资产比重较大 可投股票、债券、基金等，主要投资于共同基金

税收优惠
雇主为雇员缴纳养老金时，缴费能够在税前扣除；雇员注入的资金以
及投资收益可以选择延迟缴税

在存入时一定额度内个人可以享受在当年纳
税收入计算时税前扣除，存入账户内进行投
资的资金也可以享受延期纳税，最后当个人
到达法定年龄支取资金时才需要缴纳所得税

存入时不能享受当期税前扣除优惠，
账户内投资收益免税，但提取本金
收益之时可以无需缴纳收入税

表1：美国养老金扩大财富管理规模

资料来源：ICI、开源证券研究所
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溯源：财富管理供给端改善

⚫ 美国IRA账户主要由专业投资人管理，主要资产投向为共同基金。

数据来源：ICI、开源证券研究所

类型
代表机
构

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

传统IRA账户分布
专业投资人 78% 75% 76% 74% 80% 77% 77% 70% 75% 73%

其中：全服务经纪商（摩根
士丹利、高盛等)

34% 33% 33% 32% 57% 32% 31% 30% 29% 29%

独立财富管理公司 28% 24% 26% 27% 18% 22% 24% 22% 25% 27%

商业银行（摩根大通、
花旗银行、富国银行等）

29% 29% 28% 27% 22% 27% 27% 25% 25% 24%

保险公司（安联等） 10% 11% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 8% 7%

直销渠道 32% 33% 29% 34% 33% 29% 30% 31% 31% 31%

其中：共同基金公司（富达、
先锋领航、贝莱德等）

25% 26% 22% 24% 13% 19% 20% 21% 20% 21%

折扣经纪商（盈透证券、
嘉信理财、德美利证券等）

9% 11% 10% 14% 23% 12% 13% 13% 13% 13%

Roth IRA账户分布
专业投资人 74% 74% 75% 71% 77% 70% 72% 66%

其中：全服务经纪商 33% 37% 32% 29% 60% 29% 29% 27%

独立财富管理公司 29% 26% 25% 29% 14% 23% 23% 27%

商业银行 19% 21% 22% 19% 16% 19% 22% 15%

保险公司 9% 7% 6% 6% 5% 7% 5% 4%

直销渠道 32% 31% 30% 31% 27% 34% 30% 34%

其中：共同基金公司 24% 25% 22% 21% 9% 21% 18% 19%

折扣经纪商 11% 11% 10% 13% 20% 16% 14% 16%

表2：美国IRA账户主要由专业投资人管理



1 海外财富管理竞争格局
业务模式发生转变

⚫ 经纪人掌握客户资源，溢价能力变高。经纪人的内涵不断丰富，从最初的代理股票买卖拓展至客户服务、投资咨询、资产
管理等，随着经纪人掌握更多客户资源，部分经纪人在银行、投行等之间频繁跳槽，溢价能力不断提升。

⚫ 卖方模式向买方模式转型。早期传统经纪业务为主要盈利模式，佣金自由化下，压缩券商的利润空间不断压缩，传统通道
业务向代销金融产品转型，随着免佣基金改变了产业内利益链条，用户投顾需求产生，以产品为中心的销售系统开始向以
投资顾问为中心转移，基于AUM收费的商业模式逐渐成为主流，卖方模式逐步向买方投顾转型。

⚫ 指数基金快速发展。随着机构资金大量入市，资本市场有效性有所提升，主动管理基金难以跑赢指数，同时指数基金兼具
低费率优点，吸引了大多数养老金资本进入了指数基金，进一步促进了指数基金的快速发展。

⚫ 金融科技崛起，智能投顾不断发展。2010 年后，Betterment和Wealthfront等金融科技公司快速崛起，为大众富裕人群提供
低费率、低门槛和自动化投资管理组合。随着互联网及智能投顾市场的发展壮大，2015年开始，传统金融机构开始以自行
研发或收购的方式开展智能投顾，以获取广大年轻用户。

数据来源：ICI、开源证券研究所

图5：美国指数基金规模快速增长 图6：预计全球智能投顾AUM快速增长

数据来源：Statista、开源证券研究所
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数据来源：美联储、开源证券研究所

竞争格局：产品端——共同基金规模明显扩张

⚫ 在养老金入市、指数基金以及ETF发展下，美国居民金融资产结构中，共同基金占比不断提升，从1970占比1%提升至10%

左右。

⚫ 2019年，养老金占比约25%，养老金中50%左右资金投向共同基金，基金规模明显扩张。

图7：共同基金和养老金占比提升较快
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数据来源：ICI、开源证券研究所
注：其他资产指通过经纪账户持有的股票、债券、ETF等

竞争格局：产品端——养老金主要投向为共同基金

⚫ 美国养老金主要包括IRA、DC计划和DB计划，DC计划中401（K）占主要部分。

⚫ IRA和401(K)资产中共同基金为主要资产投向，2020年IRA资产中约45%投向共同基金，401（K）资产中约66%为共同基
金。

图8：IRA账户资产主要投向为共同基金（单位：十亿美元）
图9：401(K)账户主要资产投向为共同基金（单位：十亿美元）

数据来源：ICI、开源证券研究所
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资料来源：亿欧智库

竞争格局：渠道端——金融机构分层竞争

⚫ 海外财富管理机构包括银行、信托、第三方财富管理公司、基金公司及投资银行等，其中私人银行、信托机构、投资银
行和家族办公室主要客群为高净值客户，零售银行、第三方财富管理公司和保险公司服务大众客户。

图10：金融机构分层竞争
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竞争格局：折扣经纪商崛起，传统机构受到挑战

⚫ 金融危机前，银行和基金公司资管规模较高，金融危机后，投行发力财富管理业务，依赖品牌度以及通过并购等方式，快速扩
大AUM，头部全服务经纪商市场份额占比较高。

⚫ 折扣经纪商：前期靠降佣获取大量大众客户，财富管理转型下，折扣经纪商抓住大众客户，实现AUM快速增长，头部折扣经纪商
逐渐挑战传统金融机构地位。

表4：折扣经纪商崛起，传统机构受到挑战

单位：万亿美元 2020年末 类型
市场份额

（占美国）
财富管理部

门人数
2001-2020年均复

合增速

贝莱德 8.7 基金公司 17% 16500 20.8%

嘉信理财 6.7 折扣经纪商 13%
32000（公司

人数）
11.5%

先锋集团 6.2 基金公司 12%
17600（公司

人数）

摩根士丹利 4.0 投资银行 8% 16000 12.3%

摩根大通 3.7 银行 7% 20683 8.6%

富达 3.7 基金公司 7% -

道富银行 3.5 银行 7%
39000（公司

人数）
8.2%

美国银行 3.5 银行+投行 7% 21213 11.0%

UBS 3.2 银行+投行 6%
9575（投顾

人数）

安联集团 2.7 保险 5% -

其他 4.1 - 8%

数据来源：摩根士丹利公告、开源证券研究所
注：以上为2020年美国财富管理及资产管理规模

排序 公司 资管规模（十亿美元） 类型
1 Barclays Global（巴克莱全球） 1513 银行
2 State Street Global（道富全球） 1439 银行
3 Fidelity Investments（富达投资） 1422 基金公司
4 Vanguard Group（先锋集团） 958 基金公司
5 Legg Mason（美盛集团） 864 基金公司
6 Capital Research（资本集团） 858 基金公司
7 JPMorgan Asset Mgmt.（摩根大通） 842 银行
8 Mellon Financial（梅隆财团） 781 金控公司
9 Deutsche Asset Mgmt.（德意志资管） 633 基金公司

10 Northern Trust Global（北美信托） 613 信托
11 Morgan Stanley（摩根士丹利） 599 投行
12 PIMCO（太平洋投资管理） 594 基金公司
13 UBS Global Asset Mgmt.（瑞银全球） 581 银行
14 AllianceBernstein Inst'l（联博资管） 579 基金公司
15 AIG Global Investment（美国国际集团） 572 保险
16 Merrill Lynch（美林证券） 537 投行
17 Prudential Financial（保德信金融集团） 531 金控公司
18 ING（荷兰国际集团） 523 金控公司
19 Wellington Mgmt.（威灵顿资管公司） 521 基金公司
20 Goldman Sachs Asset（高盛） 496 投行

表3：2006年银行和基金公司资管规模较高

数据来源：摩根士丹利公告、开源证券研究所
注：仅包含资管规模
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嘉信理财：利息净收入及资管业务收入贡献较高

⚫ 嘉信理财利息净收入受利差影响较大，随着美国利差不断扩大，利息净收入逐渐成为公司第一大收入，2020年占比达52%，
资产管理业务为第二大业务，2020年收入占比30%，交易收入占比不断下滑，从2006年占比18%下降至2020年的12%。

⚫ 资产管理业务中，投资咨询费占比较高，2020年为42%。

资管业务收入
拆分

2019年 2020年

客户平均
资产规模

资管业
务收入

平均管
理费率

收入
占比

客户平均
资产规模

资管业
务收入

平均管
理费率

收入占
比

货币市场基金 173,558 525 0.30% 17% 200,119 478 0.24% 14%

权益、债券和
ETF基金

267,213 298 0.11% 9% 301,598 300 0.10% 9%

共同基金（One 

source)
191,552 606 0.32% 19% 192,464 599 0.31% 17%

其他第三方共
同基金和ETF

478,037 318 0.07% 10% 525,379 393 0.07% 11%

投资咨询服务 317,079 1,198 0.38% 38% 379,171 1,443 0.38% 42%

其他资产管理
费(托管、清算
等)

432,613 216 0.05% 7% 451,350 262 0.05% 8%

资管业务合计 1,860,052 3,161 0.17% 100% 2,050,081 3,475 0.17% 100%

图11：利息净收入为公司第一大业务

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所

表5：资管业务中投资咨询收入占比较高



1 海外财富管理竞争格局

嘉信理财：从折扣经纪商向综合理财转型

⚫ 公司通过降佣获取市场份额，抓住互联网实现线上+线下多渠道展业，完善银行、资管多支柱收入体系，通过不断推出养
老金服务、丰富产品线、降低费率扩大AUM。

1975年，美国放开佣金
限制，嘉信通过降佣方
式（70%）抢占市占率

1980-1985，将IRA纳
入业务体系，推出
Mutual Fund 
MarketPlace等服务，
主打低收费、高效率的
自助账户服务

1985-1990，嘉信推出
针对独立投顾的服务，
为他们提供展业平台和
工具

1990-1995，推出货基、
股票指数基金，取消对
IRA账户收取年费，推
出基金超市

1995-2000，收购英国
折扣经纪商以及最大的
401(K)计划服务商
Hampton Company

2000-2005，为大众富
裕客户提供咨询服务，
创办银行，收购以研究
为驱动的证券公司

2005-2008，继续降低
零售客户交易费用，推
出嘉信退休智慧程序，
收购401(K)Company，
推出在线社区

2008-2010，成立机构
服务部，服务独立投顾、
公司福利计划发起人，
降低旗下多个投资品种
的交易费率

2011以后，收购
ThomasPartners，提供
免佣ETF产品，推出理
财顾问管理帐户401(k)

计划及混合型顾问服务

图12：嘉信理财从折扣经纪商从综合理财转型

资料来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

嘉信理财：低价+服务吸引大量客户

⚫ 目前公司佣金率处于行业最低水平，同时公司服务水平高于同业，低价+优质服务下，吸引大量客户，从2006年至今，公
司AUM不断提升，2020年达6.7万亿。

⚫ 作为互联网券商，公司获客成本不断下降，2020年平均每单位资产获客成本占比仅0.16%。

嘉信理财 E*Trade Fidelity Vanguard

标准在线
股票和期
权佣金

0 0 0 0

标准期权
费用

0.65 0.65 0.65 1

期货 1.5 1.5

在线ETF

佣金
0 0 0 0

服务

满意保证 是 否 否 否

300多个分
支机构

是 否 否 否

24/7全天
候客户服

务
是 否 否 是

图13：嘉信理财AUM不断提升 图14：嘉信理财获客成本不断下降

数据来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所 数据来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所

表6：嘉信理财价格和服务优于同业

数据来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

嘉信理财：财富管理提供多种模式

⚫ 公司财富管理业务提供多种模式，包括自动化投顾、标准化投顾以及专业财务顾问，准入门槛在5000-500000万之间，整
体客群偏中下。

表7：嘉信理财财富管理提供多种模式

数据来源：嘉信理财公司公告、开源证券研究所

类型 投资管理工具 简介 最低投资额（美元） 收费

自动
化投
顾

智能化投资组合 主要投资ETF，投资组合通常包括多达20种资产类别，
涉及股票，固定收益，房地产和大宗商品ETF

5000 无顾问费、无佣金

智能投顾+专业人士 主要投资ETF，投资组合通常包括多达20种资产类别，
涉及股票，固定收益，房地产和大宗商品ETF，结合
一对一财务顾问

25000 一次性服务费300美

元，之后每月支付
30美元

标准
化投
顾

共同基金 提供专业管理、广泛多元化的基金或ETF组合，投资
标的包括全球股票、房地产和商品、债券

25000 年费0.9%起

嘉信理财投资组合ETF 25000 年费0.9%起

Windhaven策略 为客户提供三种广泛多元的策略，主要包括ETF 100000 年费0.95%起

账户管理 专业资产管理公司直接管理账户内股票、债券及投
资组合等

100000 年费1%起

ThomasPartners投资策略 提供股息增长和平衡收益策略 500000 年费0.9%起

专业
财务
顾问

嘉信私人客户 定制产品，投资标的包括全球股票、债券、REITS、
大宗商品等

1000000 年费0.08%起

嘉信顾问网络 专业投顾提供财富管理服务 500000 根据投顾资质收费



1 海外财富管理竞争格局

摩根士丹利：财富管理收入和利润贡献加大

⚫ 机构证券和财富管理为公司主要营收来源，2020年机构证券业务收入和利润贡献分别为53%/64%。

⚫ 财富管理业务自发展以来收入和利润贡献不断加大，收入贡献从2004年的23%提升至2020年的39%，利润贡献从2006年的
5%提升至31%，且利润贡献较稳定，2008年投资管理和2012年机构证券业务出现亏损，财富管理业务受市场波动影响较小。

图15：摩根士丹利机构证券和财富管理为主要收入来源（单位：
百万美元）

图16：摩根士丹利财富管理利润较为稳定（单位：百万美元）

数据来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所 数据来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

摩根士丹利：经历三个发展阶段

⚫ 摩根士丹利发展历程经历三大阶段：在50年代美国经济逐渐发展的浪潮中，公司凭借与大型企业客户的良好关系和独家
主承销商的制度，在传统的投资银行业务上做大做强。

⚫ 60年代起摩根士丹利向欧洲、日本、亚洲等地拓展，盈利和收入逐渐多元化。

⚫ 2000年以来公司通过成立私人财富管理部、转型银行控股公司、收购Smith Barney以及E-Trade从机构业务向财富管理、
投资管理为主的资管类业务转移。

1935-1960深耕投行 1960-2000布局全球 2000年财富管理转型

• 1935摩根财团分家，摩根士丹利正式成立
• 1942年加入纽约证券交易所
• 50年代发行规模创纪录，客户包括通用、IBM等

• 1967年成立Morgan & CIE International拓展欧洲市场；
• 70年代在东京设立办事处，在巴黎成立摩根国际；
• 90年代与中国建设银行成立中国国际金融有限公司
• 2000年代在迪拜设立办事处，首次进入中东及北非地区

• 2008-2009成立摩根士丹利国际私人财富管理部，转型成为银
行控股公司；

• 2009年收购Smith Barney补齐财富管理业务；
• 2019年收购Solium增强财富管理信息技术；
• 2020年收购E-Trade和Eaton Vance加速财富管理业务增长

资料来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所

图17：摩根士丹利发展经历三个发展阶段



1 海外财富管理竞争格局

摩根士丹利：通过并购补齐财富管理业务客户链

⚫ 2009年之前投行资管业务竞争力较弱，早期主要通过线下渠道获客，次贷危机后，投行将战略从以交易和投行为主的机
构业务向财富管理转移。公司凭借两次并购在短期内获得大量客户，完善产品能力，提高获客能力，叠加自身投研能力
挖掘客户深度。

资料来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所

图18：收购后摩根士丹利AUM快速增长

数据来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所

项目 Smith Barney E-Trade Eaton Vance

收购时间 2009 2020 2020

收购估值 2009年摩根27亿买下花旗美邦
51%股权，成立摩根士丹利美邦；
2012年摩根士丹利美邦估值135

亿，摩根2015年完成收购

130亿美元，对应2019

年PE 14倍
70亿美元，对应2019

年PE 18倍

机构类型 花旗集团旗下财富管理公司 折扣经纪商 资产管理公司

客户数 - 520万零售客户及190万
机构客户

-

客户资产 1.05万亿客户资产 3900亿零售客户资产及
3000亿机构客户资产

-

收购优势 拓展财富管理业务，直接获得客
户及客户资产

E-TRADE具有高获客率，

完善财富管理客户链，
补齐零售经纪短板，获
得银行牌照

美国排名第一的个人
独立账户服务商；提
供资产解决方案及定
制化产品；

强化区位优势；补齐
公司固收类产品劣势

表8：摩根士丹利通过并购补齐财富管理业务客户链



1 海外财富管理竞争格局

摩根士丹利：产品及管理模式多样化

⚫ 产品范围广泛。公司产品包括基金、ETF、对冲基金、FOF等各类产品，除提供自主设计产品外，还包括各类第三方理财
产品，产品线丰富。

⚫ 多层次账户管理模式。公司财富管理提供多种业务模式，包括单独管理、联合管理、顾问以及资产组合四种模式。

模式 简介
客户资产规模（十亿美元） 平均费率

2018 2019 2020 2018 2019 2020

单独管理模式
第三方和附属资产管理人管理客户资产，资产管
理人做出决定

279 322 359 0.16% 0.15% 0.14%

联合管理模式
客户能将单独的账户、基金及ETF合并到一个账户
进行管理。投资决策可由客户、财务顾问或投资
组合经理行使。

257 313 379 0.99% 1.00% 0.99%

顾问模式 决策由客户做出，账户或资产变动须经客户同意 137 155 177 0.84% 0.86% 0.85%

资产组合模式 理财顾问管理投资组合 353 435 509 0.95% 0.95% 0.94%

以上合计 1026 1225 1424 0.76% 0.74% 0.73%

现金管理
财务顾问向机构客户提供现金管理服务的账户，
根据客户的投资标准投资和再投资，投资组合通
常投资于短期固定收益和现金等价物投资

20 42 48 0.06% 0.06% 0.05%

总计 1046 1267 1472 0.74% 0.73% 0.70%

表9：摩根士丹利多种财富管理业务模式

资料来源：摩根士丹利公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

美国银行：财富管理由高端市场向大众市场下沉

⚫ 美国银行财富管理业务开始于外部收购：2006年收购美国信托公司，2008年收购美林证券，2010年推出Merrill Edge线
上投资管理平台，由高端市场逐步下沉至大众市场。

图19：美国银行财富管理由高端市场向大众市场下沉

资料来源：美国银行公司公告、开源证券研究所

收购全美第四大财
富管理公司——美

国信托公司

从高端市场入手
设立全球财富及投资管理板块,
依托美国信托公司私人银行部
门和美国银行家庭财富咨询部

门,主打高端市场

收购第一大证券经纪
商、财富管理行业领
先者——美林公司

向中端市场延展
借助美林证券经济上品牌
与专业投顾团队，主打中

端市场

向大众市场下沉
推出Merrill Edge线
上投资管理平台,进
入大众客户市场

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年



1 海外财富管理竞争格局

美国银行：美林财富管理+私人银行

⚫ 美国银行旗下有美林财富管理和私人银行两个子品牌，分别面向大众客户和高净值客户，美林财富管理由公司收购的美
林证券演变而来，私人银行由美国信托演变而来。

⚫ 美林财富管理聚焦客户的投资，但客户同时可享受银行提供的一系列存贷款服务。

图20：美国银行包括美林财富管理和私人银行

资料来源：美国银行公司官网、开源证券研究所

客群：大众客户

美林全球财富管理

• 自主投资式（Merrill edge）
产品：股票、ETF、期权、基金、债券；
服务：移动投资工具、美国银行研究、交易平台；
准入：无；
价格：股票、ETF零佣金，期权合约收费

• 美林引导投资：
智能顾问：经纪业务、相关研究、投资组合及投资策略
顾问+人工：经纪业务、相关研究、投资组合及投资策略、投
顾团队
准入：顾问：5000美元、顾问+人工：20000美元
价格：顾问：0.45%、顾问+人工：0.85%

• 美林财富管理：

服务：移动投资工具、美国银行研究、投资策略、投顾团队、
自定义计划
准入：250000美元

美国银行私人银行

高净值和超高净值客户

服务：投资管理、银行服务、信托与遗产、战
略慈善与捐赠、家族办公室、财富规划、另类
投资、信贷解决方案、艺术服务等



1 海外财富管理竞争格局

美林证券：通过线下及收购等方式实现客户资产快速增长

⚫ 美林证券早期通过在全球增设办公室、扩充投顾人数等方式实现客户数量和资产规模快速增长，后期基于资产规模收费，
服务包括证券无限交易、美林研究、资产计划等，吸引资产的速度是以前产品模式的20倍以上。

时间 举措

1997年
收购401(K)服务商Masterwork扩大客户基
础，直接获得170亿美元客户资产

1997年
收购Mercury，其客户包括全球十大养老
基金中的五家

1998年 在日本开设33家办公室

1999年

创建Unlimited Advantage，Unlimited

Advantage基于资产规模收费，每年最低收
费1500美元，服务包括证券无限交易、美
林研究、资产计划等，吸引资产的速度是
以前产品模式的20倍以上，将收入从佣金
收入向资产管理和服务费转变

1999年 推出自我指导式投资

2003年
推出Total Merrill,一套完全集成的财富管
理服务，包括消费者贷款、抵押贷款、银
行及现金管理等

表10：美林证券促进客户资产规模持续增长

资料来源：美国银行公司公告、开源证券研究所

图21：美林证券投顾人数增加

数据来源：美国银行公司公告、开源证券研究所 数据来源：美国银行公司公告、开源证券研究所

图22：美林证券客户资产规模呈上升趋势



1 海外财富管理竞争格局

美林证券：以理财顾问为核心的业务模式

⚫ 公司采用全面服务型金融顾问（Financial Consultants）模式，为富裕阶层提供全面的产品和服务，公司对FC招聘要
求较高，通常需要大学及以上学历，新人要成为合格的FC，必须通过长达三年培训期考验，考核非常严格，第一年通常
淘汰率达75%。除了通过从业资格考试等要求，三年内开发的客户资产量要达到3000万美元才能最后取得FC资格，公司率
先成立理财顾问培训学校。

⚫ FC激励较强，正式FC没有底薪，其收入全部来源于他所管理的客户资产为公司带来的利润提成，提成比例约32-50%，单
个FC管理上百万美元资产。

图23：美林证券单个FC管理上百万美元资产

数据来源：美国银行公司公告、开源证券研究所
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美国银行：收购促进财富管理阶梯式增长

⚫ 收购美林公司后，财富管理板块收入实现了阶段式提升，从2008年的78亿美元上升至161亿美元，接近翻倍，之后财富管
理业务板块收入保持稳定增长态势。

⚫ 从AUM看，公司稳定增长，2020年达1.4万亿，同比+16%。

图24：收购美林公司后，财富管理板块收入大幅提升（单位：百万美元）

数据来源：美国银行公司公告、开源证券研究所

图25：美国银行AUM保持增长态势（单位：百万美元）

数据来源：美国银行公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

富达：早期抓住市场机遇，后期通过机构业务不断扩大规模，拥有线上+线下渠道

⚫ 公司早期借助货币基金、美国牛市、明星基金经理、机构业务等不断扩大规模，2000年之后，公司产品线布局齐全，加
大对养老金管理投入，逐渐向综合资产管理公司发展，规模保持行业领先地位。

⚫ 公司主要分销渠道包括银行和保险等中介机构、开放式基金销售平台、机构投资者等，其中，中介销售机构和机构投资
者为主要渠道，公司约60%左右的资产来自养老金。

60年代资
产规模快
速扩张

• 1962年，成立麦哲伦基金

• 1964年，成立FMR投资管理服务公司，用于企业养老金计划

• 1969年，建立富达国际，成立富达服务公司

70-80年代
初，借助
货币基金
扩大规模

• 1973年公司开始探索货币基金，1974年创立首只支票业务的货币基金

• 1973年取代经纪人销售，转向直接销售

• 1977年，彼得林奇管理麦哲伦基金

• 80年代初货币基金规模整体膨胀，公司借此规模快速扩张

80年代牛
市助推下
持续扩张

• 80年代美国进入牛市，同时彼得林奇成为明星基金经理，从1977-1987年，
麦哲伦基金价格增长20倍，公司资产规模持续上行

• 1989年公司市占率约9%

90年代公
司不断拓
展机构业

务

•90年代公司不断拓展机构业务，企业401(a)、401(k)和403(b)退休计划攀升
至历史新高

图26：富达投资早期抓住市场机遇快速发展

资料来源：富达公司公告、开源证券研究所

图27：富达投资规模不断增加

数据来源：富达公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

富达：多元化发展路径，发展为综合资产管理公司

⚫ 公司为众多金融中介公司提供清算、托管、投资产品、经纪和交易服务，截至2020年Q2末，公司为1.35万家金融机构提
供服务，参与2.2万个企业福利计划，AUA（受托管理资产，公司为客户提供行政服务的总资产，包括基金会计、税收报
告等）达8.3万亿，其中，养老金占比约55%。

资料来源：富达公司公告、开源证券研究所

表11：富达为各用户类型提供多种服务

用户类型 业务模式 产品

个人
提供财务计划和建议，包括退
休计划，财富管理，经纪服务，
大学储蓄等。

富达Go：智能投顾

富达个性化计划与建议：智能投顾+财
务顾问

富达财富管理：财务顾问

私人财富管理：财务顾问团队提供建
议

企业
为企业创建动态的福利计划，
包括雇员退休储蓄，健康和福
利，股票计划服务等

退休、股票计划、慈善

捐款和学生债务解决方案

福利管理及储蓄解决方案

薪资、人力资源和时间管理解决方案

金融机构
提供投资和技术产品与解决方案，清算与托管服务以及机构交易产
品，服务和执行

图28：富达AUA不断增加

数据来源：富达公司公告、开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

总结：前期扩展用户群，后期以客户为中心服务

⚫ 前期各金融机构通过降价、线下网点铺设、收购等方式进行获客，拓展用户广度。

⚫ 后期各财富管理机构着力于提升客户粘性，挖掘客户深度，以客户为中心，基于AUM收费，统一公司利益与平台利益，从
深入了解客户需求着手，以产品、投研能力、增值服务等强化客户粘性，增强与客户的交互。

机构类型 获客方式

折扣经纪商
降低佣金及费率吸引客户；

优化产品及服务

投行

利用投行业务发掘高净值客户；
通过线下办公室获客，在全球增设办事处；

收购折扣经纪商及财富管理公司；
利用品牌优势；

挖掘经纪体系中客户

银行

挖掘账户体系中客户；
收购财富管理公司；

通过线下办公室获客，在全球增设办事处；
利用品牌优势

基金公司
早期通过电话、上门、线下网点等地推模式，后期通过

线上基金超市，客户分享

表12： 美国机构通过各种方式获客

资料来源：开源证券研究所

客户

了解客

户需求

多策略

投顾组

合

增值服

务

完善产

品线

图29：美国各机构以客户为中心进行服务

资料来源：开源证券研究所



1 海外财富管理竞争格局

总结：打造财富管理生态圈，实现全链条客户服务

⚫ 美国优质财富管理公司大多实现跨业务板块联动，财富管理公司业务横跨存贷、投行、资管等多板块，积极协同各方资
源，为财富线的产品设计提供了优厚的条件，支持客户跨板块迁徙，同时为客户提供涵盖规划、融资、投资为一体的综
合服务，打造财富管理生态圈。

⚫ 补齐客户链条，摩根士丹利和美国银行最初主要客群均为高净值和超高净值客户，公司通过收购实现全链条客群服务，
优势在于获客来源更加广泛，强化服务深度，加深客户粘性。

⚫ 并购补齐业务短板，完善客户链条。美国财富管理公司主要通过并购扩充业务范围以及规模，嘉信理财通过收购海外多
家公司拓展海外业务，在投研能力、资管业务、期权期货等业务扩展方面，公司均采用收购方式。

资料来源：各公司公告、开源证券研究所

公司 财富管理生态圈 客群

嘉信理财 嘉信理财=折扣经纪商+财富管理平台+银行 大众客户+大众富裕客户

摩根士丹利 摩根士丹利=投行+财富管理平台+银行
大众客户+高净值用户+超高净

值客户

美国银行 美国银行=银行+财富管理平台+投行
大众客户+高净值用户+超高净

值客户

表13：美国财富公司打造跨业务板块联动



1 海外财富管理竞争格局

启示：我国正处于大时代起点，从卖方向买方模式转型是趋势，但仍需要契机

⚫ 启示一：我国正处于财富管理大时代起点。我国目前与美国财富管理发展初期较为相似，经济快速发展，居民可投资产
不断增加，居民理财意识及需求快速提升，从供给端看，利率自由化使得银行利差收入不断降低，证券行业佣金率不断
下滑迫使经纪从通道型业务不断向财富管理转型，同时房地产吸引力下降、资管新规打破刚兑、资本市场深改下权益市
场吸引力不断提升，我们目前正处于财富管理大时代起点。

⚫ 启示二：我国从卖方向买方模式转型是趋势，但仍需要契机。1975年美国废除固定佣金制，90年代后共同基金占比明显
提升，1998年美林证券开始从佣金收入向管理费收入转变，2000年后指数基金快速发展，美国从卖方模式向买方模式转
型经历了长时间的变化，佣金自由化、养老金制度等成为重要推动因素。目前我国处于财富管理发展的大时代，基金投
顾试点开启，从卖方向买方模式转型是大势所趋，但仍需要契机，我国还处于产品代销阶段，向买方模式转型时机尚未
成熟，仍可能是先从股票向基金等产品转型，再向资产配置转型。

⚫ 启示三：国内金融机构目前获客为重要任务，跨牌照协作更具优势。目前国内虽有基金投顾试点，但整体利润贡献较小，
现阶段，各金融机构的重要任务是拓展客户，先将客户规模做大，再实现差异化服务加深用户粘性、拓展客户深度。国
外金融机构发展中，跨行业并购为补充牌照及短板的快速方式，但国内金融牌照相对稀缺，客户资源集中，跨牌照并购
难度较大，因此对于国内金融机构而言，跨牌照协作更有意义，有金控背景的公司相对更有优势，可实现业务协同；对
于无金控背景的金融机构而言，公司需要增强产品能力，实现平台化发展。

⚫ 启示四：相较美国发展历程，我国互联网发展更快，三方机构优势明显。与美国财富管理发展不同之处在于，我国现阶
段互联网发展速度更快，互联网三方机构快速抢占大量年轻及长尾用户，未来随着年轻用户可投资产不断增加，互联网
三方机构市占率提升下，竞争优势不断增强。



1

供需端推动下，财富管理迎来机遇期2

3

目录
CONTENTS

海外财富管理竞争格局

4

国内财富管理竞争格局

投资建议



2

数据来源：Wind、开源证券研究所

供给端：券商行业弹性下降，财富管理为ROE上行压舱石

⚫ 券商行业弹性下降：2011-2015年，沪深300指数涨跌幅与行业ROE相关性明显，券商板块整体弹性较高，行业ROE随沪深
300指数波动较大。2016年起，在沪深300指数大波动下，券商ROE波动幅度下降，行业弹性有所下降。

⚫ 三大原因造成弹性下降：（1）券商业务结构调整，经纪业务占比下降；（2）投资业务多元化发展叠加股票方向性自营敞
口额度下降，纯自营业务占比下降；（3）减值扰动下，券商板块弹性下滑。

图30：2016年之后券商行业弹性有所下降

供需端推动下，财富管理迎来机遇期

图31：2010年之后证券行业经纪业务占比下降

数据来源：中证协、开源证券研究所



2

供给端：券商行业弹性下降，财富管理为ROE上行压舱石

⚫ 佣金下行驱动券商转型，财富管理业务模式更优。传统经纪业务模式下，券商代理买卖证券业务收入=股票成交额*佣金率，
股票成交额受市场波动影响较大，造成盈利高波动性。财富管理模式下，券商财富管理收入=AUM*费率，AUM相对股票
成交额更加稳定，以国泰君安为例，2015-2020H1，公司代销金融产品月均保有规模保持稳定增长。

⚫ 权益类基金代销费率显著高于佣金率。2016-2017年个人投资者换手率在15-20倍之间，假设未来个人投资者换手率为20倍，
2019年券商佣金率约为0.58%，远低于权益类基金产品代销费率。

供需端推动下，财富管理迎来机遇期

图32：行业佣金率持续下行 图33：股票成交额波动较大（单位：亿元） 图34：国泰君安AUM稳定增长（单位：亿元）

数据来源：中证协、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：国泰君安公司公告、开源证券研究所
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供给端：券商行业弹性下降，财富管理为ROE上行压舱石

⚫ 佣金下行驱动券商转型，财富管理业务模式更优。传统经纪业务模式下，券商代理买卖证券业务收入=股票成交额*佣金率，
股票成交额受市场波动影响较大，造成盈利高波动性。财富管理模式下，券商财富管理收入=AUM*费率，AUM相对股票
成交额更加稳定，以国泰君安为例，2015-2020H1，公司代销金融产品月均保有规模保持稳定增长。

⚫ 权益类基金代销费率显著高于佣金率。2016-2017年个人投资者换手率在15-20倍之间，假设未来个人投资者换手率为20倍，
2019年券商佣金率约为0.58%，远低于权益类基金产品代销费率。

供需端推动下，财富管理迎来机遇期

换手率 2013 2014 2015 2016 2017

自然人投
资者

1366% 1545% 3814% 1801% 1580%

一般法人 13% 20% 36% 12% 14%

沪股通 1344% 642% 578%

专业机构 335% 329% 770% 418% 400%

图35：20倍换手率下净佣金率低于权益类基金产品代销费率

数据来源：上交所、开源证券研究所
数据来源：Wind、开源证券研究所

表14：2016-2017年个人投资者换手率约在15-20倍之间
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供给端：券商行业弹性下降，财富管理为ROE上行压舱石

⚫ 财富管理驱动ROE上行：将券商ROE拆分为权益乘数、净利率、净息差、手续费收入占比，手续费收入占比越高，ROE将越
高。

⚫ 从业务分部数据看，财富管理及资产管理业务ROE高于其他业务。

图36：2020年中信证券资产管理业务ROE高于其他业务

数据来源：广发证券公司公告、开源证券研究所

ROE =权益乘数 ×净利率 ×
资金型业务收入

总资产
×

营业收入

资金型业务收入

数据来源：中信证券公司公告、开源证券研究所

供需端推动下，财富管理迎来机遇期

图37： 2020年广发证券财富管理业务ROE最高
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需求端：财富管理需求大幅提升

⚫ 房地产配置或已见顶。我国居民家庭资产以房地产等非金融资产为主，中央经济工作会议中多次提出“房住不炒”，未来，
随着房价趋缓，加杠杆趋难，房地产的相对吸引力降低，居民资产配置或向金融资产转移。

⚫ 资管新规打破刚兑，原有高收益产品供给下降，无风险利率回落。

⚫ 注册制为代表的资本市场深改政策落地，权益市场吸引力不断提升。

图38：2019年我国居民家庭资产以房地产为主

数据来源：《2019年中国城镇居民家庭资产负债情
况调查》、开源证券研究所

图39：资管新规下银行理财、信托和券商资管
持续压缩

数据来源：Wind、开源证券研究所

图40：固收型产品收益率持续承压（%）

数据来源：Wind、开源证券研究所

供需端推动下，财富管理迎来机遇期
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需求端：财富管理需求大幅提升

⚫ 股市分化下，个人投资者投资能力低于股票型基金。

⚫ 新富人群财富管理意愿提升，对金融产品青睐度提升。2020年，制定财务规划的新富人群比例较2019年提升8.8%。同时在
资产配置上，新富人群对房地产配置意愿显著下降，2020年青睐金融产品配置的新富人群比重较2019年提升20.7%。

图41：2019年股票型基金整体表现优于个人投资者

数据来源：基金业协会、开源证券研究所

图42：2020年制定财务规划的新富人群占比提升8.8%

数据来源：《2020年中国新富人群财富健康指数》、
开源证券研究所

数据来源：《2020年中国新富人群财富健康
指数》、开源证券研究所

图43：新富人群对金融产品的青睐显著提升

供需端推动下，财富管理迎来机遇期
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需求端：财富管理需求大幅提升

⚫ 高净值客户人群不断增长。高净值人群可投资产整体规模从2008年的8万亿增长至2019年的70万亿。

⚫ 高净值人群机构理财需求增加。2019年约58%高净值人群通过专业机构进行理财，随着高净值人群机构理财需求增加，金
融机构迎来财富管理机遇期。

图44：高净值客户资产及人群不断增长

数据来源：《中国私人财富报告》、开源证券研究所
数据来源：《中国私人财富报告》、开源证券研究所

图45：高净值人群通过机构理财占比显著提升

供需端推动下，财富管理迎来机遇期
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供需端推动下，财富管理迎来机遇期2
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3 国内财富管理竞争格局

图46：资管新规后国内资管非标资产不断压缩

数据来源：基金业协会、银行理财登记托管中心、开源证券研究所

2017年之前野蛮发展阶段：
2017年之前，银行与信托、券商合作下银行
理财规模快速扩张，叠加利率自由化及货币
宽松，我国资管规模快速扩张

2017年之后逐渐规范：
资管新规落地后，信托及券商通道规模不
断压缩，保险资管及私募基金规模保持扩
张趋势

居民金融资产：居民金融资产高速增长

⚫ 2020年居民金融资产规模约201万亿，其中储蓄规模占比较高，从2014-2020年，居民金融资产年均复合增速约14%。
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图47：国内居民金融资产规模中储蓄占比较高

居民金融资产结构：储蓄占比较高

⚫ 2014-2020年，储蓄规模占比最高，但占比有所下降，从57%下降至48%，私募基金占比增长较多，从2%增长至8%。

⚫ 资管新规后，股票、非货基占比有所提升，2020年分别提升1.1/1.2pct；银行理财、集合信托、货币基金规模占比均有所下降。

数据来源：基金业协会、银行理财登记托管中心、Wind、开源证券研究所
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竞争格局：银行占据主导优势

⚫ 根据艾瑞咨询数据，2016年中国大众客户非储蓄类投资
渠道中，银行占74%，三方占19%，券商占4%。

⚫ 从单个机构AUM市场份额看，银行AUM市场份额整体
高于其他机构，头部银行AUM市场份额最高。

国内财富管理竞争格局

图48：2016年银行为主要投资渠道

数据来源：艾瑞咨询、开源证券研究所

表15： 2020年头部银行整体AUM市占率较高
单位：亿

元
2015AUM

AUM占全
市场比重

2018AUM
AUM占全
市场比重

2020AUM
AUM占全
市场比重

口径

招商银行 47,496 4.34% 68,021 4.53% 89,418 4.46%

零售客户
总资产

平安银行 6,600 0.60% 14,168 0.94% 26,248 1.31%

邮储银行 112,500 5.61%

工商银行 115,900 10.60% 135,100 8.99% 160,000 7.98%

建设银行 130,000 6.48%

农业银行 90,819 8.31% 130,040 6.48%

宁波银行 3,540 0.24% 5,340 0.27%

交通银行 38,956 1.94%

银行小计 692,502 34.52%

蚂蚁财富 27,093 1.80% 47,134 2.35%

AUM

东方财富 1,000 0.09% 1,100 0.07% 4700 0.23%

同花顺 330 0.02%

诺亚财富 867 0.08% 1,692 0.11% 1528 0.08%

三方小计 53,692 2.68%

中信证券 39,000 3.57% 41,000 2.73% 85,000 4.24%

客户托管
资产规模

中金公司 25,783 1.29%

华泰证券 39,200 1.95%

招商证券 13,700 0.68%

券商小计 163,683 8.16%

中国平安 17,316 1.58% 27,946 1.86% 37,406 1.86%

总投资资
产

中国太保 8,545 0.78% 12,332 0.82% 16,480 0.82%

新华保险 6,357 0.58% 6,998 0.47% 9,657 0.48%

中国人寿 22,878 2.09% 31,057 2.07% 40,964 2.04%

中国人保 7,428 0.68% 8,955 0.60% 10,889 0.54%

保险小计 62,524 5.72% 87,288 5.81% 115,396 5.75%

数据来源：各公司公告、开源证券研究所
注：（1）蚂蚁集团2020年为估计数，东方财富为估计数；（2）全市场AUM含储蓄
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数据来源：Wind、开源证券研究所

获客对比：银行依托账户体系及分支机构掌握客户信息，实现前段销售

⚫ 根据招行与贝恩联合发布的《2019中国私人财富报告》，41%高净值人群提及以日常结算往来最多为标准选择财富管理机构。

⚫ 2020H1，农业银行网点数量约2.3万个，多家银行网点数量突破1000个，券商营业部数量均未超过500个，银行渠道优势明显，
此外，银行个人金融业务客户数量较多，2020H1农业银行客户达8.47亿人，依托强大的账户体系，客户分层下利于高净值客户
获取。银行通过庞大的零售分支网络及个人基础金融业务充分掌握客户的信息及需求，其核心优势体现在经过长期服务关系当
中所建立的客户信任。

图49：银行分支机构数量远多于券商 图50：银行客户数较多，账户体系强大

数据来源：Wind、开源证券研究所

图51：41%高净值人群提及以日常结算往来最
多为标准选择财富管理机构

数据来源：《2019中国私人财富报告》、开源证
券研究所

国内财富管理竞争格局
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获客对比：券商通过现有客户分层及线下营业部获取

⚫ 在获客渠道上，由于券商的零售业务过去仅以提供交易通道和场所，基于分支机构的零售销售能力相对薄弱，其前线销售人员
对于客户关系及需求的理解与银行有所差距，主要获客渠道为证券交易用户以及通过线下营业部获取。

⚫ 一方面对自有客户进行客户分层，梳理出高净值客户进行转化；另一方面，券商通过线下营业部以及建立财富中心获取高净值
客户。

图52：中信证券进行客户分层

资料来源：中信证券公司公告
数据来源：Wind、开源证券研究所

图53：营业部数量多的券商在高净值客户获取方面更有优势

国内财富管理竞争格局
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获客对比：三方机构通过线上引流

⚫ 目前互联网三方机构以线上代销为主，主要获客渠道包括同一生态内引流、外部广告投放、视频号推荐等。

⚫ 天天基金目前主要获客方式包括东方财富APP导入、应用商城推荐、外部广告等，蚂蚁财富主要通过支付宝进行引流，陆金所
约45%用户资产来自平安生态系统，40%左右用户资产来自线上营销，其余来自用户推荐，目前主要互联网三方机构以同生态
内平台引流为主要获客途径，此外为各类线上及线下营销。

图54：天天基金通过多种方式获客

资料来源：开源证券研究所
数据来源：陆金所公司公告、开源证券研究所

图55：陆金所以平安生态系统及线上营销为主要获客途径

国内财富管理竞争格局
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客户对比：三类机构切入差异化客群

⚫ 国内银行深耕高净值客户，券商集中于富裕客户，互联网财富管理平台聚焦长尾用户。

⚫ 从高净值客户数量上看，2019年第一梯队银行高净值客户在10万人以上，第二梯队银行高净值客户在1-5万人之间，中信
证券2020年高净值客户2.7万人，位于银行中第二梯队。

国内财富管理竞争格局
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图56：三类平台切入差异化客群

资料来源：开源证券研究所

图57：2019年银行600万以上高净值用户多于券商

数据来源：银行业协会、开源证券研究所
注：中信证券和平安银行为2020年数据，其余均为2019年数据
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客户对比：部分券商客户质量较高

⚫ 部分券商客户质量较高，可与头部银行竞争。多数银行高净值客户人均AUM超1000万，其中招商银行2020年1000万以上
高净值用户人均AUM约2775万；2020年中信证券600万以上高净值客户客均AUM约4815万元，2020H1东方证券高净值客
户客均AUM4853万。

国内财富管理竞争格局

图58：部分券商高净值客户客均AUM较高

数据来源：各公司公告、银行业协会、开源证券研究所
注：（1）中信证券、招商银行和平安银行为2020年数据，东方证券为2020H1数据，其
余为2019年数据；
（2）招商银行高净值客户为1000万资产以上，其余为600万资产以上
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渠道对比：银行理财仅通过银行渠道销售，银行基金保有量占比较高

⚫ 除银行理财外，其他资管产品各类符合条件的金融机构均可代销。

⚫ 基金保有规模中，银行占比较高，独立销售机构份额提升较快。

国内财富管理竞争格局

产品类型 代销机构

银行理财 银行

信托产品 信托、银行、保险、保险资管、券商、基金公司

非货基
银行、基金公司、券商、保险、证券投资咨询机构、独立基金
销售机构

货币基金
银行、基金公司、券商、保险、证券投资咨询机构、独立基金
销售机构

资管计划
银行、基金公司、券商、保险、证券投资咨询机构、独立基金
销售机构

保险资管 信托、银行、保险、保险资管、券商、基金公司

私募基金
银行、基金公司、券商、保险、证券投资咨询机构、独立基金
销售机构

表16：除银行理财外，其他产品符合条件的金融机构均可代销

资料来源：银保监会、证监会、开源证券研究所 数据来源：基金业协会、开源证券研究所

表17：权益类保有中，银行基金保有量占比较高

股+混保有占比 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

商业银行 45% 46% 47% 45% 42%

证券公司 13% 14% 14% 22% 24%

独立基金销售机构 3% 3% 6% 8% 10.2%

其他 1% 1% 1% 1% 1%

直销 39% 35% 33% 24% 23%

全市场基金规模增
速

85% 9% 27% 12% 13%
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渠道对比：银行和头部互联网三方代销基金及客户资产规模较高

⚫ 2020年，天天基金代销非货基规模约6991亿，招商银行代销非货基规模6107亿，整体处于第一梯队；券商代销规模相对较
小，头部券商中广发代销规模为734亿。

国内财富管理竞争格局

图59：银行和头部互联网三方代销非货基规模较高

数据来源：各公司公告、开源证券研究所



3

产品对比：产品代销下各机构有所差异

⚫ 国内金融机构在财富管理上目前以产品代销为主，代销模式下，在用户群体和自身产品创设差异下，各金融机构产品代销
结构有所区别。

⚫ 代销收入上，券商和互联网三方机构代销收入主要来自非货基，银行代销收入多元化。

国内财富管理竞争格局

数据来源：亿欧智库、开源证券研究所
注：数据统计时间为2019年1月1日-2019年
11月20日

图61：各机构产品代销有所差异

数据来源：各公司公告、开源证券研究所
注：华泰证券为2018年数据，其余为2020年数据

图60：开放银行销售产品中存款产品占比最高 图62：各机构代销收入结构有所差异

数据来源：各公司公告、开源证券研究所
注：华泰证券为2018年数据，其余为2020年数据
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招商银行：代销收入多元化

⚫ 非利息收入占比不断提升，从2006年的8%提升至2020年的22%。

⚫ 代销收入来源包括理财、基金、保险、信托等产品，近几年代理理财收入占比下滑，代销基金收入占比增加，代销收入多元化。

国内财富管理竞争格局

图63：招商银行非利息收入占比不断提升

数据来源：招商银行公司公告、开源证券研究所

数据来源：招商银行公司公告、开源证券研究所
注：2020年起代理理财收入不含招银理财受公司委托管理产品获得
的管理费收入，同时调整2019年数据，该类业务以前计入代理理财
收入

图64：招商银行非利息收入占比不断提升
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招商银行：打造客户分层

⚫ 招商银行自2002年推出“金葵花”进行客户分层，2007年推出私人银行业务，至今招行共将客户分成6个等级，不同等级
对应相应权益，实行精细化服务。

⚫ 从2008年至今，公司金葵花、高净值用户及AUM快速增长，经营效果显著。

超高

净值

私人银行
客户

准私人银行客
户

金葵花客户

金卡客户

大众客户

月日均大于等于
5000万元

月日均大于等于
1000万元

月日均大于等于
500万元

月日均大于
等于50万元

月日均大于
等于5万元

月日均小
于5万元

图66：招商银行客户分层效果显著

数据来源：招商银行公司公告、开源证券研究所
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资料来源：招商银行公司公告、开源证券研究所

图65：招商银行打造客户分层
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招商银行：多层次产品类型+大众客户智能投顾

⚫ 招行提供多层次产品类型，主要产品包括存款、理财产品、基金、信托、保险，含自有和代销两种，共5000多只产品。
针对大众客户，招行以摩羯智投实现财富管理，在三种风险策略下为客户提供理财建议。

资料来源：招商银行公司公告、开源证券研究所
注：产品数量为开放中产品数量

产品类型 简介
涉及产
品

产品来源 产品数量

现金管理
类

主要投资于银行间和交易所各
类货币市场工具，具有流动性
好、风险低、收益稳定的特点

结构性
存款

自有产品 38只

固定收益
类

主要投资于银行间、交易所各
类固定收益类工具，收益较稳

定

理财产
品

自有产品、
代销产品

自有40只
代销94只

权益类

主要投资于权益类证券和工具，
包括股票和主要以股票为投资
对象的证券类金融工具。风险

高但或有收益较高

基金及
信托、
理财产
品

基金及信托：
代销

共5443只

另类投资
主要投资于一级市场、非公开
市场交易的项目，包含房地产、

私募股权等领域。

基金及
信托

代销
私募1322

只

表18：招商银行提供多类产品

智能投顾：摩羯智投

业务模式
为理财用户提供建议，并代销其他机构
的金融产品，平台自身并
不开发金融产品，最终决定由用户做出

策略类型
稳健回报组合：权益中枢10%；
灵活配置组合：权益中枢30%；
穿越牛熊组合：权益中枢60%

投资门槛 首次申购2万元起，追加投资5000元起

投资产品 公募基金为主

费用
投顾服务不收取费用
申购费1折

表19：招商银行针对大众客户推出摩羯智投

资料来源：招商银行公司公告、开源证券研究所

国内财富管理竞争格局



3

华泰证券：财富管理以股票交易为主

⚫ 公司主要包括财富管理、机构服务、投资管理和国际业务四大板块，财富管理为公司主要收入来源，2020年占比40%。

⚫ 公司财富管理业务仍以交易型业务为主，2020年母公司代理买卖业务收入占比为70%，相较海外管理费用为主的财富管
理业务，公司代销金融产品收入占比仅8%。

国内财富管理竞争格局

数据来源：华泰证券公司公告、开源证券研究所

图68：华泰证券经纪业务以代理买卖业务为主

数据来源：华泰证券公司公告、开源证券研究所

图67：财富管理为华泰证券主要收入来源
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华泰证券：代销收入以基金为主

⚫ 华泰证券针对个人客户包含基础配置和特色化两类产品，从产品形态上主要包括资管计划、公募基金、私募基金和信托
产品等。

⚫ 从产品代销规模上看，以资管计划为主的产品销售规模较高，基金产品代销收入较高，2018年占比约86%。

国内财富管理竞争格局

资料来源：华泰证券公司公告、开源

证券研究所

配置类型 产品类型

基础配置
报价产品、现金管理、
基础债券、权益量化、

固收+系列

特色化产品

FOF系列、GAMA等跨
境产品、股票质押零
售系列、机构化产品、

股权投资

表20：华泰证券两类产品配置 图69：华泰证券销售资管计划占比较高 图70：华泰证券代销收入中基金占比较高

数据来源：华泰证券公司公告、开源证券研究所 数据来源：华泰证券公司公告、开源证券研究所
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东方财富：证券经纪和基金代销为两大业务板块

⚫ 公司主要包括证券经纪、两融、基金代销、金融数据以及基金管理几大类业务，证券经纪和两融业务由东方财富证券开
展，基金销售业务主体为天天基金。

⚫ 证券经纪和基金代销为两大主要业务，2020年证券经纪和基金代销收入占比分别为35.4%/34.6%。

国内财富管理竞争格局

图71：东方财富以证券经纪和基金代销为两大业务板块

数据来源：东方财富公司公告、开源证券研究所
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东方财富：用户经验丰富， 客单价较高

⚫ 天天基金用户以35-44岁人群为主，大部分用户群体有车有房，相比于互联网财富管理机构，用户年龄偏大，理财经验相
对丰富，客均资产较高。

国内财富管理竞争格局

图72：天天基金用户年龄偏大

数据来源：Mob研究院、开源证券研究所
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东方财富：公募产品代销为主，市占率不断提升

⚫ 天天基金以代销公募产品为主，目前代销6000多只，合作基金公司数量156家，代销产品中，约85%非货基为权益类基金；

⚫ 公司非货基销量快速增长，2020年末非货基销量约6.1%。

国内财富管理竞争格局

图73：天天基金非货基销量市占率快速增长

数据来源：东方财富公司公告、开源证券研究所
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对标海外：国内竞争格局展望

国内财富管理竞争格局

70年代之前
美国财富管理发展初期

70年代-90年代
美国财富管理发展机遇期

2000后
美国财富管理发展成熟期

我国财富管理未
来格局

相同之处：
⚫ 经济快速发展，居民可投资产不断增加，

居民理财意识及需求快速提升；
⚫ 美国70年代金融管制放松、金融工具不断

创新下供给侧快速提升，我国正处于产品
净值化转移、公募市场扩张期，供给侧不
断改善；

⚫ 目前我国处于财富管理业务正起步，重点
在于获客，将银行储蓄、股票投资转变成
资管产品配置， 最终实现账户管理

不同之处：
我国目前互联网发展程度更快，互联网三方快速崛起，
快速抢占市场份额

⚫ 互联网三方和券商不断抢占银
行市场份额；

⚫ 未来预计银行仍占主导优势，
头部银行优势明显，互联网三
方切入大众客户，有望排名第
二，券商整体排名第三；

⚫ 部分头部券商掌握企业主客户
和高净值客户群体，市场份额
将有提升

我国正处于美国快速发展的初期
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对标海外：国内竞争格局展望

⚫ 我国财富管理处于产品代销阶段。相比国外以账户为主的财富管理业务，我国目前仍以产品代销为主，未来改变产品收费
模式，向采用以基于AUM收费的买方投顾转型是财富管理发展之路。

国内财富管理竞争格局

机构 优势 劣势 转型路径 预计未来竞争格局

银行

⚫ 客户：具备账户体系及客户基础，
同时私人银行掌握高净值客户；

⚫ 产品：固收类产品较强
⚫ 服务：服务全面，增值服务较好

⚫ 客户：客户风险偏好较低；
⚫ 产品：权益类产品较弱
⚫ 投研能力弱于券商

发展大众客户，深挖客户
需求，实现各业务联动，
提升投研能力，开放平台
增加各类产品数量及种类

银行掌握客户端，整体市
场份额第一，头部银行占
据主导优势

券商

⚫ 客户：通过PE、投行、大宗等业务
抓住企业主客户，同时产品客户质
量较高；

⚫ 产品：产品创设、衍生品等复杂金
融产品供给较强；

⚫ 服务：提供交易、投研等各类资本
市场相关服务

⚫ 客户：用户数量较少，缺乏
资产入口；

⚫ 产品：代销产品数量和种类
相对较少

加强复杂金融产品供给，
为企业家客户提供集投融
资、企业管理等一体化服
务，与投行、机构业务联
动挖掘超高净值客户。深
耕大众富裕阶产品客户

随着财富向直接融资转移，
券商与银行差距缩小，不
断抢占银行客户，头部券
商优势明显市场份额有望
较高

互联
网三
方

⚫ 客户：客户数量较多；
⚫ 服务：用户体验感较好；
⚫ 产品：开放式平台，代销产品种类

和数量较多

⚫ 客户：长尾客户，缺乏高净
值客户；

⚫ 产品：投研能力不足，偏向
平台而资产配置较弱

加强投研能力，强化买方
模式，拓展高净值用户

互联网机构不断抢占银行
用户，整体市场份额有望
排名第二，头部机构市场
份额有望排名前列

表21：我国各类机构转型路径

资料来源：开源证券研究所
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供需端推动下，财富管理迎来机遇期2
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财富管理相关收入占比较高的券商更具优势

投资建议

表22：广发证券财富管理相关收入占比较高

数据来源：Wind、开源证券研究所

4

2020H1 代销收入贡献 交易佣金分仓收入贡献 资管业务收入贡献 参控股基金公司收入贡献 合计

第一创业 0.4% 1.0% 22.9% 30.1% 54.4%

西南证券 0.6% 3.7% 1.0% 38.3% 43.5%

长城证券 1.8% 2.4% 3.3% 36.0% 43.5%

东方证券 1.9% 3.2% 18.0% 18.7% 41.7%

广发证券 1.4% 1.9% 20.3% 15.8% 39.4%

太平洋 3.4% 10.1% 18.2% 31.7%

中银证券 2.1% 1.6% 26.1% 29.8%

天风证券 0.4% 7.4% 20.5% 28.3%

财通证券 2.1% 0.2% 22.6% 0.0% 25.0%

东北证券 0.1% 3.9% 4.1% 16.4% 24.6%

兴业证券 2.9% 3.7% 1.2% 16.3% 24.0%

中信证券 2.4% 1.7% 13.6% 6.1% 23.9%

长江证券 3.5% 9.2% 5.0% 5.1% 22.8%

华泰证券 2.0% 1.2% 10.4% 8.1% 21.8%

招商证券 2.1% 2.8% 5.5% 6.6% 17.0%

中泰证券 1.1% 6.0% 3.5% 6.2% 16.8%

光大证券 1.0% 3.1% 10.3% 0.0% 14.4%

海通证券 0.7% 1.4% 10.5% 1.6% 14.2%

申万宏源 0.6% 1.9% 6.2% 5.0% 13.7%

国海证券 0.1% 0.6% 7.3% 4.8% 12.8%

国信证券 0.3% 1.7% 1.7% 8.8% 12.5%

方正证券 2.5% 4.9% 4.5% 0.0% 11.9%



财富管理业务驱动估值提升

⚫ 财富管理业务作为轻资本模式，有利于驱动估值提升。

⚫ 从PB和PE上看，嘉信理财轻资本业务下，PE和PB均高于同业。

投资建议4

图74：嘉信理财PB高于同业 图75：嘉信理财PE高于同业

数据来源：Wind、开源证券研究所
数据来源：Wind、开源证券研究所



4 投资建议

图76：目前券商板块PE估值低于历史中枢

数据来源：Wind、开源证券研究所

投资建议：左侧布局时点已至，直接融资趋势不改，ROE有望持续上行，维持行业“看好”评级。

• 目前头部券商估值已回到匹配位置，ROE/PB比率升至8.39%，与头部银行接近，券商左侧布局时点到来。中长期看，直接融
资扩容趋势不改，机构化趋势延续，券商财富管理、资产管理、机构业务和投行业务持续增长可期，轻资本业务扩张有望驱
动ROE持续上行，头部券商表现将更强。目前行业估值低于历史中枢，头部券商估值已到底部，维持行业“看好”评级。

• 三条主线选择受益标的。第一条主线：继续推荐互联网财富管理龙头东方财富；第二条主线标的：资管和财富管理优势较强
且低估值的兴业证券、广发证券和东方证券有所受益；第三条主线：低估值龙头券商中信证券、国泰君安和中金公司(H股)
有所受益。
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表23：受益标的估值表

数据来源：Wind、开源证券研究所
注:

（1）除东方财富，上述公司EPS、PE数据取自Wind一致性预期；
（2）中金公司H股价格为港币，2021年5月10日汇率（1港币=0.83人民币）；

证券代码 证券简称
股票价格 EPS P/E

评级
2021/05/10 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E

300059.SZ 东方财富 29.99 0.58 0.80 1.07 51.81 37.49 买入

3908.HK 中金公司 18.84 1.60 1.80 2.14 11.79 10.47 未评级

601377.SH 兴业证券 8.11 0.60 0.68 0.79 13.57 11.88 未评级

600030.SH 中信证券 23.77 1.16 1.44 1.67 20.49 16.54 未评级

601211.SH 国泰君安 16.49 1.20 1.48 1.67 13.74 11.17 未评级

600958.SH 东方证券 8.67 0.38 0.59 0.72 22.82 14.79 未评级

000776.SZ 广发证券 14.63 1.32 1.56 1.76 11.08 9.38 未评级

投资建议



5 风险提示

• 行业竞争加剧；
• 股市剧烈波动对盈利带来不确定性。
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