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1、估值分化背后：本质是新老业务估值分化
银行估值分化：龙头上市银行估值屡创新高，招行、宁波PB估值1.9x，2021年上半年估值一度突破2.0x；上市银行整体估值屡创新低，行业估值中枢
下移至0.6-0.7x。估值分化的背后，是银行经营基本面的分化（但不足以解释），但更重要的是银行新老业务商业模式和景气度的分化。
景气认知误区：市场认为银行盈利能力中长期向下，“没逻辑”；但市场忽视了银行里新兴赛道的增长，对公、零售、金融市场都有第二增长曲线。
（1）传统表内业务中：①对公业务：传统表内业务跟随经济增速趋缓，类似于股票市场里的周期行业；②零售业务强于经济增长、需求稳定，类似于
股票市场里的消费行业；③金融市场业务跟随资本市场，类似于股票市场里的金融行业。
（2）新兴轻型业务中：整体类似于股票市场里的成长行业。①对公业务：直接融资大时代背景下，投资银行业务潜力巨大；②零售业务：社会财富积
聚背景下，财富管理业务迎来大发展；③金融市场：资产管理、代客交易、做市业务方面仍有增长潜力。随着打破刚兑和直接融资占比提升，大财富
管理将成为全新增长赛道。以财富管理和资产管理为例，预计未来5-10年将保持10-15%的复合增长。
模式认知误区：市场认为银行盈利依赖于表内利差，“风险大”；但实际银行盈利来源已经开始转向轻型。（1）资产端：从持有资产转向创设和流转
资产，风险和收益对接给市场，银行赚取中间手续费。（2）资金端：从吸收存款到提供财富和资产管理服务，有序打破刚兑，银行赚取手续费。
2、估值体系重构：轻重资本业务分部估值法
传统业务：重资本，PB估值法。（1）商业模式：传统表内业务以资本驱动规模和盈利增长，盈利具有周期性，估值仍然适用于PB-ROE的定价框架。
（2）估值方法：PB估值，零售>对公和金融市场。思路是将中收从各类业务盈利项目中剥离，并按照调整后的ROE进行定价。
新型业务：轻资本，PE估值法。（1）商业模式：银行中间业务以服务驱动业务和盈利增长，对资本的依赖度低，且盈利更加稳定，可以使用PE估值。
打破刚兑催化行业发展和价值重估。（2）估值方法：可以考虑给予20x左右的PE或者按照PEG=1的思路给予PE估值。
3、广义财富业务：空间展望与海外模式借鉴
大财富管理全产业链：大财富管理好比一座桥梁，通过财富管理、资产管理、投资银行、资产托管四大板块，对接资金和实体融资需求。
海内外典型案例分析：在四大领域，分析典型机构经营模式。（1）财富管理：①摩根大通：全能银行代表，对公、私行、财富全面服务，银行整体
ROE 12%，AWM板块ROE 28%。②瑞银集团：私人银行代表，重点服务高净值和超高净值客户，整体ROE 11%，财富板块ROE 24%；③嘉信理财：
互联网券商代表，整体ROE 9%，ROTCE 15%。（2）资产管理：贝莱德机构客户AUM占比52%，整体ROE 14%；（3）投资银行：摩根士丹利，投
行与财富管理收入各占比54%、40%，ROE 13%，财富板块ROE 16%。（4）资产托管：道富银行托管营收占比83%，整体ROE 10%。
4、对投资的启示：哪些银行未来有可能胜出
核心竞力：有潜力、有能力、有定力的银行有望在大财富管理赛道胜出。（1）有潜力：客户资源丰富。典型代表为招行（基础和高端客户）、平安
（集团生态）、邮储（普惠大众）、兴业（同业客户）、光大（缴费客户）、发达地区城商行（有钱人多）；（2）有能力：市场化程度高。典型代
表为平安、招行、兴业、宁波；（3）有定力：战略久久为功。典型代表招行、平安、宁波，未来战略执行有望迎来催化的兴业、邮储。
重点银行：银行业将继续分化，重点推荐有望在大财富领域胜出的银行。客户经营在非银已是红海，在银行还是蓝海，率先从产品销售切换至客户经
营阶段的银行未来更有可能胜出。当前招行、宁波已经获得市场认可，结合未来胜出的概率、当前估值水平，重点推荐兴业/平安/南京+邮储/招行。
5、风险因素提示：（1）宏观经济失速，疫情反复失控；（2）不良大幅爆发，风险案件暴露。
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一、与前不同认知
• 间接融资向直接融资转型→银行模式轻型化→估值框架向PE转变：企业间接融资依赖度下降，将越来越多从直接融资市场解

决；存量资产形成，兼并重组迎来历史性机遇；居民存款搬家，但财富管理需求上升。相应地，银行传统利差业务越来越薄，
而新兴轻型业务（财富管理、资产管理、投资银行等）却蓬勃发展。银行盈利模式从“利差”到“服务”，表内承担风险减少，
抗周期属性更强，估值框架从PB到PE开始转变。

• 规模增长向结构优化转变→银行间经营分化→银行股投资从β到α：银行从牌照和增长驱动的“躺平=躺赢”时代，进入专业和
敬业驱动的“爱拼才会赢”时代。银行业绩、估值的β属性减弱；而银行业绩和估值的α（分化）却持续增强。

二、与众不同认识
• 成长的误判：市场认为银行盈利能力中长期向下，“没逻辑”、“没机会”；但市场忽视了银行里新兴赛道的成长性。类比中

国A股市场，传统表内业务类似于中国传统经济，对公业务类似于周期行业，零售业务类似于消费行业，金市类似于金融行业，
而新兴轻型业务类似于成长行业，别看成长行业占GDP比例较低，在资本市场却能享受更高的估值溢价。对一些银行整体市
值而言，大财富新兴轻型业务的估值占比已经超过传统重资本业务。

• 估值的误区：市场认为银行盈利依赖于表内利差，“风险大”；实际上银行盈利来源已经开始转向轻型。资产从持有到流转，
风险从表内到表外，盈利从顺周期到抗周期。因此新兴轻型业务应该按PE估值。

三、报告创新意义
• 首篇系统性重构银行估值体系报告。（1）逻辑梳理，市场首篇系统性建立银行全新估值框架。传统表内业务以PB估值（对公、

零售、金市分别测算盈利能力并估值），新兴轻型业务以PE估值。（2）统一估值，市场首篇建立普适性估值框架。突破此前
仅以招行为个案估值的情况，对代表性银行股均在统一框架内进行估值。

• 首篇系统性描绘大财富全景图报告。（1）关键环节，市场首篇系统性梳理大财富管理各环节和银行竞争优势；（2）典型案例，
市场首篇系统性梳理各环节对应的代表性海外巨头案例。

• 首篇系统性评估各家银行潜力报告。市场首篇系统性梳理银行发展大财富行业的关键竞争能力，并据此梳理出可能胜出的银行。
四、未来改进空间

实际上银行各业务板块之间的联系非常紧密，本报告采用的分割测算是线性的，尚未考虑其中的协同效应，导致估值仍偏保守。

研究创新
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银行股投资者的最大困扰就在于估值。两大典型困惑：
• 一般银行估值“没有最低只有更低”：2006年以来银行估值持续下移，行业最新PB估值打6-7折，市场的解释是银行业ROE

中长期趋势向下、银行藏不良风险很大。ROE趋势向下就一定应该破净吗？对资产质量的担忧有没有可能发生扭转？
• 优质银行估值“没有最高只有更高”：2014年以后龙头银行（宁波银行、招商银行）估值中枢持续上升，截至最新分别为

1.85倍、1.85倍。龙头银行与一般银行的估值差距越来越大，这样的价格贵不贵、值不值得买、还会更贵吗？

数据来源：wind，浙商证券研究所。截至2021年7月30日。 数据来源：wind，浙商证券研究所。截至2021年7月30日。
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从DDM模型的角度思考：核心的影响变量在于盈利能力、分红水平和要求回报率。

DDM估值法（假设永续增长）

𝑉 =

𝑖

∞
𝐷𝑖

(1 + 𝑟)𝑖
=
𝐷0 × (1 + 𝑔)

𝑟 − 𝑔

≈ 𝐵 × 𝑅𝑂𝐸 × 𝑑 ×
1 + 𝑅𝑂𝐸 × (1 − 𝑑)

𝑟𝑓 + 𝛽 × 𝐸𝑅𝑃 − 𝑅𝑂𝐸 × (1 − 𝑑)

盈利能力

ROE

分红水

平d

要求回

报率r

𝑷/𝑩 ≈ 𝑹𝑶𝑬 × 𝒅 ×
𝟏+𝒈

𝒓−𝒈
≈ 𝑹𝑶𝑬 × 𝑷/𝑬

r：资产质量担忧是核心影
响因素，经济或个股风险上
升会导致r明显恶化。

d：破净说明市场要求回报
率高于内生增长，应该分红
给股东进行再投资。

ROE：估值的核心支撑因素。
PB-ROE估值体系的基础。
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为什么上市银行普遍破净？投资者要求回报率超过了一个界限。即要求回报率r＞g+ROE×d×（1+g）。
银行经营的高杠杆决定了投资者对风险极度敏感，同时银行账面水分增加了投资者对于不确定性的担忧。
• 高杠杆：银行的经营模式与普通实体企业不同，在特许经营权下银行可以高杠杆经营，在放大盈利能力的同时，也会放大风险

的波动性。因此市场对于杠杆较高的银行股，要求回报率较高。
• 未知性：银行经营中表内外资产的投向、风险情况，市场难以准确判断。因此往往也会对不确定性收取一定程度的要求回报率。

典型代表是市场对银行“藏不良”的担忧持续存在。此现象在15、16年以前确实存在。但2017年以来在监管引导下，银行不
良认定持续趋严，截至20年末上市银行逾期90+偏离度已经下降至68%。银行账面已经到了近十年最干净的时候。

数据来源：wind，浙商证券研究所。
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为什么有些银行PB估值会越来越低？估值下移的背后是，上市银行盈利能力下行快于投资者要求回报率的下降。
理论上PB与ROE存在强相关性，并且其相关性可以用PE估值来解释：PB=P/B=E/B×P/E≈ROE×PE。我们观察到2012年以后银行
股PB承压的背后，并非PE区间明显下移，而是上市银行ROE整体呈现持续下移趋势。
• 银行股PE估值在区间内震荡。2012年经济增速下台阶以来，市场对经济增速中枢下行已经充分预期。反应在银行估值上，就是

A股银行股PE估值在区间内波动，行业PE估值在4.5x-9.0x。经济上行期，市场对银行基本面信心增强，通常可迎来银行PE估值
的回暖。经济下行期，市场对银行基本面信心受挫，通常带来银行股PE估值的下移。

• 上市银行盈利能力ROE承压。以国有银行为例，ROE从2012年高点20%左右压缩至2021年最新10%左右，盈利能力下降一半。
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为什么有些银行明显偏离PB-ROE体系？说明这些银行的盈利持续性、业务模式可能发生了转变。
• 传统银行PE估值基本一致：排除部分脱离PB-ROE回归线的个股和中小型银行后，PB-ROE对于大中型银行估值的解释力较强

（R2=56%）。也就是说对于大部分传统银行，市场给予的PE估值是较为一致的。截至最新，PE（TTM）基本在4-7x。
• 部分银行PE估值中枢偏离：以招行、宁波、平安为代表的α银行，估值中枢明显偏离传统估值曲线。截至最新，PE（TTM）

估值基本在11-13x。这样的偏离无法用传统的ROE框架去解释。可能的原因：（1）盈利增长的维度，这些银行发掘了全新的
增长曲线使得盈利可持续性超出同业；（2）风险感知的维度，这些银行的新业务模式脱离杠杆经营、资本驱动的特征，使得
投资者要求回报率下降。当然，经营业绩持续强劲也有助于缓解投资者对于风险的担忧，从而带来要求回报率的下降。

数据来源：wind，浙商证券研究所。截至2021年7月30日。 数据来源：wind，浙商证券研究所。截至2021年7月30日。
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对于商业银行可以采取分部估值法：传统重资本业务估值+新型轻资本业务估值=目标估值。
• 重资本业务：PB估值法。传统表内业务以资本驱动规模和盈利增长，盈利具有周期性，估值仍然适用于PB-ROE的定价框架。

盈利能力看ROE和可持续性，要求回报率看资产质量和确定性。
• 轻资本业务：PE估值法。银行中间业务以服务驱动业务和盈利增长，对资本的依赖度低，且盈利更加稳定，可以使用PE估

值。打破刚兑催化行业发展和价值重估。可以考虑给予20x左右的PE或者按照PEG=1的思路给予PE估值。

数据来源：浙商证券研究所。注：盈利能力ROE也会影响PE，为了简化起见，不做进一步分解。

分部 商业模式 估值方法 核心变量 考察维度 原因

传统业务 重资本、强周期、
规模驱动

PB估值法
（PB-ROE）

ROE 盈利能力强弱和持续性 盈利能力优秀，支持预期回报率

×

PE 资产质量优异/存量风险出清/

区域经济强劲/风控能力优秀
风险感知改善，可带来要求回报
率下降

市场信誉和形象 确定性强，带来要求回报率下降

+
新型业务 轻资本、弱周期、

服务驱动
PE估值法
（PEG）

g 轻资本业务增速和持续性 以服务驱动的盈利可以用PE估值

=

目标估值
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重资本业务：PB估值法。传统业务银行间PB估值的差距来自于
ROE和要求回报率两个维度。ROE的影响不再赘述，重点关注要求
回报率。要求回报率核心影响因素为：
• （市场感知的）风险水平高低：银行资产质量越好，市场要求

回报率越低。以真实不良率考察上市银行资产端风险水平，真
实不良率越低，整体PE和PB估值水平越高。因此区位优势越强、
业务风险越低、风控能力越强、资产质量越干净，越容易获得
较高的估值。

• （市场相信的）不确定性强弱：业绩越高越稳定，市场要求回
报率越低。过去历史业绩出色且稳定，持续符合或超出市场预
期，市场沟通较为充分的银行，整体PE和PB估值水平较高。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：为避免异常点对统计结果的影响，未将估值较
高的招行、宁波、平安纳入，也未将2019年以来上市的中小银行纳入。截至2021年7月
30日。PB为lf口径，PE为ttm口径。真实不良率=不良率+关注率。真实不良率和ROE单
位为%，均为2020年数据。业绩波动性为16Q1-21Q1利润增速的变异系数。

银行 PB PE 真实不良率 ROE 业绩波动性 零售贷款占比
工商 0.62 5.2 3.79 12.0 0.6 38%
建设 0.64 5.3 4.51 12.1 0.4 44%
农业 0.55 4.7 3.58 11.4 0.5 41%
中国 0.50 4.5 3.33 10.6 0.8 39%
交通 0.43 4.0 3.08 10.4 0.5 34%
邮储 0.76 6.6 1.42 11.8 0.3 57%
兴业 0.68 5.3 2.62 12.6 0.2 43%
浦发 0.50 4.4 4.31 10.8 0.9 40%
中信 0.47 4.4 3.65 10.1 0.6 42%
民生 0.37 5.4 4.80 6.8 0.4 42%
光大 0.52 4.6 3.53 10.7 0.7 43%
华夏 0.38 3.9 5.23 8.6 0.8 28%
浙商 0.66 6.2 3.45 10.0 0.8 28%
北京 0.45 4.2 2.71 10.7 0.3 32%
上海 0.60 4.8 3.13 12.1 0.4 32%
江苏 0.68 5.8 2.67 11.9 0.1 39%
南京 0.90 6.5 2.12 14.3 0.2 30%
杭州 1.12 9.6 1.65 11.1 0.4 39%
长沙 0.71 5.8 3.92 13.8 0.7 41%
贵阳 0.57 4.1 3.94 15.8 0.3 19%
成都 0.98 6.2 2.05 15.9 0.7 29%
郑州 0.69 8.1 4.11 8.4 2.3 28%
常熟 0.88 8.3 2.13 10.3 0.4 57%
无锡 0.89 7.6 1.50 10.8 0.2 18%
苏农 0.69 8.6 4.54 8.1 0.3 24%
江阴 0.70 7.6 2.81 8.9 2.4 18%
港行 0.86 8.8 2.87 9.2 0.4 41%
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重资本业务：PB估值法。考虑不同银行在业务结构、经营区位等方面的巨大差异，有必要拆分传统表内业务估值的驱动因素。
银行表内主要分为三类业务：对公业务、零售业务和金融市场业务，因不同业务的盈利和风险特征均不相同，应给予不同估值。一
般来说，零售业务PB估值>对公和金融市场。从ROE和要求回报率两个维度分析驱动因素：
• 传统零售：类似于消费板块。①业务特征：零售存贷为主，居民杠杆较低还有空间，需求跟随经济增长；银行议价能力强；风险

较为分散。②财务特征：ROE较高，风险较低。③估值特征：较高PE和PB估值，取决于增长潜力和风控能力。
• 传统对公：类似于周期板块。①业务特征：对公存贷为主，企业杠杆较高需要控制，需求慢于经济增长；银行议价能力弱；风险

较为集中。②财务特征：ROE较低，风险较高。③估值特征：较低PE和PB估值，资产质量好、区位优势强、增长快的估值高。
• 传统金市：类似于金融板块。①业务特征：自营投资交易和资金融通为主，受市场波动影响较大。②财务特征：ROE最高，风险

中高。③估值特征：较低PE估值、中等PB估值。

数据来源：wind，浙商证券研究所。

板块
传统/表内 新型/表外

主要业务 ROE 增长 风险 要求回报率 PE PB 主要业务 PE

零售 零售存贷 中
中（个人杠杆较低，
超越或跟随经济增长）

信用风险中低 低 高 高 财富管理、支付结算等

根据增长g对公 对公存贷 低
低（企业杠杆较高，

低于经济增长）
信用风险中高 高 低 低 投资银行、现金管理等

金融
市场

自营投资交
易/资金融通

高 中低（跟随市场）
信用风险低
市场风险高

高 低 中
代客理财、做市业务、代
客交易、资产托管等
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以老16家银行+邮储银行+长沙银行为例，进行传统业务盈利能力分解和估值。其中兴业银行、浦发银行、华夏银行未披露业务分
部利润表，因此没有在此部分进行分解，因此总共15家样本银行，以下测算供参考。

数据来源：wind，浙商证券研究所。数据计算方法：测算PB=测算分部ROE*PE；对公和零售测算分部ROE=[分部税前利润-非息收入*（1-成本收入比40%）]*（1-所得税
率25%）/测算分部净资产，金市分部ROE=[整体税后利润-中收*（1-成本收入比40%）*（1-所得税率25%）-对公和零售测算税后收入]/测算分部净资产；测算分部净资产
=分部测算RWA占比*净资产，对公测算RWA=对公贷款+SPV（不含基金），零售测算RWA=零售贷款（除按揭）*75%+按揭*50%，金市RWA=整体RWA-对公和零售
RWA；PE估值根据业务性质及银行质地假设，零售>对公>金市，且银行质地越优，业务PE估值越高。PB计算为负的，最低值设为0。为简便起见，使用期末测算净资产
计算ROE。

ROE（中收调整后） PE 测算PB

全公司 对公 零售 金市 全公司 对公 零售 金市 全公司 对公 零售 金市

国有行

农业银行 9.7% 4.1% 24.1% 9.7% 7.8 6.0 10.0 5.0 0.8 0.2 2.4 0.5 
建设银行 9.8% 2.9% 23.2% 13.4% 8.0 6.0 10.0 5.0 0.8 0.2 2.3 0.7 

工商银行 8.9% 4.1% 18.9% 13.7% 7.3 6.0 10.0 5.0 0.7 0.2 1.9 0.7 

中国银行 9.7% 4.0% 18.8% 16.2% 7.2 6.0 10.0 5.0 0.7 0.2 1.9 0.8 

邮储银行 10.5% 5.4% 8.7% 26.2% 6.7 6.0 10.0 5.0 0.7 0.3 0.9 1.3 

交通银行 8.1% 4.3% 0.2% 23.9% 5.3 6.0 10.0 5.0 0.4 0.3 0.0 1.2 

股份行

招商银行 9.7% 6.8% 11.0% 19.2% 8.1 6.0 12.0 5.0 0.8 0.4 1.3 1.0 

民生银行 4.9% 1.5% 9.7% 8.3% 7.0 5.0 10.0 5.0 0.3 0.1 1.0 0.4 

平安银行 5.0% -4.8% 6.5% 19.0% 7.9 6.0 12.0 5.0 0.5 0.0 0.8 1.0 

中信银行 7.8% 3.3% 4.5% 26.1% 5.9 6.0 10.0 5.0 0.5 0.2 0.5 1.3 

光大银行 7.7% 6.2% -6.8% 25.2% 4.5 6.0 10.0 5.0 0.5 0.4 0.0 1.3 

城商行

长沙银行 13.6% 10.8% 24.9% 11.5% 7.7 7.0 10.0 5.0 1.0 0.8 2.5 0.6 

北京银行 9.3% 3.8% 23.4% 17.6% 7.1 6.0 10.0 5.0 0.7 0.2 2.3 0.9 

宁波银行 11.8% 4.2% 17.5% 28.9% 9.1 12.0 15.0 5.0 1.1 0.5 2.6 1.4 

南京银行 11.3% 7.2% 9.4% 29.6% 8.0 10.0 12.0 5.0 0.9 0.7 1.1 1.5 
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重资本业务：PB估值法。从商业模式来看，银行传统表内业务依赖于资本金，且盈利具有周期性，市场一般给予PB估值。
• 纵向对比：相较历史阶段，估值太悲观——盈利与PE视角
（1）盈利能力企稳回升：①从国际经验看，银行盈利能力未必会持续下降。以美国为例，1980s以来银行业ROA其实在区间波
动，未见明显的中枢下移。②从理论推导看，中期来看银行业ROE有底。若需要商业银行正常支持实体经济融资，保持正常盈
利能力是有必要的。基于中期我国GDP增速5%+CPI 2%-3%的假设，银行ROE需在10%左右才能内生支撑经济增长，当前银行
盈利能力已经在此平台上，2021年将是上市银行ROE同比回升的年份。
（2）PE估值具有吸引力：当前银行板块PE估值接近或低于2018年和2020年最悲观状态，而银行当前资产质量干净程度远超以
往，上市银行2020年底逾期90+偏离度仅68%，估值性价比凸显。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：历史阶段为2012年底至2021年7月30
日。使用中信行业指数衡量，农商行指数由于时间较短，未列入。

PE 银行 国有行 股份行 城商行

平均PE 6.3 6.0 6.7 7.5 

PE上沿 8.7 8.7 8.6 11.6 

PE下沿 4.6 4.5 4.7 4.9 

18年低点 6.1 6.2 5.9 6.4 

20年低点 5.7 5.5 6.1 6.0 

当前PE 5.6 5.0 6.9 6.7 

历史分位数 18% 11% 58% 25%
-5

0

5

10

15

20

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

84Q4 89Q4 94Q4 99Q4 04Q4 09Q4 14Q4 19Q4

美国银行业盈利能力

ROA（%） ROE（%，右轴）

数据来源：联邦储备经济数据库FRED数据库，浙商证券研究所。
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重资本业务：PB估值法。从商业模式来看，银行传统表内业务依赖于资本金，且盈利具有周期性，市场一般给予PB估值。
• 纵向对比：相较历史阶段，估值太悲观——净资产与PB的视角
（1）基本面仍然在修复。宏观经济相较2020年恢复常态化增长，银行风险调整后的净资产增速回升，且有望持续，由此带来
行业估值修复。（2）估值充分反映悲观预期。2021Q2以来，市场担忧经济高位回落，同时也担心城投和地产政策趋严对银行
基本面的影响，导致银行板块出现“杀估值”现象。从估值来看，当前风险调整后PB为0.72x【注2】，市场对于板块的担忧尤
胜于2018年（金融去杠杆+经济去杠杆+贸易战）的0.81x和2020年（疫情冲击经济）的0.74x。
原理：市场通常担心银行藏匿不良，虚增每股净资产。可以考虑将不良贷款和关注贷款的总和视为最大的风险敞口，并且假设全部损失，同时加回已经计提的减值准备。
风险调整后的净资产=归母普通股股东净资产+贷款减值准备×（1-25%）-（不良贷款+关注贷款）×（1-25%）。

数据来源：wind，浙商证券研究所，截至2021年7月30日。
注1：商业银行风险调整后资本使用【核心一级资本净额】替代【归母普通股股东净资产】计算。虚线为保守预测值。
注2：当前风险调整后PB测算使用的风险调整后BPS为2020年底数据，21H1风险调整后BPS会继续增长，因此实际PB比测算值低。
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重资本业务：PB估值法。从商业模式来看，银行传统表内业
务依赖于资本金，且盈利具有周期性，市场一般给予PB估值。
• 横向对比：相较外资银行，估值仍有空间
——每股有形净资产与估值的视角
对比国际主流商业银行，我国商业银行明显低估。以国有银
行和股份制银行（招行以外）为代表的大中型银行，估值都
明显向下偏离PTBPS-ROTCE曲线。比如建行、农行ROTCE
约为13%（2019年），但估值却仅有0.62x和0.53x，距离理
论估值水平还有79%和97%的修复空间。

原理：每股有形净资产（TBVPS）：由于国际商业银行历史上进行过多轮并购重
组，因此商誉等“虚增”了BVPS。为了剔除无形资产和商誉的影响，国际上使
用TBVPS（tangible book value per share）来衡量银行真实的每股净资产。相
应的，ROE的变种为ROTCE（return on tangible common equity），衡量有
形普通权益收益率。由于我国商业银行历史上并购重组很少，因此BVPS、ROE
可近似认为是TBVPS和ROTCE。

数据来源：Bloomberg，浙商证券研究所。PTBPS为lf口径，截至2021年7月30日。 由
于2020年疫情冲击，国内外银行盈利能力都出现异常下降，因此以2019年ROTCE为参考，
并且确实拟合效果更好。
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轻资本业务：PE估值法。从商业模式看，银行中间业务主要基于服务，对资本依赖度低，且盈利更加稳定，可以给予PE估值。
原理：可以使用手续费及佣金净收入来衡量银行轻资本业务的开展成效。手续费及佣金净收入，通常又称为【中间业务收入】。中间业务，顾名
思义，是银行不（少）运用自己的资产和资本，而以中间人的身份提供各类金融服务。

资料来源：《商业银行中间业务暂行规定》《商业银行中间业务》邓世敏，《商业银行中间业务产品实用手册》杨明生，浙商证券研究所。

是否涉及信用风险 业务大类 业务细类 收入来源

或有债权/债务 担保承诺类 贷款承诺、承兑汇票、信用证等 以承兑汇票为例，按照票面金额的一定比例收取手续费（比如
3个月以内0.05%），通常每笔交易有收费金额下限。

信用卡分期 信用卡交易分期、账单分期、现金分期等 分期业务手续费（部分银行已经列入利息收入）。

金融服务类 大支付 结算清算、现金管理 比如银行作为发卡行或收单行，按照交易金额和费率收取手续
费，通常每笔交易有收费金额上限。

大财富 投资银行、财务顾问、并购重组 比如银行作为债券承销商，收取发行费用。

财富管理：代销基金、信托，代销保险 以基金为例，银行向基金公司收取代销费用和尾随佣金。

资产管理 以理财子公司为例，收取理财管理费。

资产托管 托管行收取托管费用，费率大约在0.03%-0.05%。

不承担信

用风险
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当前上市银行轻资本业务发展情况如何？
• 上市银行中收占营收比重企稳回升。受2017年以来资管新规实施影响，上市银行中收对营收的贡献比例波动下行，从16H1、

17H1的峰值25%下降至19H1、20H1的22%。考虑到2020年信用卡分期收入重分类影响，从上市银行非卡中收对营收的贡献
来看，20A贡献比例与19A相比基本平稳。随着资管新规过渡期即将结束、理财子公司蓄势待发，预计中收贡献将稳中向好。

• 股份行和国有行服务类中收占比高。考察服务类中收对利润的贡献度，20A股份行（民生42%、招行38%）、国有行（工行
23%、建行23%）领先，显示对客户的高粘性。（民生和平安主要是利润受减值拖累太大，基数偏小）

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：由于或有债权/债务类的中收，可能会形成减值损失，右图仅考虑银行服务类中收。服务类中收=中收-担保承诺中收。中收对
利润贡献度=中收×（1-成本收入比）×（1-25%）/归母净利润。此处口径：①平安银行19、20年分别计提595亿元、704亿元资产减值损失，分别占拨备前利润62%、
66%，对测算指标扰动；另一方面平安银行未对信用卡分期收入进行重述，使得服务类中收对利润贡献度攀升；②成本收入比假设为银行整体当期成本收入比，但实际
上中收业务成本可能高于存贷业务，因此此口径偏松。为了口径统一，左图19年中收数为未重述值，右图19年中收数为调整信用卡分期收入分类后的重述值。
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为什么现在开始考虑用PE估值？以财富管理为例：
• 打破刚兑形成催化。理财业务一度对银行中收贡献非常大（30%-40%），但为何以前市场不认为可以用PE估值？核心是以前

的银行理财中收本质上是利差收入。理财业务转型以前，银行理财多为预期收益型，刚兑情况下实际是资金池业务，需要承担
信用风险，难以用PE估值。2020年开始银行理财出现净值破1的情况，2021年为资管新规过渡期最后一年，刚兑开始逐渐打
破，银行的财富管理业务真正意义上实现以服务驱动、不承担风险。

• 财富管理方兴未艾。2019Q2以来，经过2-3年的整顿，资管行业规模增速逐步回升，2019-2020年新发基金爆发。

数据来源：wind，浙商证券研究所。
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应该给轻资本业务多少倍PE？我们认为给予20倍左右的PE是合适的，或者按照PEG=1的思路给予PE估值。
• 贝莱德的模式较为单纯，估值具有参考意义。金融机构的估值通常是商业模式、基本面、政策、市场等因素的综合结果，不

同金融机构盈利模式差异较大，难以分离。对于轻资本业务（以大财富为代表），海外资管巨头贝莱德的业务模式较为单纯，
具有参考意义。从贝莱德的PE估值来看，2016年至今平均PE估值为18.5x，最新为24.2x。

• 代表性的财富管理银行，估值具有参考意义。摩根大通是典型的多元化银行，其2020年手续费收入占营收比重约为39%。
在银行业务的平均下， 2016年至今平均PE估值为12.7x，最新为10.1x。

表：代表性财富与资产管理机构
估值（PE ttm） 经营数据（2021H1）

行业 简称 最新 平均 20年末 19年末 18年末 17年末 16年末 营收增速 利润增速 AUM AUM增速 AWM收入 AWM收入增速 AWM收入占比
资产管理 贝莱德 24.2 18.5 23.5 18.9 10.9 23.4 19.4 25.3% 27.6% 9,495,993 30.0% 9,218 25.3% 100%

多元化银行 摩根大通 10.1 12.7 16.3 13.2 11.7 15.0 14.5 2.7% 247.6% 2,987,000 20.6% 8,184 20.0% 13%

多元资本市
场

瑞士信贷 114.4 (9.3) 7.3 11.6 (75.0) (30.0) (4.9) 5.9% -100.0% 1,632,000 13.1% 1,363 6.7% 11%

瑞银银行 7.6 18.6 9.1 11.8 24.7 16.9 16.2 15.3% 35.5% 4,404,000 25.2% 9,622 13.3% 54%
资产管理与
托管银行

纽约梅隆银行 13.1 12.3 9.2 12.6 10.7 15.5 15.7 -2.9% 1.0% 2,320,000 18.0% 1,990 11.5% 25%

道富银行 13.5 13.1 11.4 15.0 10.2 16.3 15.3 -0.3% -3.5% 3,900,000 28.0% 1,035 12.7% 17%
投资银行业
与经纪业

嘉信理财 29.7 24.6 34.1 16.9 18.7 32.7 31.8 82.4% 81.8% 7,206,200 89.2% 2,063 26.7% 22%

摩根士丹利 13.5 11.8 13.3 10.6 9.3 14.3 16.7 30.0% 55.9% 5,751,000 186.1% 12,054 37.6% 40%
高盛集团 6.5 12.6 14.5 9.6 11.5 12.0 17.3 50.2% 813.5% 2,305,000 12.1% 9,746 386.1% 29%
东方财富 47.9 70.7 69.6 68.2 63.8 93.1 63.5 73.2% 106.1% 975,304 71.6% 2,397 109.8% 41%

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：PE平均为2016年1月至今月度数据平均，截至20210730。由于东方财富没有AUM余额和AWM业务收入，假设
AUM21H1=21H1的基金销售金额，AWM收入21H1=21H1金融电子商务服务。瑞银采用Global Wealth Management板块的数据，高盛集团采用Asset Management
板块的数据，摩根士丹利采用Wealth Management板块的数据。除了瑞士信贷/东方财富单位为CHF/RMBmn，其余单位均为USDmn。高盛集团利润大增主要得益于股
权投资收益，摩根大通利润大增主要得益于信贷储备释放，瑞士信贷利润同比大降主要是因为美国对冲基金未能履行其保证金承诺而承受巨额损失，嘉信利润同比高增主
要因为新并购一家证券公司，摩根士丹利净利润、AUM、AWM收入同比高增主要因为新并购一家基金公司。
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大财富管理，好比一座桥梁，通过投资银行、资产管理、财富管理、资产托管四大板块，对接资金和实体融资需求。

①投资银行：创设资产。投行端，挖掘实体融资需求，创设金融资产，对接资管端产品。

②资产管理：构建产品。资管端，对接财富端的资金，构建资管产品，投资于金融资产。

③财富管理：获取资金。财富端，服务财富管理客户，获取理财资金，投资于资管产品。

④资产托管：基础设施。托管端，财富管理基础设施，存放资管资金，提供结算等服务。



财富管理：业务模式03

商业模式 面向客群
服务模式 收入来源

国内：卖方销售 海外：买方服务 国内 海外

根据客户风险
偏好、风险承
受能力及需求，
构建并推介资
管产品和服务
（财富管理解
决方案）

零售客群
标准化的资管产品经
纪业务为主

以经纪业务为主，附加投资咨
询服务

代销产品收入。
（1）收费对象：资管机构
（2）收入模式：
销售佣金=规模×费率。

国内典型模式为财富管理机
构代理销售资管产品，从而
向资管公司收取销售费用。
• 类型：基金、信托、保

险、理财等；
• 费率：一般根据不同产

品的特征而定。

综合服务收入。
（1）收费对象：投资者&资管
（2）收入模式：
管理费=管理规模×费率
服务费=按照服务类型

海外金融机构为客户提供全品类
综合服务，包括全权代客理财、
投资建议与风险管理、交易渠道、
信贷融资等服务，并根据服务类
型赚取管理费用、咨询费用、交
易费用、利息收入等。

私行客群
资管产品的经纪业务
为主+少量综合性增
值服务

定制化的综合服务为主。包括
资产管理、退休产品及服务、
经纪业务、托管服务、信托和
房产、信贷融资、投资管理等

对公客群
标准化资管产品的经
纪业务为主

除对接资管产品外，提供定制
化的综合金融解决方案。包括
融资方案、公司金融、养老金
咨询、股权激励咨询等

金融机构依靠向客户提供资管产品、投资建议、服务收取相关费用。（1）国内财富管理：模式以卖方销售为主，盈利以销售佣金
为主。由于我国财富管理业务还在成长期，模式相对还比较初级，产品思维较重。卖方销售模式面临与客户的利益冲突问题，“卖
一批产品伤一批客户”的现象一直存在。（2）未来转型方向：模式向买方服务升级，盈利来源更加多元化。买方服务模式下，财
富管理机构以客户需求为核心，根据客户需求提供定制化服务，收取相关费用（管理费、服务费），客户和机构的利益更一致。

数据来源：《金融机构财富管理业务发展问题及对策研究》，《买方投顾时代国内证券公司财富管理转型思考——美国投行的经验借鉴》，浙商证券研究所。
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（2）未来转型方向：模式向买方服务升级，盈利来源更加多元化。近年来，国内领先的财富管理机构已经开始改革试水。典型
案例是招商银行、平安银行、建设银行。

平台化运营 创新型打法 销售模式升级

机构情况
招商银行 平安银行 招商银行 平安银行 建设银行 招商银行 平安银行

财富开放平台 银基合作平台 初心计划 集团赋能 财富管家计划

主要内容

和资管机构共建平台，共同经营客户。银行
开放客户资源和渠道，并提供营销、数据等
中台支持；资管机构通过平台触达银行客户，
输出资管产品和投资服务。

初心计划通过“财富
管理价值观、资产配
置方法论、数字化工
具和模式、赋能型数
字化财富中台”，体
系化升级招行财富管
理能力。

集团资源和私人
银行对接，向高
净值客户提供平
安体系的综合服
务，包括投融资、
财富规划、保险、
法律税务等。

与中金公司合作，
推出财富管家计
划。不收取管理
费和交易费，仅
提取业绩报酬。

下调部分A类基
金申购费至一折。

线上全面主推
C类基金份额，
并下调
3000+只基
金的申购费率
至一折。

主要优势

银行和资管机构优势互补。银行的优势在于
客户资源，资管机构的优势在于投资管理的
专业程度更高。二者通过平台有机结合，实
现客户、资管机构、银行的三方共赢。客户
收获良好的理财收益和体验，资管机构和银
行的客户粘性和理财规模有望得到提升。

财富管理打法更加体
系化。

平安集团强大的
综合金融服务能
力和客群资源赋
能私人银行业务。

银行、资管机构
与客户利益共通、
深度绑定，客户
服务模式和理念
升级。

费率下调后，产品代销费率全
面向互联网平台靠拢，策略改
变后有望激活存量长尾客户，
并竞争互联网平台客户。

数据来源：公司官网，浙商证券研究所。
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国内财富管理业务方兴未艾。海外财富管理从1990年前后开始迅速发展，从各类促发因素来看，我国财富管理业务已经进入发展
快车道。（1）从规模来看：截至2020年底，中国个人财富资产已达205万亿元人民币，创下历史新高。麦肯锡《中国金融业
CEO季刊》预计，到2025年，中国财富管理市场仍将维持10%左右年复合增长率，市场规模有望突破330万亿。（2）从结构来
看，根据央行统计，2019年中国居民的住房资产占总资产的59%，而金融资产占比仅为20%左右；与美国的24%、71%相比，
中国居民的金融资产配置仍存在优化空间，占比有望提高。

促发因素 影响 海外经验（美国） 国内情况

经济发展、财富积累 大众富裕阶层形成 1978年人均GDP突破一万美元 2019 年人均 GDP 突破一万美元

利率市场化 倒逼银行拓展非息收入 1985年放开存款利率上限 2015年放开存款利率上限

金融自由化、混业经营 银行综合化服务能力提升 1999年《金融服务现代化法案》，银行恢
复混业经营

近年来，光大、中信、平安等部分金融
机构在既有监管框架下，加速综合化金
融布局

养老金入市 机构投资者壮大 20世纪70年代中后期，美国政府推出个人
退休账户和雇主养老计划

2021年3月“发展第三支柱养老”写入
政府工作报告

数据来源：麦肯锡《中国金融业CEO季刊》，浙商证券研究所。
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国内情况：费率稳中趋降。（1）主流模式：目前国内财富管理机构收入以代销收入为主。代销收入=销售相关费用（含销售服务
费、赎回费分成）+管理费分成（以部分互联网平台为例，约占40%）。（2）费率趋势：近年来，受代销竞争加剧、低费率互联
网渠道占比提升（主流平台销售费用打1折）影响，综合代销费率持续下行。以公募基金销售收入为例，2017年至2019年，除混
合类基金外，股票型和债券型公募基金销售费率和管理费率均呈下行趋势。展望未来，随着互联网渠道销售占比继续提升、部分
银行主动下调费率应对竞争，费率下行趋势预计延续。（3）盈利影响：参考海外财富管理机构发展，我们预计费率下降对头部
公司的财富管理盈利能力影响较小，归因规模增长以量补价，同时规模效应降低整体成本率。以瑞银为例，2018年以来，受行业
性费率下行影响，瑞银财富管理take rate持续下行，但ROE持续提升，主要受规模扩张加速、成本率下行支撑。

数据来源：基金业协会《中国证券投资基金业年报（2020）》，浙商证券研究所。瑞银take rate=财富管理板块营收/ invested assets余额，成本率=财富管理板块运
营成本/invested assets余额。混合类基金费率上行部分归因结构变化，费率较高的偏股混合基金净值占总基金净值的比例由2018年的5%上行至2019年的7%，2020
年进一步上行至14%。
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银行和互联网为主，两类机构各有优势。商业银行和互联网平台公司占据财富管理市场的主要份额。从非货币公募的保有规模中
可见一斑，21Q2末保有规模排名前20的代销机构中，银行的保有规模占比达66%，互联网平台占比达29%，券商占比仅5%。

两类机构对比来看：（1）银行线下渠道、财富客户优势强。受益于线下网点渠道和客户优势，银行AUM规模远高于券商、第三方
等其他机构。（2）互联网线上渠道、大众客户优势强。蚂蚁等互联网金融平台活跃客户规模大，蚂蚁数字金融年度活跃客户达到
7.29亿，高于工行的个人客户总数6.8亿。

数据来源：公司财报，中国证券投资基金业协会，浙商证券研究所。注：银行AUM剔除个人存款。中信证券AUM口径为财富客户资产规模，中金公司AUM口径为客户
账户资产。除蚂蚁集团的AUM数据截至20H1末外，其余机构AUM数据截至20A末，单位亿元。
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银行在客户基础、个性定制、资产组织上都具有相对优势。（1）客户基础：凭借成熟的账户体系和线下渠道，银行掌握最多的
财富客户资源。（2）个性定制：凭借牌照优势，银行可以为财富客户，尤其是高净值客户，提供多维度服务，包括大额信贷、
财富管理、托管、私行客户背后的公司的账户管理、投融资等服务，客户粘性高，绑定程度深。（3）资产组织：固收资产方面，
银行凭借对公客户资源和强大的债券承销实力，高收益的资产组织能力较好；权益资产方面，虽有牌照限制，银行仍可通过委外
投资等方式，借助基金公司、券商等金融同业的权益类资产的组织和投资能力。

财富管理机构的业务优势对比

关键能力 银行 传统非银
互联网金融

（以东方财富、
支付宝为例）

客户基础
强

（富裕阶层）
弱 强

（大众阶层）

个性化服务 强 强 弱

资产组织
强

（依托对公
客户资源）

强
（依托权益

类投资能力）
弱

数据来源：小米金融科技研究中心《中国零售财富管理行业报告》，浙商证券研究所。

财富客群特征和主流服务机构

客群类型 策略复杂度 服务方式 主流服务机构

高净值/超高
净值

高
私行

家族办公室
全能银行

富裕客户 中
理财顾问

个性化投资咨询
银行、非银

零售 低
智能投顾

折扣经纪商
互联网平台

金融科技领先的银行
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从海外经验来看，选取财富管理典型机构进行研究：（1）全能银行-摩根大通JPM；（2）私人银行-瑞银集团UBS；（3）互联
网-嘉信理财SCHW。

数据来源：wind，浙商证券研究所。由于东方财富没有AUM余额和AWM业务收入，假设AUM21H1=21H1的基金销售金额，AWM21H1=21H1金融电子商务服务收
入，财富管理利润为金融电子商务服务收入减去营业成本。瑞士信贷利润同比大降主要是因为美国对冲基金未能履行其保证金承诺而承受了巨额损失，使得财富板块利
润占比无法反映真实情况，未做列示。摩根大通采用Asset&Wealth Management板块数据，瑞士信贷采用International Wealth Management板块数据，瑞银采用
Global Wealth Management板块的数据，纽约梅隆、道富、嘉信采用资产管理板块数据，高盛集团采用Asset Management板块数据，摩根士丹利采用Wealth
Management板块的数据。贝莱德尚未披露21H1完整财报，AUM/总资产中的总资产采用了21Q1的数据。除了瑞士信贷/东方财富单位为CHF/RMBmn，其余单位均
为USDmn。

2021H1 2020A

行业 简称 AUM
AUM/
总资产

财富管理
收入

财富管理
收入/营收

财富管理
利润

财富板块
/利润

财富管理
ROE

整体ROE
财富管理

利润
财富板块

/利润
财富管理

ROE
整体ROE

资产管理与托
管银行

贝莱德 9,495,993 55 9,218 100% 2,577 100% - - 4,932 100% 14% 14%

多元化银行 摩根大通 2,987,000 1 8,184 13% 2397 9% 32% 18% 2,992 10% 28% 12%

多元资本市场 瑞士信贷 1,632,000 2 1,363 11% 748 - 31% 2% 1,052 30% 24% 6%

多元资本市场 瑞士银行 4,404,000 4 9,622 54% 2,704 71% 29% 13% 4,019 49% 24% 11%

资产管理与托
管银行

纽约梅隆银行 2,320,000 5 1,990 12% - - - 10% - - - 8%

资产管理与托
管银行

道富银行 3,900,000 12 1,035 46% 292 23% - 11% 503 21% - 10%

投资银行业与
经纪业

嘉信理财 7,206,200 13 2,063 22% - - - 10% - - - 9%

投资银行业与
经纪业

摩根士丹利 5,751,000 5 12,054 40% - - - 15% 3,361 31% 16% 13%

投资银行业与
经纪业

高盛集团 2,305,000 2 9,746 29% 4757 39% 38% 27% 2,400 19% 9% 10%

投资银行业与
经纪业

东方财富 975,304 6 2,397 41% 2,216 59% - 11% 2,717 67% - 14%
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摩根大通：全能银行代表——整体情况

（1）整体情况：摩根大通是一家全球领先的大型金融控股集团，总部位于美国。摩根大通主要有四大业务板块，分别是消费和
社区银行（CCB）、企业和投资银行（CIB）、资产和财富管理（AWM）、商业银行（CB），为客户提供综合金融服务。

（2）财富管理：摩根大通利用横跨商行、投行、资管等综合金融优势，为私行客户、机构客户、零售客户等提供全方位的综合
财富和资产管理服务。根据ADV Ratings统计，截至21Q1，摩根大通管理AUM 2.8万亿美元，居于全球第7。

年金

借记卡

大通
支付

自助
贷款

零售
活期

零售
定期

信用卡

退休
账户

存款证

零售 Mass Affluent

DIY线上交
易

UTMAs

中介投资组
合

证券抵押借
款

托管、基金服
务

Affluent

按揭

商业银行服
务

流动性
替代品

保留年
金信托

优待卡

529s

捐赠建
议基金

复杂人
寿产品

高净值

财富
咨询

可持续投资

定制信贷解决
方案

信用
背书

无担保
信贷

博爱
中心

大额
按揭

保险目的基金

地产
信贷

超高净值

克鲁梅信托 地产执行和处
置

对冲
基金

私募
股权

优待
服务

直接
投资

储备卡

创业
信贷

公司
金融

艺术
信贷

企业
信托

飞机
信贷

收购
并购

外包
资管

商业银
行服务

市场
研究

体育
融资

私人基金会

家族
办公室

机构服务

企业和投资银行
CIB

消费和社区银行
CCB

资产和财富管理
AWM

商业银行
CB

目的导向财务
规划

投资
组合

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。

综合服务模式
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摩根大通：全能银行代表——组织架构

摩根大通财富管理业务由资产与财富管理（Asset and Wealth Management，AWM ）、消费和社区银行（CCB）负责，其中
AWM板块主要负责资管业务、高净值及超高净值人士业务，CCB主要负责非高净值客户的财富管理业务。人员配置方面，截至
2019年末，摩根大通公司在全球25个国家，拥有超1000名职业资产管理人和6500名财富管理客户经理。

数据来源：公司公告，华尔街日报，浙商证券研究所。注：CCB指消费和社区银行、AWM指资产与财富管理板块。2020年摩根大通进行架构调整。根据华尔街日报，
摩根大通2500万元以下的财富管理客户及资产转移至CCB板块中，2500万元以上的客户仍保留在AWM板块中。

2500万美元以上资产客户：
• Ultra High Net Worth
• High Net Worth

摩根大通
财富管理

AWM

CCB 零售客户

2500万美元以下资产客户：
• Affluent
• Aspiring Affluent
• Upper Mass
• Mass
• Underbanked
• College

资产管理

财富管理 私行客户

机构客户

零售客户和中介

2020年营收：77亿

2020年营收：66亿

2020年营收：28亿

2020年营收：142亿
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摩根大通：全能银行代表——客户情况

（1）从结构来看，摩根大通以机构、私行客户为主。截至2020年末，机构和私行客户合计贡献了72%的AUM，主要归因摩根大
通综合金融服务体系强大，业务对私行和机构客户吸引力强。其中，机构客户主要是企业和公共机构、捐赠基金、基金会、非营
利组织和政府；私人银行客户主要是资产级别大于2500万美元的客群。（2）从地域来看，摩根大通立足北美，辐射全球。2020
年末，摩根大通北美地区AUM占比达70%，欧洲地区占比19%，亚太和拉美/加勒比海地区分别占8%、3%。
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26% 27% 25%
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摩根大通财富和资产管理以机构、私行客户为主

机构 私行 零售

数据来源：公司公告，华尔街日报，浙商证券研究所。
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摩根大通：全能银行代表——盈利情况

（1）盈利能力：摩根大通资产管理和财富管理板块（AWM）盈利能力优异。2020年AWM板块ROE达28%，较公司平均ROE高
16pc，全年实现29.9亿美元净利润，占公司净利润的10.3%。 （2）盈利结构：摩根大通财富和资产管理板块的收入中，75%来
自费用和佣金、24%来自利息净收入。利息净收入主要包含财富管理板块向高净值客户提供贷款服务带来的利息收入和提供存款
服务带来的利息支出。受行业费率趋势性下滑影响，摩根大通财富和资产管理服务的take-rate波动下滑。
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30%
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20000

AWM CIB CCB CB Corporate

摩根大通财富和资产管理业务盈利能力领先其他板块

净利润 ROE（右轴）

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。因数据可及性，净利润和ROE不包含CCB板块中的财富管理相关利润。Take rate即财富管理综合费率，计算公式为AWM及
CCB的财富和资产管理总营收/AUM余额。2020年摩根大通将部分客户从AWM板块转移至CCB板块，2018-2020年数据已对应重述。
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摩根大通：全能银行代表——核心竞力

（1）集团赋能优势。摩根大通综合金融资源，在客户端、服务端有力赋能财富和资产管理业务，尤其是针对私行和机构客户。

• 客户端：财富和资产管理共享集团商行、投行客户，以及线上线下获客渠道。根据投资者开放日，JPM搭建了以商业银行为核
心的高净值客户和机构客户导流体系，即从商业银行业务到私人银行业务，以及从商业银行业务到机构业务再到投资管理业务。

• 服务端：强大的投行、商行和资管能力有机结合，摩根大通综合服务能力突出，对客户（尤其是私行和机构客户）吸引力强。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。ECM指权益资本市场业务、DCM指债券资本市场业务。

客群 客户需求 集团赋能 竞争优势

私行和零售
财富管理 渠道、品牌、客群

渠道：拥有7400万平方英尺的房产，遍布全球6400个核心地段。且
共享集团线上平台。
品牌：根据招行和贝恩的私人银行报告，“品牌好“是私行客户选择
机构的主要标准。摩根大通是《财富》排名第8的最受尊敬公司。
客群：集团拥有6300万家庭用户、430万小企业客户，4000余名超
高净值客户资源。

个人金融 商行：线下网点服务、信用卡、大额信贷等
商行：2020年世界第六大银行（标普排名），2020年商业银行的客
户满意度排名全美第一（君迪公司排名）。
投行：2020年投行佣金全球市占比第一，覆盖80%财富500强客户。私行和机构 企业金融

商行：企业贷款、对公银行账户、代理服务等
投行：直接融资，资产负债表管理、
ECM/DCM、交易、托管、收购兼并咨询等
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摩根大通：全能银行代表——核心竞力

（2）人才机制优势。①激励机制强：在基础薪酬上，摩根大通根据业绩表现设置极具市场竞争力的激励机制。2020年，摩根大
通AWM板块人均薪酬水平近24万美元，大幅领先其他业务板块。②人才留存多：激励机制到位下，公司对优质人才的吸引力强，
2020年“管理层认定高级人才“的留存率超95%。③经营效益好：人才资源优势赋能下，摩根大通财富和资产管理经营效益领先，
2020年摩根大通AWM板块人均税前利润近20万美元，在可比同业排名第一。

239,762 

188,100 

158,801 

89,622 

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

AWM CIB CB CCB

摩根大通AWM板块人均工资领先其他板块（美元）

2017 2018 2020
194,363 192,005 

152,211 

74,945 

18000

23000

28000

33000

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

摩根大通 美国银行 瑞士银行 富国银行

2020年摩根大通财富管理业务人均效益优于同业

人均税前利润 员工数(右轴)

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：其他可比银行财富管理业务相关的人员薪酬未披露。
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摩根大通：全能银行代表——核心竞力

（3）资管能力优势。 2020年，摩根大通管理的4星以上公募基金（风险调整后市场表现排名前32.5%）占比55%。 2019年，摩
根大通十年期的公募产品中，约88%的AUM的市场表现超过行业平均，同时权益类、多资产解决方案和另类投资、固收类的
AUM中，分别有91%、90%、81%的市场表现超行业平均。
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摩根大通4/5星公募基金占比

4/5星公募占比

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。
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摩根大通长期限资管产品表现优于行业平均

优于行业平均表现的十年期AUM占比
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嘉信理财：互联网券商代表——整体情况

嘉信理财是美国头部的线上财富管理机构，被投资者商业日报评为2021年最佳线上经纪公司。主要通过两大业务板块（投资者服
务、投资顾问服务），为个人投资者、公司、投资顾问等客户提供交易中介、基金销售、资产管理、投资咨询、结算清算等服务。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：CTF指的是集合信托基金，RIA指的是注册投资咨询师。

部门 类别 客户 服务

投资者服务

零售投资 零售客户
多渠道服务模式；个性化解决方案；投资者教育；私人客户服务；委托
理财服务（基金销售平台）；线上交易平台；全球投资平台等

权益补偿计划 计划资助人 对权益补偿计划的全面记录服务

退休计划服务 计划资助人
多类型投资选择；受托、托管服务；参与人资产记录；退休计划服务；
投资者教育；第三方建议；Roth 401k 账户支持、利润分享、定义收益
计划等

公募基金清算 银行、中介、信托 开放式公募基金交易、处置和相关服务
平台外销售 外部平台客户 非自有渠道销售的自营公募、ETF、CTF

投资顾问服务

RIA服务 RIAs及客户

自有软件平台（RIAs的展业核心平台），平台内提供包括客户信息、金
钱转移、资产转移、交易等服务；第三方平台入口；RIAs教育平台；
RIAs及其客户可以享受包括个人证券、公募基金、ETF、被管理账户、
银行信贷等服务

退休商业服务 独立退休咨询师、记录员 信托、托管、退休商业服务

公司中介退休服务 退休计划发起人、顾问、记录员
提供持有退休资产的经纪账户；Schwab个人选择退休账户；公司退休
账户
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嘉信理财：互联网券商代表——组织架构

嘉信理财是一家金融控股公司，拥有包括证券中介、资管、银行、清算等子公司。截至2020年末，嘉信理财共有32000名全职员
工（包括约10000名德美利证券员工以及400名前USAA员工），此外还雇用兼职员工、临时员工和合同工参与经营。

嘉信理财

CSC

CS&Co

证券中介公司

TD Ameritrade

引入型证券中介公司

TD Ameritrade Clearing

为TD Ameritrade提供交易、清算

CSB

商业银行

CSIM

自营公募基金和ETF的投资咨询商

德美利证券

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。
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嘉信理财：互联网券商代表——盈利模式

交易引流，多渠道变现。嘉信基金通过低价的交易业务，吸引客户流和资金流，然后利用银行、资管、咨询等其他业务进行变现。

资产管理和投
资咨询服务

交易平台

低息存款

RIA
注册投资咨询师

零售和企业客户

服务费和管理费

交易费

金融资产
证券投资为主

利息净收入
服务付费

资金流向

嘉信理财主要盈利模式图解

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。
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嘉信理财：互联网券商代表——盈利模式

交易引流，多渠道变现。2020年嘉信基金实现营收117亿美元，其中利息净收入贡献52%、资管贡献30%、交易仅贡献12%。

（1）利息收入方面，2020年嘉信基金利息净收入61亿。负债端，嘉信理财开展交易业务过程中，客户账户中部分未投资资金被
划入银行账户，成为低成本存款，总体负债成本低且稳定；资产端，嘉信理财主要投资可供出售金融资产。

57% 61% 52%

32% 30%
30%

9% 7%
12%

0%
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40%
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80%

100%

2018 2019 2020

嘉信理财收入拆分

利息净收入 资产管理收入 交易收入 其他

2020年利息收入拆分
利息收入

生息资产 日均余额 利率 利息收入
可供出售金融资产 253,555 1.78% 4,537 
现金 39,052 0.30% 120 
现金和投资 34,100 0.41% 141 
中介客户应收款项 28,058 2.97% 848 
贷款 20,932 2.60% 545 
其他 340

生息资产合计 375,697 1.73% 6,531 
利息支出

付息负债 日均余额 利率 利息支出
存款 291,206 0.03% 93 
中介客户应付账款 46,347 0.02% 12 
长期借款 8,992 3.22% 289 
短期借款 89 0.20% 0 
其他 24

计息负债合计 346,634 0.11% 418 
利息净收入 6,113
息差 1.62%

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。



财富管理：典型模式03

44

嘉信理财：互联网券商代表——盈利模式

交易引流，多渠道变现。（2）资管收入方面，2020年嘉信理财实现资产管理收入35亿美元。嘉信理财主要赚取自营基金管理和
服务费、向外部基金收取的服务费、提供解决方案的咨询费。（3）交易收入方面，2020年嘉信理财实现交易业务收入14亿美元，
主要包括交易佣金、订单流收入、本金交易费用等。每笔交易的平均费用仅2.16美元。

2020年资管收入拆分
项目（百万美元） 日均余额 费率 收入

公募基金、ETF和CTF 1,219,560 0.15% 1,770 

Schwab货币市场基金 200,119 0.24% 478 

Schwab证券基金、ETF和CTF 301,598 0.10% 300 

公募基金OneSource及其他无交易费用基金 192,464 0.31% 599 

其他第三方公募基金和ETF 525,379 0.07% 393 

提供投资建议和解决方案 379,171 0.38% 1,443 

其他基于余额的费用 451,350 0.05% 208 

其他 54 

总计 3,475 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。
注：资管收入中，其他基于余额的费用主要包括信托费用、401(k)记录费、共同基金结算费。DAT代表日均交易量。CTF代表集合信托基金。

2020年交易费用拆分
项目（百万美元） 数据

交易量 656 

DATs 2.60 

交易日（天） 252 

每单交易费（美元） 2.16 

交易收入 1,416 
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嘉信理财：互联网券商代表——盈利情况

盈利能力优异。（1）最新情况：2020年因收购德美利证券影响，ROE仅9%。为排除收购导致的商誉等影响，我们使用ROTE来
衡量其实际盈利能力。2020年嘉信理财ROTE达14%，盈利能力优异。（2）时间维度：2015年以来，嘉信理财盈利能力与息差
变动趋势基本一致，而财富管理相关的手续费费率（包括：资管、咨询等）则逐年下滑，归因嘉信理财主动下调费率，以应对竞
争，争夺市场份额。以2019年为例，2019年以来，美国银行、摩根大通、摩根斯坦利等公司均推出0佣金交易平台，嘉信理财为
应对竞争，2019年主动将股票、ETF、期权的网上交易费用，由$4.95美金降低至$0。
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嘉信理财盈利能力优异
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数据来源：公司公告，彭博，浙商证券研究所。单位：%。注： ROTE为return on tangible equity，即有形权益回报率（区别于ROTCE，ROTCE是有形普通股权益回报
率）。NIM代表息差，资管take rate=自营资管收入/自营资管平均余额、代销take rate=基金服务收入/基金服务规模、咨询take rate=咨询服务收入/接受咨询资产规模。
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嘉信理财：互联网券商代表——核心竞力

嘉信理财核心商业模式是通过交易业务引流，并通过商业银行业务和资管业务变现。强大的获客和留客能力是嘉信理财的核心竞力。
背后核心驱动因素是低价服务、2F2C模式和规模优势。（1）低价服务抓取客户痛点：嘉信理财抓住居民理财需求，持续提供低价、
创新的服务，快速拓展客户群体，增强客户粘性。

主要时期 主要创新举措 主要低价举措

1973-
1986
引领创新

①延长服务时间：率先提供24小时订单
进入和报价服务、24小时公募基金交易
服务；②发布新的服务：推出Market 
Place、SchewabQuotes等

同时期，SEC放松股票中介价格监
管，当中介机构纷纷抬高费率时，
嘉信理财率先推出折扣中介模式。

1987-
1994
扩展服务

①中介服务：推出金融咨询师服务。②
基金相关：推出Schwab 1000基金；推
出Mutual Fund OneSource平台。

推出免年费的IRA（个人退休账
户）。

1995-
2000
线上模式

1996年推出线上交易网站；后陆续推出
纳斯纳克盘前盘后交易服务。成为首家
为在线账户提供多股票下单入口的公司。

2001-
2007
增值银行
服务

①增值服务：推出股票评级服务、富有
客户服务、账户安全保证服务，扩充基
金品类；②银行服务：成立嘉信银行，
将活期账户和交易账户连接起来。

降低和简化了权益、期权、公募、
债券的交易费用。

2008-现在
持续创新

①线上服务：持续改善线上平台的功能，
发布手机APP；②丰富产品：如推出地
产指数基金、目标指数基金等。

提供免佣金ETF交易平台、减少权
益交易费用、减少自营ETF费率、
引入低成本ETF等。
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数据来源：公司官网，公司财报，浙商证券银行研究所。注：2003-2019年交易费用口径为“交易费用/产生交易费用的交易笔数”，2020年交易费用口径为“交易费
用/总交易笔数”，2019年数据重述。新增核心客户资产即排除收购等因素带来的一次性大额扰动后，统计的新增客户资产。
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嘉信理财：互联网券商代表——核心竞力

（2）2F2C模式高效触达：除自有平台获客外，嘉信理财还通过与第三方投资咨询机构合作触达客户，搭建2F2C的服务模式。通
过规模优势、技术革新、低价和多元服务等优势，嘉信理财与第三方实现良好合作，使嘉信理财能更高效获取和服务C端客户。
2019年末，嘉信基金第三方投资顾问市场占比达44%。19Q1以来，接受第三方投资顾问服务的客户资产占比稳定在40%以上。
对比国内，国内基金投顾行业刚刚起步，2019年监管发放首批牌照开始试点，较美国成熟市场仍有发展空间，短期内，嘉信理财
2F2C模式短期内难以被国内机构效仿，但为中长期的发展提供可行思路。

数据来源：公司官网，公司财报，浙商证券银行研究。注：接受投资顾问服务的资产为去除养老咨询后的投资顾问服务板块中，接受投资咨询服务的资产规模，主要为RIA
相关客户带来的资产。
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嘉信理财：互联网券商代表——核心竞力

（3）规模优势构建良性循环：凭借低价、创新的线上服务和投资并购等举措，嘉信理财客户资产规模行业领先。规模优势一方
面带来规模效应，降低嘉信理财综合成本率，同时提升品牌认知度；另一方面为嘉信理财构筑了业务增长的良性循环。规模优势
带来优异的财务表现和出色的股价表现，促使股东增加投资，用以资助创新、挑战现状的经营行为；创新、低价的服务则又为客
户带来收益和良好的客户体验，客户回馈嘉信更多个人资产，驱动规模和业绩增长。

挑战现状
为客户带来收益

客户给予嘉信理财更大
规模的资产

带来持续优异的财务结
果

出色的股价表现

股东给予更多投资，用
以资助创新行为

嘉信理财规模优势带来正向循环

数据来源：公司官网，公司财报，浙商证券银行研究。客户资产数据口径如下：嘉信理财为包含存款的客户资产、UBS为财富管理和资产管理部门的投资资产总额、摩根大
通和高盛的数据口径为客户托管资产（包含存款）、美国银行为包含存款的客户账户余额、摩根士丹利为客户资产。
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瑞银集团：私人银行代表——整体情况

• 瑞银简介：1998年，瑞银集团(UBS)成立于瑞士苏黎世，由瑞士银行公司(SBG)和瑞士银行协会(SBV)合并而成。瑞银现已发展
成为全球性的财富管理机构，被《欧洲货币》评为2021年度“全球最佳私人银行”，2020年度“世界最佳财富管理银行”。

• 经营模式：瑞银集团为世界各地的个人、机构和企业客户以及瑞士的私人客户提供金融咨询解决方案。瑞银共有全球财富管理、
个人和机构银行业务、资产管理和投资银行4个核心业务部门。

全球财富管理 投资银行

资产管理
个人和机构银

行业务

Global Wealth Management

作为全球领先的财富管理机构，瑞银财富管理为
世界各地的富有家庭和个人（包括高净值和超高
净值客户）提供全面咨询、解决方案和服务

Personal & Corporate 
Banking

为私人、企业和机构客户提供全面的
金融产品和服务

Asset Management

瑞银资产管理为包括个人、第三方中介机构
和机构投资者等各类型客户提供横跨主要传
统和另类资产类别的投资服务

Investment Bank

瑞银投资银行为企业、机构及财富管理的
客户提供专家建议、创新解决方案，顶尖
的执行能力和全面进入国际资本市场的途
径

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。 49
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瑞银集团：私人银行代表——组织架构

瑞银集团的财富和资产管理相关的业务主要由全球财富管理业务（Global Wealth Management）、资产管理业务（Asset 
Management ）构成。其中，全球财富管理业务为世界各地的富有家庭和个人提供全面咨询、解决方案和服务。资产管理
业务为客户提供横跨主要传统和另类资产类别的资管产品。为分析其财富管理模式，本文主要聚焦全球财富管理业务。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：全球家庭办公室主要为富裕家庭和个人提供量身定制的机构式服务。

瑞银财富和
资产管理

资产管理业务

全球财富管理业务

超高净值客户

提供横跨主要传统和另
类资产类别的投资服务

个人

机构投资者

第三方中介机构

政府和央行
提供专属的顾问、投资

和解决方案

财富规划 投资管理 资本市场和银行服务

借贷 机构和企业财务顾问全球家庭办公室客户

首席投资办公室(CIO)

客户策略办公室(CSO)

投资产品及服务部(IPS)

Chief Investment Office，负责提出投资意见和决策

Customer Strategy Office，对客户行为和偏好进行分析

Investment Product and Service，负责提供完整的投
资方案、产品和综合性金融服务。
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瑞银集团：私人银行代表——客户画像

• 定位全球高端/超高端客户：瑞银集团的全球财富管理业务专注于服务全球高净值和超高净值客户、家族和家族理财室以及特定
市场的富裕客户。瑞银2018年投资者日数据显示，在亚太、欧洲、中东、非洲和中国市场，超高净值客户资产占比达57%。

• 对美洲客户适当降低标准：实施差异化的客户分类标准（按资产规模分类、按地区分类），降低美洲客户门槛，抢占市场。

数据来源：公司公告，UBS investor update 2018，浙商证券研究所。

瑞银全球客户分类标准

瑞士&其他国家 美洲客户

超高净值客户 资产>5000万CHF 资产>1000万USD

高净值客户 200万CHF<资产<5000万CHF 100万USD<资产<1000万USD

核心富裕客户 50万CHF<资产<200万CHF 25万USD<资产<100万USD

57%
44%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

亚太、欧洲、中东、非洲和瑞士 美国

瑞银定位全球超高净值客户

来自超高净值客户的资产占可投资资产比重 其他资产占可投资资产比重
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瑞银集团：私人银行代表——区域分布

在全球财富管理业务中，欧美占据主要地位，亚太成主要利润增长点。（1）从规模角度，2020年欧美市场贡献了81%的客户资
产；（2）从利润角度，2020年亚太地区贡献了74%的营业利润同比增量。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：欧美市场包含：美洲，欧洲、中东、非洲，瑞士。
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瑞银集团：私人银行代表——经营情况

（1）盈利模式：瑞银为客户提供包括投资组合管理、托管、信贷、存款和交易等综合服务，赚取服务收入、利息净收入和交易
收入。其中，财富管理营收以服务收入为主，2020年服务收入占营收的55%。

（2）盈利情况：2019年以来，瑞银集团的财富管理take rate持续下行，主要受行业性费率下行和发力低费率产品的影响。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。服务收入包括持续提供的服务费用，如投资组合管理费、基于资产的投资基金费用、托管费用和账户保管费用等；交易收入包括
净费用和佣金收入中的非经常性部分，主要包括经纪和基于交易的投资基金费用、信用卡费用和支付交易费用。其他收入来自金融工具公允价值变动的净收入。Take 
rate=全球财富管理收入/瑞银客户投资资产。
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财富管理：典型模式03

54

瑞银集团：私人银行代表——核心竞力

（1）瑞士外部优越环境+瑞银百年私行品牌。①瑞银发端于瑞士，瑞士的银行保密法和低税负制度，为私人银行业务发展提供了
肥沃的土壤。随着2017年银行信息自动共享的国际公约生效， 2018年起作为缔约国的瑞士与合约国共享他国居民银行账户信息
（包括欧盟、澳大利亚等发达国家和达到数据安全保密的发展中国家，不含美国），瑞士的避税天堂地位受到动摇。②高净值客
群重视服务的品牌、声誉。瑞银历史悠久，已经形成全球范围内得到广泛认可的私行品牌，这些都是其吸引高端客群的重要因素。

瑞银私行品牌在全球享有广泛认可度

取得荣誉 颁发机构

• 2021 年整体最佳私人银行服务

• 2020 年全球最佳私人银行

• 2020 年全球最佳财富管理银行

• 2020年全球最佳技术私人银行

• 2019年最佳可持续投资和超高净

值客户私人银行

• 2019年亚洲最佳私人银行

• 2019 年整体最佳私人银行服务

• 《欧洲货币》

• PWM 和 The Banker

• 《欧洲货币》

• FT 专业财富管理

• PWM 和 The Banker

• PWM 和 The Banker

• 《欧洲货币》

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：《欧洲货币》杂志创刊于1969年，主要服务对象为国际资本市场，向投资者及金融专家们提供权威的信息；FT（Financial 
Times）为《英国金融时报》，是创办于1988年的世界著名国际性金融媒体；PWM 和 The Banker为《专业财富管理》杂志和英国《银行家》杂志，为世界范围内的银行
界和企业界的财务决策者提供金融信息。

国际声誉
瑞士私行业务形成了保密、
诚信和专业的国际品牌

瑞士：私行业
务起源地

法律制度
《瑞士银行保密法》为客户
信息绝对保密提供法律保障

金融环境
瑞士金融业发达，产值约占
GDP的10%，拥有完善的
银行体系和基础设施

政治与经济
政治稳定，抗经济周期波动
能力强，利于资产保值增值

人才优势
瑞士银行家提供高质量和专
业化的财富管理服务

税收制度
低赋税制度，欧洲范围内综
合负税最低，吸引财富流入
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瑞银集团：私人银行代表——核心竞力

（2）差异化定位于高净值和超高净值客户。从赛道优势上看：①全球财富持续增长。根据BCG的预测，2019-2024年全球财富
CAGR达3.2%，将在2024年达265万亿美元；亚非拉地区百万富翁数量持续增长，北美成为百万富翁聚集地。②财富集中效应明
显。BCG报告显示，大约全球50%的财富都集中在高净值客户手中，其中超高净值客户掌握了全球约30%的财富。基于此，瑞银
长期坚持服务高净值客户的定位拥有广泛的市场和巨大的成长空间。

数据来源：公司公告，BCG《2019年全球财富报告》、《2020全球财富报告-第20期》，浙商证券研究所。注：BCG基于全球经济缓慢复苏的假设进行预测。
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瑞银集团：私人银行代表——核心竞力

（3）瑞银的私行客户服务体系成熟。私行客户注重服务质量和综合性。对此，瑞银已形成成熟服务体系。①一站式服务提升服
务质量：“Delivering as one firm”（作为一家公司进行服务）是瑞银集团的核心战略之一，服务财富客户时，各部门密切协作，
提供“一站式”财富管理服务，使客户获得优异的服务体验和服务质量。以全球家族办公室服务为例，瑞银家族办公室模块集合
财富管理、投资银行、资产管理部门的资源，为客户提供定制化、机构风格的整体解决方案；②综合化服务满足多元需求：瑞银
的财富管理服务全面多样，包括全球家族办公室、国际银行业务、慈善事业等，充分满足私行客户多元需求。

数据来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所。

瑞银综合服务

全球家族办公室 国际银行业务

家庭银行

瑞银慈善管理

第三方机构服务
高净值客户 全球家族办公室

私人财务顾问

可持续投资 最佳继任者准备

数字银行 定制战略性投资

瑞银全球家族办公室

56

投资银行

财富管理

资产管理
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资产管理业务：指资管机构通过构建资管产品，对接渠道端资金，投资于金融资产。资管机构主要收取产品管理费，资产管理收
入=资产管理规模（AUM)*管理费率。

• 规模：近年来资管产品规模快速发展，从2012年的26万亿元增长到2017年的119万亿元，年化复合增长率为36%。 受资管新
规影响，资管产品净值化转型，2018-2019年余额小幅收缩，2020年规模基本恢复到2017年水平，达到122万亿元。

• 费率：以基金为例，基金公司主要收取管理费用和赎回费用，如通过自营渠道销售产品还收取申购费用，另外部分基金还试点
收取超额提成，将管理费与业绩挂钩，超额提成在专户资金管理以及私募基金中比较常见。

资管产品收费规则（以基金为例）
主要费用 A类基金 C类基金 浮动管理费基金 收费主体及模式
申购费用 权益型0.8%-1.5% 0% 0.8%-1.5%

前端渠道，如银行、互联网平台等。
销售服务费 0% 0.5%-0.8%/年 0%

管理费用 权益型1%-2%

①固定0.6%-0.8%；②分档
设置，根据业绩基准达成情
况，分档设置0.2%-2%；③
管理费跟收益率挂钩。

基金公司与渠道分成，以支付宝为例，渠道通常分润
40%，最高不超过50%。

超额提成 0% 0%
固定管理费情况下，对超过
5-8%的部分提取20%的业绩
报酬。

主要由基金公司收取，部分分润给渠道。

赎回费用
0-1.50%

（一般持有一年以上为0）
0-1.50%

（一般持有30天以上为0）
0-1.50%

（一般持有一年以上为0）
主要由基金公司收取，部分分润给渠道。

托管费用 一般20bp-35bp
托管机构，主要为银行，券商可进行基金（包含公募、
私募基金）的托管。

数据来源：银行App及互联网基金平台App，浙商证券研究所。
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银行理财以固收类产品为主，管理费率相对较低；公募股权基金及私募理财产品管理费率较高。

（1）产品规模来看：银行资管产品以固收类为主，权益类偏少；公募基金含权类产品（权益基金和混合基金）较其他机构具有
规模优势；保险资管产品以组合类产品为主，可进行较多的品种投资且投资品种相对分散。

（2）费率对比来看：银行固收类理财管理费相对较低，公募基金权益类产品和私募理财管理费相对较高；一般来说，产品投资策
略越主动，投资资产股票占比越高，产品风险等级越高，相应的产品管理费也越高。

产品名

银行理财 公募基金

私募产品

现金
理财

固收类 混合类 FOF 固收类 混合类 权益类 指数类

建信宝
招睿颐养

丰润
鑫尊利科技
创新优选

多资产
FOF进取

长城稳固
收益债券

易方达中
小盘混合

汇添富国
企创新股

票

招商中证白酒
指数

管理费 0.10% 0.20% 0.20% 1.0% 0.75% 1.50% 1.50% 1.00% 2.00%

销售费 0.30% 0.25% 0.30% 0.80% 0.40% 1.45% 1.00% 1.00% 1.00%
托管费 0.02% 0.03% 0.02% 0.05% 0.20% 0.25% 0.25% 0.22% 0.03%
超额
提成

20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20%

综合
费率

0.42%+
超额提成

0.48% 0.52% 1.85% 1.35% 3.30% 2.75% 2.22%
3.03%+超

额提成
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银行 基金 保险资管

2020年主要资管机构各类资管产品规模

数据来源：中国银行业理财市场报告，中国证券投资基金协会，中国保险资产管理业协会，各银行App，中国人民银行， BCG，浙商证券研究所。保险资管指创设的
资管产品，不含专户业务。基金不含专户业务。这里销售费包括申购赎回费、销售服务费（若有）。
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现状：①从趋势上看，我国债券类产品管理费率呈小幅下降趋势，权益类产品管理费率维持较高水平；海外经验来看，以美国共
同基金为例，各类产品费率呈下降趋势，主要驱动因素是规模效应、激烈的市场竞争以及被动投资盛行。②从费率来看，我国权
益基金（主动管理类）费率较美国高70-80bp，权益ETF较美国权益类ETF费率高30-40bp（美国共同基金披露的费率为综合费率，
包括管理费、托管费等费用，实际管理费率差别更大），推测由于目前我国权益市场波动较大，投资者更看重管理人的投研能力，
对管理费率的敏感性相对较低。
展望：从基金统计数据计算，机构投资者占比越高的主动管理型股票基金，管理费率低于1.5%的占比也越高。随着机构投资者占
比提升以及资管市场的发展，我国资管产品费率有望继续下降。

数据来源：ICI Investment Company Fact Book(2021)，浙商证券研究所，单位%，
费率为规模加权费率。

数据来源：wind，浙商证券研究所，费率为规模加权费率，根据发行当年规模测算。

中国资管产品管理费率特别是权益类产品费率可能继续下降。
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预计未来中国资产管理市场将保持12%-14%的年增长。

• 现状：资管深度低于海外市场。截至2020年底，中国AUM与GDP比值约120%，低于全球（144%）和北美（215%）。考虑
到AUM统计数为各机构产品简单加总数，未考虑交叉持有、多层嵌套的影响，实际国内AUM/GDP的比例相对更低。

• 空间：有望保持快速增长态势。展望未来，受益于居民财富增长、养老需求增加等因素，中国资管市场有望继续保持快速增长。
随着资管产品净值化转型的提速，2025年中国简单加总AUM/GDP有望恢复到150%。假设名义GDP每年增长7-9%（2021年
GDP增速目标6%+CPI目标3%），测算到2025年底，中国资产管理AUM规模将达到214-234万亿元，年复合增速12-14%。

数据来源：wind，根据历年BCG 全球资管报告整理，浙商证券研究所。 数据来源：BCG中国资产管理市场2020，浙商证券研究所。
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当前资产管理市场主流玩家包括银行、公募、保险资管。

• 从规模来看：管理规模靠前的是公募基金（含基金子公司）、银行（含银行理财子）、保险资管，2020年前三者提供了市
场上64%的资管产品；管理规模靠后的是信托、私募、券商资管、期货资管。

• 从增速来看：增速较快的是公募基金、保险资管、私募基金，三年复合增长率均在15%以上；银行理财、信托、基金子公
司、券商资管受资管新规影响较大，规模压降同比负增长，其中银行理财转型较快，增速已经由负转正。
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数据来源：《中国资产管理市场2020》中国光大银行与波士顿咨询公司联合研究，浙商证券研究所。单位：万亿元。从2018年起，银行理财规模不再包含保本理财；
从2019年起，银行理财规模中包含理财子公司存续规模；公募基金包含基金和专户业务。
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银行具备规模优势、较强的固收另类投资能力等优势，
但在权益投资、激励机制方面有所欠缺。展望未来，银
行可借助银行理财子的牌照优势，大力发展固收+产品，
同时逐步搭建权益能力，增加权益产品创设。

大力发展固收+产品：居民财富配置从房产、存款配置
逐渐偏向金融资产配置，财富保值增值的投资需求可以
由收益相对稳定的固收类产品满足。银行具备长期的固
收投资经验与资源优势，可以大力发展固收+产品，达
到基础收益的基础上通过多资产及多策略增厚收益，以
对接客户的理财需求。

增加权益产品创设：权益能力搭建以及银行客户的投资
者教育还需要比较漫长的时间，对于银行及银行理财子
来说，可以通过设立FOF/MOM产品或者设立股票型
ETF满足客户的权益投资需求。其中FOF/MOM产品可
以通过选择市场上具备优秀投资能力的管理人来提供风
险资产投资；股票型ETF一般对标大盘或者行业指数，
减少个股研判，降低个股业绩波动带来的风险。

竞争优势 银行 保险资管
基金公司等
资管机构

规模优势 强 中/弱 中/弱

专业
能力

固收 强 强 强

权益 弱 弱 强

另类 弱 弱 强

激励机制

弱
（需在“与母行制
度适配”和“与外
部竞争”中取得平

衡）

中/弱 强

数据来源：浙商证券研究所。
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贝莱德：资管巨头代表——整体情况

公司简介：贝莱德是全球头部资产管理集团，截至2021年3月31日，贝莱德管理总资产达9万亿美元，资管规模排名全球第一。

经营模式：贝莱德主要有三方面业务。①资管服务。为机构、零售客户提供一系列资管产品；具有代表性的产品是贝莱德公司通
过iShare提供的系列ETF产品。②技术服务。向机构投资者输出风控技术、投资管理系统等技术服务；具有代表性的产品是贝莱
德公司开发的投资管理平台Aladdin。③咨询服务。向机构、财富管理客户提供投资咨询、风险咨询、合规咨询等服务。

类别 客户 服务 代表产品

资管服务
机构客户
零售客户

资管产品（公募基金、ETF、专户、集合信托、
其他集合投资工具）。

iShare（ETF）

技术服务
机构投资者（包括银行、保
险、官方机构、养老金、基

金经理等）

技术服务、风险管理服务、财富管理系统服务
和电子分发渠道。

Aladdin

咨询服务
机构客户

财富管理客户
投资咨询、风险咨询、合规咨询、资本市场和
策略服务等。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。
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贝莱德：资管巨头代表——组织架构

组织架构：截止至2020年底，贝莱德在全球30多个国
家拥有16,500名员工，为全球100多个国家的客户提
供广泛的投资管理和技术服务。

贝莱德主要由投资部、风险管理部、公司内部管理、
科技部、销售部和咨询客户部构成。其中：

• 投资部：主要负责提供贝莱德多种投资产品，如权
益类、固收类投资，是其最重要的前台部门；

• 风险管理部：主要负责投资产品的风险管理和评估；

• 科技部门：主要负责贝莱德自主研发的投资管理平
台-Aladdin系统，并为各部门提供技术支持；销售
部门主要是对接客户。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所

贝莱德组
织架构

咨询和客户部

投资部

• 权益类投资
• 固收类投资
• 多资产投资
• 另类投资

• 输出阿拉丁技术咨询服务
• 企业战略和发展咨询
• 金融市场咨询
• 战略举措和业务管理

风险管理部

公司内部管理

科技部

销售部

• 软件工程
• Aladdin系统研发部门
• 为各部门提供科技支持

客户与销售中介

• 金融建模
• 风险和量化组合分析
• 金融市场咨询
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贝莱德：资管巨头代表——资管结构

（1）从客群来看，贝莱德主要的客户是机构投资者。截至2020年末，机构贡献了52%的AUM，其中包括养老金、金融企业、保
险公司和政府机构等；iShares产品则贡献了31%的AUM，是AUM的第二大来源。（2）从风格来看，贝莱德的资管产品主要以
权益类和固收类为主，分别占总AUM的51%、31%。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。iShares因无法确定持有人是否为机构投资者或零售投资者，因此单独视为一类资金来源。
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贝莱德：资管巨头代表——盈利情况

（1）从收入角度：投资管理为主。贝莱德主要收入来源是投资管理相关收入，2020年投资管理佣金收入贡献营收的85%。其中，
管理费收入贡献78%，投资表现（超额收益分成）收入贡献7%。除此之外，技术服务费、渠道收入分别贡献营收的7%。

（2）从费率角度：整体略有下行。横向比较，另类投资产品费率较高，权益类、固收类、现金管理类产品的费率相对较低。纵向来
看，自2017年以来，除另类投资外，贝莱德各类主要资管产品费率均持续下滑，主要归因贝莱德主动下调产品费率，应对市场竞争。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。费率=各类产品实现收入/产品平均余额。
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贝莱德：资管巨头代表——盈利情况

（3）从结果来看：①规模方面，2010-2020年，贝莱德AUM逐年上升，从35,610亿美元增长至86,767亿美元，年复合增长率为
9.3%，主要受美国二级资本市场行情及一系列收购行为驱动。②盈利方面， 2018年开始，贝莱德整体ROE持续上行，主要受规
模增长支撑。take rate则波动下行，判断归因主动降低资管产品费率。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。Take rate=（管理费收入+超额收入）/AUM余额，Take rate（不含超额收益）=管理费收入/AUM余额。
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贝莱德：资管巨头代表——核心竞力

（1）规模优势。在强劲的内生增长和一系列投资并购支撑下，截至2021年一季度末，贝莱德AUM规模达9万亿美元，居全球资
管机构首位，规模优势明显，并进一步带来品牌知名度和成本优势，从而使得贝莱德可以低价提供资管服务，提升产品和服务的
吸引力。2020年，贝莱德每单位AUM对应的运营成本和综合费率在主流资管机构中处于最优位置。

数据来源：公司公告，ADV Ratings， 浙商证券研究所。贝莱德、富达投资使用整体收入、运营成本作为财富管理收入、成本。安联保险、UBS、摩根大通、高盛使用财
富管理板块和资产管理业务板块的收入和运营成本作为财富管理运营收入、运营成本。
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贝莱德：资管巨头代表——核心竞力

（2）资管能力。贝莱德资管能力优异，为其规模增长打好基础。指数产品方面，根据彭博统计，2019年末-2020年末间，贝莱
德指数产品的跟踪误差优于同业。主动产品方面，贝莱德主动管理的AUM中，76%以上的产品表现优于行业。

数据来源：公司公告，彭博，浙商证券研究所。跟踪误差为资产净值跟踪误差，样本分别使用下述基金：IVV、SPY、VVO、SVSPX、FXAIX、SWPPX。
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贝莱德：资管巨头代表——核心竞力

（3）科技优势。贝莱德通过在科技领域持续投入、收购并购，形成了以阿拉丁系统为核心的强大金融科技体系。根据金融时报
报道，截至2020年2月末，约21.6万亿美元的AUM使用阿拉丁系统作为技术支持平台，约占全球AUM的24%，侧面凸显阿拉丁
的科技能力广受认可。依托技术优势，贝莱德一方面对外输出技术，赚取技术服务费；另一方面赋能自营资管的风控和运营，有
力支撑资管产品的市场表现和规模增长。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。测算科技投入=成本中的科技投入+2020年科技人数/总员工数×员工成本。
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投资银行业务：主要是挖掘实体融资需求，创设金融资产。

投行业务包括债券承销、股票承销、并购重组等业务。由于牌照限制，我国商业银行投行业务仍以债券承销为主，国内头部证券
公司在权益类业务发行承销方面具有专业优势。

维度 特征

商业模式
①直接参与债券承销、财务顾问等投行业务，在其他投行业务中仍主要扮演资金提供方角色，譬如提供并购贷款。
②由于分业经营，国内银行尚不能直接参与股票发行、股权投资等方面投行业务，但可通过全资附属的投行机构参与各项投行业务。

服务对象 以服务本行的对公业务客户为主。

服务部门 银行的投资银行业务板块、银行全资附属的投资银行机构（如中银国际、工银国际、建银国际等）。

业务分类 投行业务主要包括债券承销类、权益业务类、并购重组、银团贷款等，商业银行的投行业务以债券承销业务为主。

收入来源
银行投行业务收入以投资银行手续费收入为主，主要是债券承销收入、财务顾问费收入、银团贷款费等。
银行一般从综合收益的角度去开展投行业务，投行业务可以带来贷款、交易结算资金，多维度创收，可能比投行业务本身收益更高。

数据来源：浙商证券研究所。
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与混业经营的海外银行相比，我国商业银行的投行收入有较大差距，主要归因牌照、机制和业务能力的差距。

• 收入情况：我国商业银行投行中收水平和贡献营收比例均较海外银行有差距。2020年中国银行、工商银行投行收入仅贡献营
收的2%、1%，而摩根大通和花旗的投行业务则均贡献8%的营收。收入差距背后，核心是牌照、机制和业务能力差距。

• 主要差距：①牌照：我国金融业属于分业经营体系，商业银行缺少境内券商牌照，无法直接参与股权相关的经纪、承销、投
资咨询等业务，只可通过子公司或财务顾问的形式来涉足股权相关项目。而海外银行属于混业经营，可直接参与股权类项目。
②机制：海外银行投行业务的激励机制高度市场化，而我国银行的市场化程度较弱；③能力：经过多年发展，海外银行投行
业务经验丰富、人才储备充足、业务能力出色，而我国银行投行业务能力，尤其是股权类项目相关能力较弱。

数据来源：Refinitv《2020年度全球投资银行报告》，公司财报，浙商证券研究。
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银行投行业务主要分为债券承销、股权业务、并购交易咨询、银团贷款等板块。受监管牌照和市场规模影响，银行在债券承销方
面更有优势，近年来银行不断发力投商行联动，创新企业融资方式。

• 债券承销：从规模上来看， 2020年债券承销金额排名前10的机构主要是银行，主要是银行间债券市场体量大流通性好，银行
间债券主要由银行进行承销；从结构上来看，银行在地方政府债、短期融资券等债券品种上更有优势。

数据来源：Wind，浙商证券研究所，统计年度为2020年。
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• 股权业务：从规模来看，股票发行以券商为主，银行没有股权承销牌照，一般通过境外投资银行子公司或者股权投资子公司参
与股权投资业务，所以规模比较小。商业银行中招行和中行通过子公司参与股权业务，规模相对较大。

• 并购业务：根据Refinitiv的兼并收购报告，并购业务主要由券商参与，商业银行中工行的并购交易金额相对较大。

• 银团贷款：2020年银团贷款牵头行前10名仍主要为国有大型银行和政策性银行。其中，中国银行是亚太地区（除日本）银团
贷款市场同业排名第一，其他机构市场份额相对较小。伴随着亚太经济的快速发展，国内银行的资本实力增强，且银团贷款可
作为银行增加中长期贷款的途径，银团贷款具有较大发展空间。
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竞争优势 银行 以证券公司为代表的金融机构

牌照资源 优势：银行具有银行间市场和交易所市场的债券发行牌照，其中
银行间债券市场规模大，主要由银行负责发行。
劣势：银行不具有股权承销牌照，一般通过子公司或者以财务顾
问的方式参与。

优势：券商具有股权承销牌照，承担了大部分的股权承销业务。
劣势：券商主要在交易所发行债券，目前只有少部分头部券商具
有银行间债券承销牌照。

客户资源 优势：掌握大量对公和私行客户，客户粘性高。 劣势：客户资源不够丰富，主要集中在头部券商。

专业能力
/激励机制

优势：银行在债券承销发行方面积累丰富的经验。
劣势：银行缺少高风险资产的管理经验，在股权投资上面，参与
并购重组主要从撮合交易发放贷款角度进行。激励机制不够市场
化，创新能力不足。

优势：券商具备较强的专业能力优势，在发展过程中积累了丰富
的股权投融资经验以及较强的研究能力。激励机制市场化，可以
吸引到优秀的人才。

商业银行发展投行业务主要优势在于客户资源丰富，长期业务往来积累了大量客户信息，从而能够更好掌握客户的融资需求。
商业银行虽然无法直接参与股权承销保荐业务，但可通过贷款、并购重组、债券发行等方式，为客户提供综合的融资服务。

数据来源：浙商证券研究所。



投资银行：投资案例03

76

国内商业银行通过境外投行子公司、以及境内股权子公司参与股权投资业务，不仅可以获取股权投资收益，同时可以为财富
管理业务创设高收益的投资产品。

招商银行“宁德时代”投资案例

参与方式
投资入股：根据21Q1季报来看，招银叁号、招银动力、招银国际，分别持有5811、5394、392万股宁德时代股票，合计持股约占
总股本的4.98%。

参与机构
招银叁号为有限合伙企业，招银系100%持股；招银动力为有限合伙企业，持股较为复杂，招银系持股约52%；招银国际为招银全资
子公司，是注册在香港的投行公司。

合作/服务

①参与管理决策：招银国际在宁德时代具有一个董事席位。

②提供融资服务：招银国际为宁德时代15亿元企业境外债发行的联席牵头经办人。

③提供信贷和交易托管服务：根据首次公开发行材料显示，招行作为首次公开发行募集资金的主要资金存放银行，招行各分行向宁
德时代共提供45亿元的授信额度。

④创设私募理财产品投资：根据基金协会信息，招银叁号、招银动力为托管在招行的股权投资基金，招银国际作为基金管理人，主
要赚取管理费和业绩报酬。预计招银叁号、招银动力大概率是由招行高净值客户、私行客户或者机构客户作为投资人，拿走大部分
收益。

投资成果
根据招银国际官网披露，招银共投资40亿元，目前三个主体持有市值为638亿元，其中招银国际自有资金持有市值约为22亿元，投
资增值15倍以上。招行一方面通过招银国际持股取得了丰厚的投资收益，同时为银行财富管理业务提供了高收益资产，赚取管理费。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。
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摩根士丹利——基本情况

公司简介：摩根士丹利是一家投行基因浓厚的头部财富管理机构。公司成立于1935年，主要员工来自摩根银行的投行业务部门，
并作为券商运营近73年。2008年，在金融危机冲击下，摩根士丹利从券商转型成为银行控股公司，接受美联储监管。截至2020年
末，摩根士丹利拥有客户资产4.0万亿，客户资产排名主流财富管理机构第四。

经营情况：摩根士丹利目前主要拥有三大业务线，即机构证券（主要提供投行服务）、财富管理、投资管理，为公司、政府、金
融机构和个人提供综合金融服务。①从营收贡献来看，机构证券和财富管理贡献大部分营收，2020年分别贡献54%、40%营收。
②从经营结果来看，摩根士丹利财富管理和资产管理费率持续下行，主要受行业性费率下行和投资表现波动影响；ROE波动上行，
主要受投资并购、客户资产规模增长、2020年投行业务发力等驱动。
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摩根士丹利——投行赋能

摩根士丹利作为投行出身的机构，投行业务优势明显，赋能大财富管理的各个环节。

①财富管理：带来客户资源；②资产管理：提升研究能力；③投资银行：挖掘优质资产；④外延并购：并购咨询赋能。

大财富管理环节赋能
环节 赋能 效果

财富管理 客户引流 投资银行业务接触大量公司客户、高净值客户，为财富管理奠定客户基础。

资产管理 研究赋能
摩根士丹利证券研究能力行业领先，赋能公司整体投研能力。截至2021年，在亚洲市场，连续7年被Institutional Investor
评为最佳研究公司。

投资银行 资产挖掘 凭借领先的投行业务能力，摩根士丹利的优质金融资产挖掘和创设能力强大。2020年摩根士丹利投行收入排名全球第四。

整体的经营能力赋能
环节 赋能 效果

外延并购 咨询赋能
摩根士丹利并购咨询实力强大，2020年并购咨询收入排名行业第二，赋能优质标的的挖掘、收购后整合等，帮助财富管理
业务迅速提升市场地位和服务竞争力。2008年以来，摩根士丹利先后完成所罗门美邦（收购后成为头部财富管理机构）、
亿创理财（头部互联网券商）、伊顿万斯基金的收购并购，财富管理规模、服务能力大幅提升。

数据来源：公司财报，Refinitiv，浙商证券研究所。
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银行的资产托管业务：托管本质是实现资产所有权、管理权与保管权的分离，有效保护资产安全，保障投资人利益。资产托管既
是资产管理行业规范发展的内生需求，也是一种制度安排，法规要求相关投资资产必须实施托管。

• 基础服务：账户管理、清算、核算、投资监督、报表报告、信息披露等。

• 增值服务：外汇交易、现金及流动性管理、证券借贷、经纪交易、证券发行、绩效评估、风险管理、基金行政管理、税务管理、
担保品管理等，为客户提供综合金融解决方案。

托管公募基金

保险资产

券商资管

银行理财

企业年金

全国社保

QDII/QFII

所有权：投入资金，
支付各项费用，享有
产品收益。

管理权：进行产品日常管
理，收取管理费及业绩报
酬，结算各项费用。

托管业务收入=托管规模*费率，托管业务收入具体包括：
①托管费：一般按资产规模/净值收取。
②资金监督费：一般也参考资产规模，或出具资金证明、信息披露时按笔收取。
③平台接入费/技术费：首次对接管理人客户时产生的费用。

托管

产品托管人

投资人

管理人

保管权：提供资产托
管服务收取托管费。
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托管业务将随着资产管理业务壮大，预计未来将继续较快增长。
• 规模：托管业务与资管业务相伴而生，共同繁荣。2010年到2019年期间，托管规模和资管规模都保持了约31%的年复合增长

率。伴随储蓄搬家、存款理财化，存款离开银行后将以“托管资产规模”的形式重返银行。2019年末，中国银行业资产托管
规模达153万亿。以海外银行的经验来看，2020年末海外综合性银行的存托比达到了14-16倍，专业托管银行的存托比更是达
到了120-162倍，而国内存托比较高的股份制银行仅在3-4倍，大型国有银行因存款规模基数较大，存托比尚不足1倍。

• 价格：目前同质化的基础托管业务竞争激烈，2019年托管费收入487亿，费率较低，平均托管费率约为0.033%；传统托管业
务模式面临转型升级，更丰富的增值服务对应更强溢价空间。

数据来源：2020年公司财报数据，浙商证券研究所。注：存托比=资产托管规模/存
款规模。

数据来源：根据《中国资产托管行业发展报告（2020）》整理，浙商证券研究所。
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托管业务集中度高，银行占据主要份额。

（1）托管产品类型多元：银行理财规模占比最大，其次为基金、保险和信托资金；随着资管市场发展，非银行理财类托管产品
份额逐渐增加。（2）托管机构集中度高，前6家托管银行基金托管占比达50%-60%，除商业银行外，券商具有基金托管资质，
但整体规模较小，券商主要在ETF基金和证券私募基金托管方面有规模优势。

数据来源：wind，浙商证券研究，截至2021年6月30日。除国君为券商外，
其余为银行。

数据来源：根据《中国资产托管行业发展报告（2020）》整理，浙商证券研究所。
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银行在托管业务上具有强大优势，包括且不限于牌照优势、渠道优势、系统能力等。

• 竞争对手：主要包括商业银行和证券公司。托管业务共分为12类，境内商业银行符合资格的可申请所有托管业务牌照，非银
机构和外国银行在华分行只能申请证券投资基金托管牌照。目前27家国内银行大部分具有主要托管业务品种的资格，国有行
和股份行基本实现了托管业务的全牌照经营。26家证券公司，1家外国银行和中证登取得证券基金托管牌照。

• 竞争优势：银行在托管业务方面有着极强的竞争优势，具备搭建大财富、大资管、大投行体系的良好基础。

竞争优势 商业银行 券商为主的其他金融机构

牌照资源 国有行和大部分股份行基本上实现了托管业务的全牌照经营。
目前证券公司和国外银行境内分行只进行证券投资基金托管

的单一牌照经营，包括公募和私募基金产品。

渠道资源

银行网点丰富，客户资源多，有利于销售基金、保险、信托

等金融产品，银行资产托管业务形成了“销售+托管”的打

包模式。

券商托管业务开展晚，客户资源较少，主要对接证券交易佣

金客户，作为配套增值服务吸引客户。

系统能力 银行科技系统能力强，具有完备的托管业务系统。 券商托管业务主要对接私募基金产品，托管体系不完善。

数据来源：中国证监会官网，浙商证券研究所。
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道富公司：大型托管银行代表——整体情况

（1）基本情况：道富公司是美国头部资产托管银行。2020年托管资产规模达38.79万亿美元，托管规模排名全球第二。

（2）经营模式：道富银行主要有两大业务线，即投资服务和投资管理，分别提供托管相关服务、资产管理服务。本文主要聚焦投
资服务业务线。道富的投资服务业务线，主要为资管机构提供托管及附加服务，赚取服务费、中介费和利息净收入。具体如下：

资产托管：典型模式

83

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。注：AUC/A指托管和管理下的总资产Asset under custody/ Administration。“集合投资基金和其他投资资金池”指的是不受SEC
监管的基金产品，与公募基金对应。数据为2020年数据。

客户 收入类型 服务模式 收入规模（百万美元）

公募基金、集合投资基金和其
他投资资金池、退休计划、保
险公司、资管公司、基金会和
捐助金

服务费
提供托管、产品会计、每日定价和基金行政、
结算、产品表现和风险分析等服务

5,167 

利息净收入
负债端通过为客户提供存款和短期投资工具，
吸收资金，并投资于以金融投资为主的资产
获取利息收入

2,211 

外汇交易费 代客外汇交易、外汇交易平台等服务 1,299 

融资融券中介费
为资管部门及外部资管公司，提供融资融券
的中介服务

342 

软件服务费 软件使用和维护等服务 706 
其他 4 
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道富公司：大型托管银行代表——组织架构

道富公司通过道富机构服务、查尔斯河发展公司、道富环球市场和道富环球交易四大部门/子公司，为客户提供投资服务。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。

道富公司投资服务业务

道富机构服务

（State Street Institutional 
Services）

查尔斯河发展公司

（Charles River Systems,
Inc.）

道富环球市场

（State Street Global 
Market）

道富环球交易

（State Street Global 
Exchange）



资产托管：典型模式03

85

道富公司：大型托管银行代表——经营情况

（1）从规模来看，截至2020年末，道富基金托管规模达3.9万亿。其中，集合基金、公募基金贡献的托管资金占比较大，均为
28%；（2）从收入来看，2020年，道富基金投资服务实现营收97亿，营收水平自2018年以来持续下行，主要受息差和take 
rate下行拖累。息差方面，受2019年负债成本上行和2020年资产收益率大幅下行影响，由2018年的1.47%，下行至2020年的
0.97%。Take rate方面，受行业性费率下行影响，从2018年的2.4bp下降至2020年的1.9bp。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。因道富公司投资服务贡献了利息净收入的101%，使用集团整体息差作为投资服务业务线息差。Take rate为托管业务take rate=除
利息净收入外的营收/AUC余额。因息差水平和take rate差距较大，图中息差水平除以100，以展示各项收益率的变动趋势。
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道富公司：大型托管银行代表——核心竞力

托管行业的服务差异化较小，费率和效率往往成为竞争关键。凭借规模优势、科技优势，道富银行构筑自身竞争壁垒。

（1）规模优势：凭借率先转型带来的先发优势、长期深耕和一系列收购兼并，道富银行的托管业务规模排名行业前列。规模效
应带来的较低的运营成本，为其提供低费率的服务打下基础。

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。单位：AUC为assets under custody，单位为万亿美元。

资产托管：典型模式
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道富银行托管规模（AUC）在主要托管机构中排名前列时间 主要事件 事件影响

1975年
威廉·埃杰利成为公司CEO，将公司战
略重心从商业银行转移到投资、信托和
证券相关服务上

公司战略转型，聚
焦证券服务行业

1999年
将零售和商业银行业务出售给公民金融
集团

2003年 收购德意志银行的证券服务部门

通过持续的投资并
购，扩大托管规模，
巩固行业地位

2007年 收购Investors Bank & Trust

2010年
收购Mourant International Finance 
Administration、Intesa Sanpaolo的
证券服务部门

2012年 收购高盛集团的对冲基金行政服务部门
2016年 收购通用电气的资管业务
2018年 收购查尔斯河发展公司

86
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数据来源：公司官网，浙商证券研究所。

道富公司：大型托管银行代表——核心竞力

（2）科技优势：道富银行重视科技。通过持续的研发投入，将公司服务平台化和数字化，提升服务效率和客户体验。

代表性数据平台之一： DataGX® （ 金融数据管理平台）

DataGX®提供端到端的数据管理解决方案，包括数据质量、

数据治理、数据安全等服务。道富公司为客户管理多资产类

别数据，以帮助客户把握其持股、现金、证券交易主力、业

绩衡量、风险和其他关键信息。 DataGX®曾获美国对冲基

金科技奖的最佳数据提供商称号。

年份 信息化事件 贡献

2013
• 成立了道富环球交易

品牌。
• 作为道富公司数据咨询分支，为客

户提供数字解决方案和投资分析。

2016

• 实施State Street 
Beacon计划。

• 通过改变公司的运营
流程来减少成本，并
进一步将服务流程和
与客户的接口数字化。

• 从2016年开始，道富改善了运营
和系统，在数据管理、风险和分析
领域提供创新的解决方案。同时，
将大量的平台数字化。公司许多客
户正从更快、更准确的处理、更高
的效率、更好的数据质量和实时洞
察力中受益。

2018

• 收购全球资产管理平
台提供商查理斯河发
展

• 建立前后台连接平台
“阿尔法“。

• 截止2021年Q1，30多个国家的投
资公司、资产所有者、对冲基金和
保险公司依靠查尔斯河投资管理方
案管理超过30万亿美元的资产。



海外案例汇总03

88

摩根大通

道富银行
嘉信理财

瑞士银行

摩根士丹利

贝莱德

资产托管

财富管理投资银行 资产管理
金融

资产

资管
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创设 投资 构建 投资

发展方向

业务强项
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发
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业务强项

数据来源：浙商证券研究所。
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数据来源：公司财报，浙商证券研究所。注：数据均为2020年财报数据。摩根大通财富管理和资产管理ROE为AWM板块ROE，投资银行ROE为CIB板块ROE；瑞士银行分部
ROE为分配净资产收益率（return on attributed equity）；摩根士丹利分部ROE分别为机构证券业务、财富管理业务、投资管理业务调整后ROE（Non-GAAP）。招商银行
财富管理take rate=财富管理营收/不含存款零售AUM、资产管理take rate=表外理财中收/表外理财；平安银行财富管理take rate=代销公募收入/代销非货基公募规模。

公司 ROE 财富管理ROE 资产管理ROE 投资银行ROE
财富管理相关

员工人数
AUM

(万亿美元）
AUM口径

财富管理
take rate

资产管理
take rate

摩根大通 12% 28% 20% 20,683 2.7 AUM 0.52%

嘉信理财 9% n.a 32,000 6.3 
不含存款的
client assets

渠道：0.14%
咨询：0.38%

0.16%

瑞士银行 11% 24% 74% 20% 22,000 4.1 
invested 

assets
0.57% 0.27%

贝莱德 14% n.a 16,500 8.7 AUM 0.16%

道富银行 10% n.a n.a 3.5 AUM 0.06%

摩根士丹利 13% 16% 23% 16% n.a 4.5 

不含存款的
client assets和

AUM

0.43% 0.48%

公司 ROE 财富管理ROE 资产管理ROE 投资银行ROE
财富管理相关

员工人数
AUM

(万亿元）
AUM口径

财富管理
take rate

资产管理
take rate

招商银行 16% n.a 6.9 
不含个人存款

的AUM
0.37% 0.42%

平安银行 10% n.a 1.9 
不含个人存款

的AUM
0.57% n.a
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以招商银行为例，发展大财富管理业务，对商业银行的意义在于：
（1）掘金主流增长赛道。随着GDP增速放缓和利率市场化，银行传统间接融资业务的盈利能力和增长速度趋缓（风险不一定抬升，
因为经济波动减小）；而随着直接融资占比上升和财富累积，大财富管理行业未来10年预计将保持较快增长。2010年-2021年一
季度末，招商银行零售AUM增长4.5倍，年化复合增长18%；零售AUM/总资产的比例从72%提升至111%。
（2）有效增强客户粘性。多元化的金融服务使得银行与客户的粘性增强，反而可能促进负债结构优化和银行综合盈利能力提升。
2015年以来招商银行活期存款占计息负债比重波动上升，2017年以来盈利能力稳定向好（2020年除外，疫情等特殊因素影响）。
（3）业务轻型内生增长。传统银行依靠资本驱动规模扩张，而盈利能力不足导致需要持续性再融资补血。大财富管理模式下，银
行轻型化发展，表内风险下降，同时对资本金依赖度减弱，最终实现内生增长。2014年以来招商银行未再融资，已实现内生增长。
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数据来源：wind，浙商证券研究所。注：季度盈利能力指标与年度不可比（有季节性），2020年因疫情和让利因素盈利能力小幅下行。
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综合来看，客户资源丰富（有潜力）、市场化程度高（有能力）、战略久久为功（有定力）的银行有望胜出。大财富领域，银行与
其他金融机构比有长板有短板。（1）财富管理：关键能力是渠道能力，大中型银行在财富私行客户方面具有优势，但需要加强建
设，存量客户资源丰富的银行更有先发优势。（2）资产管理：关键是专业能力，银行系能力相对不占优，机制和思路灵活的银行
更容易有起色。（3）投资银行：关键是专业能力，银行系不占优，补短板很关键。（4）托管业务：目前同质化严重，与财富业
务联动。四大板块可以起到互相联动作用，产生“飞轮效应”。任何一个板块的强势，都有可能将优势延伸至其他板块。

赛道 主要客户 关键能力 银行优劣势 备注

财富管理 私行
零售

渠道能力/客户资源 ★★★★ 在财富和私行客户上具有优势，但在长尾客户上不具备优势

综合服务 ★★★★ 在账户体系、大额信贷、个性化服务方面强于互联网金融机构

资产组织 ★★★★ 对公客户资源强

资产管理 零售
对公

专业能力/激励机制 ★★ 激励机制较弱；在固收投资方面具有优势，但在股票/股权/另类资产方面不具备优
势，可以通过资产配置等手段弥补劣势。

牌照资源 ★★★★★ 理财子公司投资范围广

规模优势 ★★★★★ 银行理财资金体量大、资金稳定性强，可以取得较好规模效应

投资银行 对公 客户资源 ★★★★★ 掌握大量对公和私行客户

牌照资源 ★★★ 不具备IPO保荐资格，但可以通过多种形式参与企业融资

专业能力/激励机制 ★★ 复杂项目经验少，激励机制僵化

资产托管 金融机构 系统能力 ★★★★★ 银行科技系统能力较强

牌照资源 ★★★★★ 大中型银行牌照齐全

规模效应 ★★★★★ 银行占托管业务份额多，摊薄成本

数据来源：wind，浙商证券研究所。
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客户资源是否丰富：渠道能力强的银行发展财富管理业务
具有先天优势。四大行和零售型银行（邮储、招行、平安）
具有明显优势，少数股份行有弯道超车路径，经济发达区
域的城商行也有望分一杯羹。
（1）四大行大而不强：网点多，客户多，体量大。但客户活跃度
较弱，非存款AUM/总资产比例偏低。
（2）零售行各具特色：
• 招商银行遥遥领先：线上客户触达能力强，无论是基础客户数

（月活）还是私行客户数都遥遥领先于股份行同业，非货币公
募保有量全市场第一。

• 平安财富私行更强：平安银行基础客群数量位居股份行中游水
平（快速发展），私人银行客户数居第二，非存款AUM/总资
产比例仅次于招行。

• 邮储银行潜力很大：邮储银行的线下触达能力非常强（网点数
第一），零售客户基础庞大，未来挖掘空间很大。

（3）个别行弯道超车：兴业和光大具有弯道超车的可能性。
• 兴业同业渠道很强：银银平台链接2000多家法人机构，可借助

中小银行（F端）向客户（C端）代销产品，2F2C模式效率高。
• 光大云缴费待转化：光大银行云缴费客户7.17亿户，手机银行、

阳光惠生活和云缴费APP用户1.32亿户，具备缴费用户转化为
银行客户、财富客户的潜力。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：除特别标注以外，均为2020年末数据，单位亿元。样本仅包括上市国有行、股份行、城商行，数据缺损较多的银行未列示。

上市
银行

网点
数量（个）

零售
客户数（万）

私行
客户数（人）

非货币公募
保有量21Q1

AUM 非存款
AUM

非存款AUM
/总资产

工行 15,800 68,000 102,000 5,366 160,000 43,395 13%
农行 22,000 86,000 141,000 2,468 
中行 10,487 132,900 4,572 
建行 14,000 70,000 160,794 4,101 130,000 28,151 10%
交行 2,929 17,900 61,100 2,483 38,956 17,033 16%
邮储 39,631 62,200 1,128 112,500 21,544 19%
招行 1,866 15,800 99,977 7,079 89,400 69,074 83%
浦发 1,640 11,800 24,000 1,708 31,300 21,706 27%
中信 1,405 11,100 51,100 1,343 22,393 13,011 17%
光大 1,296 12,300 40,112 864 19,200 11,192 21%
华夏 1,022 2,961 11,400 322 
民生 1,178 7,994 34,948 1,566 
兴业 2,003 7,956 48,600 1,441 26,100 18,836 24%
平安 1,103 10,715 57,300 1,039 26,200 19,401 44%
浙商 272 838 11,480 82 5,544 3,014 15%
北京 678 2,358 60,000 246 7,748 3,823 13%
上海 324 1,816 4,411 222 7,491 4,247 17%
江苏 533 55,000 160 
南京 200 2,161 30,000 112 4,871 2,811 19%
宁波 422 1,211 7,617 592 5,340 3,326 20%
杭州 224 368 306 3,825 2,626 22%
贵阳 304 1,084 1,522 311 5%
长沙 342 1,469 2,217 485 7%
青岛 147 632 11,743 39 
厦门 68 195
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客户资源是否丰富：渠道能力强的银行发展财富管理业务具有先天优势。四大行和零售型银行（邮储、招行、平安）具有明
显优势，少数股份行有弯道超车路径，经济发达区域的城商行也有望分一杯羹。

（4）发达地区城商行：从财富分布和人均可支配收入来看，超一线城市（北上深）、广东、浙江、江苏、山东、福建的财富
效应较强，区域性城商行也存在发展财富业务的机会，农商行在专业能力上可能有所欠缺。

数据来源：wind，中国银行业协会和清华大学五道口金融学院《中国私人银行发展报告暨中国财富管理行业风险管理白皮书（2020）》，浙商证券研究。财富：各个
省份客户资产规模（亿元）为标准统计，参与调研的银行包括工商银行、农业银行、交通银行、中信银行、招商银行、华夏银行、平安银行、兴业银行、广发银行、渤
海银行、浙商银行、晋商银行、江苏银行、宁波银行、北京农商行。
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市场化程度与激励：薪酬激励机制越灵活、人员素质越高，银行越有可能胜出。

• 员工素质的角度：上市银行中头部股份行和城商行的员工素质水平较强。以本科以上员工占比来看，股份行中兴业银行、
浙商银行、招商银行靠前；城商行中南京银行、宁波银行、杭州银行靠前，可能与地域优势有关。

• 激励机制的角度：上市银行人均创利与人均薪酬水平呈正相关关系，正所谓工资越高、战斗力越强。从2020年人均薪酬
来看，头部股份行和城商行的薪酬水平较高。股份行中平安银行、招商银行、浙商银行较高；城商行中南京银行、江苏银
行、杭州银行较高。

数据来源：wind，浙商证券研究。截至2020年底。
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战略执行与定力：一家银行是否能够在大财富管理行业胜出，不仅要看禀赋、能力，更要看战略方向是否对、执行是否强、
定力是否足。

• 战略方向：当前明确提出大财富管理相关战略的银行，国有银行中为邮储银行（建设一流大型零售银行），股份行中包括招
商银行（创新驱动、零售领先、特色鲜明的中国最佳商业银行）、平安银行（中国最卓越、全球领先的智能化零售银行）、兴业银行
（财富银行、投资银行、绿色银行）、光大银行（打造一流财富管理银行） 。城农商行中明确要做财富管理的银行较少，但经济
较发达地区的城商行也在尝试突破，典型代表如宁波银行。

• 战略执行：取决于专业能力、资源支持、激励机制等。战略执行很大程度上取决于管理层的决心、组织能力、资源倾斜以
及持续性，专业能力可以通过内部培养和外部招聘来改善。

• 战略定力：通常取决于战略是否匹配于银行资源禀赋，以及管理层的稳定性。如果战略决心足大、定力够强，那么战略执
行方面即使短时间内有所不足，但中长期有希望稳步改善。
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：董事长和行长越年轻，底色越红。

代码 类型 银行 战略 董事长出生年份 行长出生年份

601658.SH 国有行 邮储银行建设一流大型零售银行，发力普惠金融 1969 1965 

601288.SH 国有行 农业银行
建设成为一家经营特色明显、服务高效便捷、功能齐全协同、价值创造能力突出的国际一流商业银
行集团。服务“三农”的战略定位。

1967 1965 

601328.SH 国有行 交通银行建设具有财富管理特色和全球竞争力的世界一流银行 1963 1972 

601939.SH 国有行 建设银行住房租赁、普惠金融、金融科技三大战略 1961 1963 

601988.SH 国有行 中国银行奋力建设全球一流现代银行集团 1961 1967 

601398.SH 国有行 工商银行建设具有全球竞争力的世界一流现代金融企业 1960 1966 

000001.SZ 股份行 平安银行打造中国最卓越、全球领先的智能化零售银行 1968 1962 

601166.SH 股份行 兴业银行“1234”战略，轻资本、轻资产、高效率转型，擦亮投资银行、财富银行、绿色银行品牌 1968 1963 

601998.SH 股份行 中信银行
建设“有担当、有温度、有特色、有价值”的最佳综合金融服务提供者，以高科技驱动为引擎，以
高质量发展为主题，以高价值创造为主线，加强党建引领发展，加强协同融合发展，加强轻型集约
发展。

1968 1966 

600000.SH 股份行 浦发银行建设具有国际竞争力的一流股份制商业银行，聚焦财富管理、特色业务、开放银行 1966 1966 

600015.SH 股份行 华夏银行
建设成为“大而强”“稳而优”的现代金融集团，金融科技创新、强化零售业务发展、完善综合化
经营布局、建设“京津冀金融服务主办行”、深化“中小企业金融服务商”、推进绿色金融特色业
务等六大战略重点

1965 1965 

600036.SH 股份行 招商银行
成为创新驱动、零售领先、特色鲜明的中国最佳商业银行，打造轻型银行，聚焦财富管理、金融科
技、风险管理

1965 1966 

601916.SH 股份行 浙商银行打造最具竞争力全国性股份制商业银行和浙江省最重要金融平台，全面推进平台化服务战略 1963 1968 

600016.SH 股份行 民生银行建设特色鲜明、价值增长、持续创新、稳健经营的一流商业银行，民企客户服务的首选银行 1962 1964 

601818.SH 股份行 光大银行打造一流财富管理银行 1959 1968 



代码 类型 银行 战略 董事长出生年份 行长出生年份
600926.SH 城商行 杭州银行 “二二五五”战略，以做大零售、做优小微为增长极，零售金融重点发力财富管理和消费信贷业务 1970 1971
601838.SH 城商行 成都银行 “精细化、大零售、数字化”三大转型方向。 1967 1973
002936.SZ 城商行 郑州银行 打造高质量发展的价值领先银行，坚持“商贸物流银行、中小企业金融服务专家、精品市民银行”三大特色定位 1966 1965
601577.SH 城商行 长沙银行 打造深耕湘粤的现代生态银行，零售优先、县域优先、社区优先，拥抱消费、科技、民生 1966 1965
601229.SH 城商行 上海银行 成为服务专业、品质卓越的 “精品银行” 1965 1971
601997.SH 城商行 贵阳银行 西部上市城商行排头兵，贵州新发展重要助力者 1965 1970
002142.SZ 城商行 宁波银行 “大银行做不好，小银行做不了”的经营策略。财富管理业务是零售转型重要方向。 1964 1970
601009.SH 城商行 南京银行 做强做精做出特色，成为中小银行中一流的综合金融服务商。大零售战略+交易银行战略。 1963 1974

002966.SZ 城商行 苏州银行
“以小为美、以民唯美”，打造“苏州市区主流银行、苏南苏中特色银行、苏北质量最佳银行”。“5441”发
展战略，推动数字化转型、事业部变革 2.0 优化、人力资源体系重构、重点区域发展提升等四大工程

1963 1967

002948.SZ 城商行 青岛银行 成为“科技引领、管理精细、特色鲜明”的新金融精品银行 1963 1964
600928.SH 城商行 西安银行 乘风顺势，稳中求进，持续推动数字化、 特色化、综合化转型，打造西部领先的上市银行 1963 1970
601187.SH 城商行 厦门银行 聚焦中小，深耕海西，融汇两岸，打造价值领先的综合金融服务商。规模提升、质效领先、特色鲜明。 1963 1963

601963.SH 城商行 重庆银行
打造“坚守本源，特色鲜明，安全稳健，价值卓越”的全国一流上市商业银行，推进“服务提升、数字转型、特
色发展”三大任务，建设“科技赋能、人才赋能、管理赋能”三大体系。

1963 1963

600919.SH 城商行 江苏银行
建设“智慧化、特色化、国际化、综合化”的服务领先银行。六大发展战略：做强公司业务、做大零售业务、做
优市场业务、加速科技创新、拓展区域布局、推进综合经营。

1963 1962

601169.SH 城商行 北京银行 零售业务全面转型，零售贷款、信用卡、财富管理三大发展引擎 1960 1969

603323.SH 农商行 苏农银行
打造 “走在行业前列的标杆银行、 社会倍加认可的价值银行、员工更多获得的幸福银行”。坚持“以客户为中
心，以服务为立行之本”，强化四轮驱动，推进四板联动，夯实八大支柱。

1972 1975

600908.SH 农商行 无锡银行 深耕本土扎根区域、专注普惠突出特色、创新思维解放理念、精细管理强化能力。 1971 1969
601128.SH 农商行 常熟银行 小微金融，定位于“三农两小” 1970 1974
002807.SZ 农商行 江阴银行 围绕“战略引领、价值创造、风险管理和营收提升”四条主线，突出“立足三农、普惠城乡”的经营理念 1970 1977
601860.SH 农商行 紫金银行 服务三农、服务中小、服务城乡 1968 1972
002839.SZ 农商行 张家港行 “做小做散”战略 1965 1979

002958.SZ 农商行 青农商行
“一体两翼”战略转型目标，在大力发展大零售和公司金融、国际业务的同时，积极向“金融市场、投资理财”
的“轻资本、轻资产”交易性银行转型

1965 1963

601077.SH 农商行 渝农商行 零售立行、科技兴行、人才强行 1963 1972
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数据来源：wind，浙商证券研究。注：董事长和行长越年轻，底色越红。
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大财富管理行业已经跑出来的银行：招商银行；正在跑出来的银行：宁波银行、平安银行；有望跑出来的银行：兴业银行、
邮储银行；准备起跑的银行：光大银行、浦发银行、南京银行、长沙银行。

上市银行 客户资源 市场化程度 战略执行和定力 近期值得关注变化
工建农中 ★★★★★ ★ ★

零售和对公客户基础强 薪酬低、晋升慢 业务均衡，非战略重点

邮储银行 ★★★★★ ★★ ★★★★★ 刘建军行长加盟，
零售客户基础和县域优势极强 薪酬低，管理干部相对年轻 战略符合禀赋，管理有望加持 有望强化零售战略推进

招商银行 ★★★★★ ★★★★ ★★★★★ 财富战略强化，
基础客群和私行财富客群均强 薪酬具有竞争力 零售战略延续，财富战略强化 平台化打法升级

平安银行 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ 挖掘集团生态，
平安集团生态下客户资源丰富 薪酬和晋升最市场化的银行 战略符合禀赋，管理强力赋能 线上化打法升级争夺长尾客户

兴业银行 ★★★★ ★★★★ ★★★★ 新任董事长落定，
零售渠道加强，银银平台链接中小银

行，独特2F2C模式
市场化基因，狼性文化 战略符合禀赋，管理机制捋顺 战略方向和执行不变

光大银行 ★★★★ ★★★ ★★★ 新任行长落定，
云缴费积累大量客户，有待变现 国企文化较强 管理变化频繁，期待新行长举措 加大战略执行

浦发银行 ★★★ ★★★ ★★★★ 历史包袱出清中，
对公客户资源强，零售基础不弱 制度文化较强 管理层稳定肯干 期待转型升级

宁波银行 ★★★ ★★★★★ ★★★★★ 前期财富管理大幅加配人手，
长三角富裕地区 员工素质高，狼性文化 管理层持股动力足 关注业务后续增长情况

南京银行 ★★★ ★★★★ ★★★★ 可转债发行
长三角富裕地区 员工素质高，家园文化 董事长引领方向，新行长年轻有为 期待市场化改革成效

长沙银行 ★★ ★★★★ ★★★★ 更加重视财富管理
湖南省市占率高 薪酬在当地具有吸引力，快乐文化 坚持零售战略，生态化方向 生态建设进度值得关注

数据来源：浙商证券研究所。
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估值原则：分部估值法。（1）传统业务：PB-ROE原则。主要参数包括：ROE（根据实际情况，刨除掉新型业务贡献的利润）、
PE（6-9x，业绩长青的银行给予8-9x，待验证的优质银行7x，经营底部回升的银行6x。个别高速增长且经营区位优异的银行考
虑给予10x PE）。（2）新型业务：基于PEG思路。主要参数包括：g（根据市场对未来增长的判断）、PEG系数（1x）。

【注意】本部分仅供参考，参数可以调整。为简便起见，本部分使用静态测算的思路，测算2020年底估值并“平移”到2021年。实际上，银行的
经营是动态的，也可以对各项业务进行动态预测从而进行动态估值。

数据来源：wind，浙商证券研究所。注：单位亿元/%，因数据可及性，平安银行2020年洁净中收为估算值。BPS 21E为wind一致预测。 *增速预测是基于市场预期的中长期
中收增速，而非实际情况（2020年疫情有扰动）。**市场对平安银行的ROE理解并没有那么悲观。平安银行2020年大幅计提表内外减值影响账面ROE，因此将原数据4.6%

修正为5.0%。若回归行业正常盈利水平10%，则平安银行目标PB估值将抬升至2.0x。
估值方法：2020年市值=2020年传统业务市值+2020年新型业务市值，20A PB= 2020年估值/2020年归母普通股净资产。若PB估值不变，则根据21年BPS预测，推算目标价
和目标市值。①传统业务PB市值。真实不良=不良余额+关注余额。超额拨备=拨备余额-真实不良，风险调整后净资产=归母普通股股东净资产+超额拨备*（1-所得税率
25%），传统业务市值=风险调整后净资产×PB估值倍数。 ②新型业务PEG市值。测算新型业务净利润=洁净中收*（1-成本收入比40%）*（1-所得税率25%）。新型业务市
值=新型业务净利润×预测增速×100×PEG估值倍数。

传统业务估值 新型业务估值 总估值

真实
不良

拨备
水平

超额
拨备

归母
净资产

目标
PE

传统ROE
20A

PB
倍数

20A
市值

20A洁
净中收

测算
净利润

测算利润占
总利润比例

21Q1中
收增速

增速
预测*

PEG
倍数

20A
市值

20A
市值

目标
PB 

BPS
21E

目标
价

目标市值
21E

招商银行 943 2,347 1,403 6,397 8 9.9 0.8x 6,004 795 358 37% 23% 20% 1.0x 7,154 13,158 2.06 28.7 59.1 14,898 
宁波银行 89 276 187 1,037 9 12.1 1.1x 1,293 63 29 19% 2% 25% 1.0x 713 2,007 1.94 19.9 38.5 2,313 
平安银行 611 632 21 2,942 8 5.0** 0.5x 1,479 335 151 52% 21% 25% 1.0x 3,767 5,246 1.78 17.2 30.7 5,953 

邮储银行 809 2,055 1,246 5,439 7 10.5 0.7x 4,472 165 74 12% 52% 20% 1.0x 1,485 5,956 1.10 6.8 7.5 6,893 

兴业银行 1,041 1,087 46 5,298 7 9.4 0.7x 3,511 377 170 25% 34% 20% 1.0x 3,394 6,905 1.30 28.2 36.7 7,634 
南京银行 143 242 99 970 8 11.9 1.0x 992 50 22 17% 58% 20% 1.0x 447 1,439 1.48 10.4 15.5 1,548 
长沙银行 124 112 -12 383 8 12.8 1.0x 370 8 4 6% 3% 15% 1.0x 54 424 1.11 10.8 12.0 481 

浦发银行 1,955 1,199 -757 5,283 6 8.0 0.5x 2,257 339 153 26% -15% 10% 1.0x 1,528 3,785 0.72 19.7 14.1 4,148 
光大银行 1,064 761 -303 3,486 6 7.6 0.5x 1,488 243 109 29% 7% 15% 1.0x 1,642 3,130 0.90 7.0 6.3 3,386 
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1、宏观经济失速，疫情反复失控

2、不良大幅爆发，个别风险暴露
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼29层

北京地址：北京市广安门大街1号深圳大厦4楼

深圳地址：深圳市福田区深南大道2008号凤凰大厦2栋21E02

邮政编码：200127

电话：(8621)80108518

传真：(8621)80106010

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


