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证券研究报告·港股公司简评 银行  

聚焦富裕客群增长， 

财富管理前景光明 

 

核心观点 

渣打集团对财富管理业务的中长期目标设定雄心勃勃：2025-2029 年净

新增资金达 2000 亿美元、财富管理收入 CAGR 保持双位数增长。凭借长周

期的客户服务、全球化网络及专业的财富管理能力，渣打主要聚焦富裕客

群，特别是跨境客户的增长。富裕客群是典型的低成本、高回报业务。在全

球化经营网络的基础上，受益于中国“财富出海”和旺盛增长的印度市场两

大核心增量，渣打富裕客群的可持续增长有保障。财富全球化配置趋势下，

渣打财富管理业务趋势强劲，前景光明。叠加交易银行等业务对冲利率下行

影响，渣打有望在本轮降息周期内实现 ROTE 的逆势提升，兼具极强的基

本面成长性和持续增长的红利属性，配置价值突出。  

事件 

12 月 3 日，渣打集团开展 Wealth Seminar 投资者活动日；介

绍财富管理业务发展情况及最新的战略调整和业务主张。 

简评 

1、渣打对财富管理业务的目标设定雄心勃勃。财富全球化配置

趋势下，渣打财富管理业务趋势强劲，前景光明。 

公司在本次投资者活动中对未来财富管理业务的中长期目标做出了非

常明确的指引。中期目标（近三年）来看，渣打集团设定了新增 AUM 及新

增客群数的目标：（1）2024-2026 年富裕客群的净新增资金（Affluent net 

new money）达到 800 亿美元。（2）2024-2026 年客群升级数（即从长尾

客户升级到富裕客户、富裕客户等级提升等）达到 80 万-100 万人。（3）跨

境客户数由 2023 年的 27.4 万人在 2026 年达到 37.5 万人。新增客群和新

增 AUM将是渣打财富管理业务扎实的基础和未来增长的动力。通过完成这

些中期目标，渣打希望在长期（近五年：2025-2029）实现两个雄心勃勃的

目标：（1）近五年净新增资金达到 2000 亿美元；（2）财富管理业务收入

CAGR 保持在双位数增长，并最终实现富裕客群收入在整体零售收入中占

比达到 75%的高位水平。 

通过两个长期目标设定来看，渣打集团对自身未来财富管理业务的发

展可谓信心满满。从 2024 年前九个月的趋势来看，渣打实现自身财富管理

业务的中长期目标游刃有余：富裕客群净新增资金来看，9M24 已经实现 340

亿美元的净新增，相当于已经实现近三年目标的 42%。客群升级方面，截

止 9M24 已有 21.6 万人从低层级客群向高层级客群转化，足以看出渣打集

团的财富业务专业的服务能力，目前已经实现了近三年目标的 20%以上。

跨境客群方面，仅 2024 年前三季度，渣打跨境客户数已经在 2023 年的基

础上增长 4.5 万人，较年初增长 16%，相当于已完成近三年目标的 45%。 
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从同业对比来看，目前渣打集团在亚洲的 AUM规模排名第四，预计仅略低于瑞银及汇丰。且今年以来亚洲区域的净新

增资金规模达 320 亿美元，较年初增长 12.7%，位居所有国际银行同业第一。展望未来，在国内外全球化财富配置、跨境

理财需求日盛的大背景下，渣打集团 AUM和富裕客群的增长势头非常强劲，一方面为未来财富管理业务的持续高增奠定根

基，同时也将为渣打带来更多的优质存款。在降息环境下，将有越来越多的定期存款向活期、理财产品转化，这将有助于缓

解渣打的息差压力，同时为财富管理业务继续提供增量。目前渣打财富收入业务占比在 13%左右，财富管理若能长期保持

双位数的高速增长，则能够有力支撑渣打保持较好的营收表现。 

2、渣打财富管理业务强预期的信心来源于何处？——聚焦富裕客群是战略核心 

（1）什么是富裕客群？渣打集团将户均 AUM 规模在 2.5 万美元以上的客群视为富裕客群，富裕客群的入门标准相对

其他银行偏低。但渣打根据客户 AUM资产规模的不同，将富裕客群也分为四类：2.5 万-10 万美元的为 Premium 客群、10

万-100 万美元的为 Priority 客群，100 万-1000 万美元的为 Priority Private 客群，大于 1000 万美元的为私行客户。截至

9M24，渣打四类客群的人数依次为 123 万、124 万、5.3 万、0.7 万户。针对不同的 AUM规模和理财观念，渣打也对这四

类客群提供不同的产品和服务。从收入情况来看，富裕客群收入占渣打整体零售收入的 68%，其中 59%的净利息收入和 41%

的非息收入，按产品来看，43%的富裕客群收入由财富管理提供，剩余 50%赚的是存款的钱（存款成本的内部转移支付）。

分类别来看，Priority和 Priority Private 客群是渣打最核心的富裕客群，分别贡献财富客群收入的 53%、23%，贡献净新增

资金的 25%、40%。一方面在于 10 万美元以下的 Premium 客群更多偏长尾，提供存款产品更多，客户粘性不大。而私行

客户贡献 AUM较大，但一般需要个性化服务，成本较高，收益率上看性价比不高。而位于中等水平的 Priority客群，AUM

规模超过了 10 万美元，具备一定的投资理财需求，可提供的产品服务也相对更复杂，收益率较高。同时对渣打的粘性较强，

也不需要成本过高的个性化服务，性价比在所有客群中较高。按业务区域来看，跨境国际客户是渣打最核心的富裕客群。截

至 9M24，渣打跨境国际客户达 32 万户，仅占总富裕客群的 13%，但却贡献了财富客群收入的 40%和净新增资金的 60%。 

（2）为什么要聚焦富裕客群？①富裕客群收入在营收占比高，且是典型的轻资本、高回报的业务。根据渣打披露，截

至 9M24,渣打富裕客群收入（含利息、非息）占总营收的 27%、总利润的 33%，收入比重占比高。从收益率上来看，富裕

客群的 IRoRWA大于 2.5X，要远高于渣打其他业务的平均水平，且富裕客群收入的成本收入比也低于渣打平均水平。其中

跨境国际客户的收益率最高、带来的 AUM增长最大。 

②富裕客群的可持续增长有保障。一方面，渣打具备全球化的经营网络，在全球最主要的离岸金融中心中占据四大基地，

分别为中国香港、新加坡、阿联酋、海峡群岛&马恩岛，分别对应大中国区、东南亚、中东、英国及欧洲四大主要市场。根

据第三方预测，上述四大离岸中心的财富规模将实现较快增长，中国香港、阿联酋、新加坡、马恩岛的财富规模 2023-2028

年 CAGR 将分别达 6%、7.7%、8.5%、2.7%的高位，渣打在这些市场都具备历史悠久的深厚布局，财富规模的持续高增将

深度利好渣打集团拓展财富客群。根据渣打披露，过去三年，跨境财富管理业务贡献 AUM平均增速达 12%，跨境客群数量

9M21-9M24 间共提高 260%。另一方面，渣打将充分受益于中国“财富出海”和旺盛增长的印度市场。中国“财富出海”

来看，随着中国企业出海的趋势越发明显，中国高净值客群的部分财富也跟随出海。根据渣打披露，主要的增量客群一般是

从事跨境业务的企业主、寻求全球财富多元化配置的散户投资者以及在国外工作的高薪阶层。2019-2023 年，渣打管理的全

球华人财富规模已有 0.7 万亿提高至 1.3 万亿，几乎翻倍。其中大湾区、中国香港、新加坡等区域华人财富增长较为明显。

今年以来，全球华人客户数和 AUM增长仍十分迅速，分别提高增长 20%、40%。且在中国 9 月一揽子稳经济政策出台后，

渣打的新增中国客户及净新增资金规模仍保持较好增长。印度市场方面，主要的增量客群为追求全球财富配置的专业人士、

寻求财富保值和转移的高净值家庭以及跨国企业家们。此外，部分欧美等发达国家客户进入印度市场投资，也为渣打提供了

增量财富客群。2019-2023 年，渣打管理的全球印度财富规模累计增长 40%至 1.1 万亿。截至 9M24，全球印度客户数和

AUM分别同比增长 10%、20%。 

（3）未来如何进一步聚焦富裕客群？根据渣打在财富管理业务上的战略更新，未来渣打将更加注重富裕客群的服务，

同时富裕客群中集中聚焦 Private、Priority Private 以及跨境国际客户这三类最核心的财富客户。主要聚焦中国香港、新加

坡、阿联酋、中国大陆、印度五大核心市场。在未来五年内在富裕客群服务上投资 15 亿美元，其中 50%用于增加及培养客

户经理，25%用于发展金融科技及数字服务，25%用于品牌及市场营销，以及客户财富中心的建设，力求富裕客群数每年保

持当前较快增长的趋势。 
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3、渣打吸引和服务富裕客群的差异化优势在哪？长周期的客户服务、全球化的网络、专业的财富管理能力。 

作为一家历史悠久的全球性商业银行，渣打不仅具备广阔的全球化经营网络，也积累了系统性的、全方位的客户服务体

系和专业性的、多元化的财富管理能力，是其吸引和拓展富裕客群的差异化优势所在： 

（1）长周期培养富裕客户，为客户量身定制覆盖全财富周期、全流程的服务，近一半富裕客群由长尾客群升级而来：

渣打集团根据不同客户 AUM的不同，对零售长尾客群和不同等级的富裕客群提供符合其财富配置需求的、差异化的服务和

产品。随着客户 AUM的增长，渣打能够提供的多元化、高收益财富管理产品也就越多（如私募股权、FICC 结构性产品等）。

且由于渣打集团对富裕客群的设定门槛较低，使部分低 AUM层级的富裕客群也能享受到部分高收益的“钩子”产品，再通

过全财富周期的定制化服务来不断推动低能级客群向高能级客群转化。截至 9M24，新增富裕客群中，有 46%是由零售长尾

客群逐步转化而来。2021 年至今，总计有 85 万客户从个人客户升级到财富客户，提高了 330 亿美元的 AUM 增量。2023

年来看，共有 29 万客户从低能级客群向高能级客群转化，其中 23 万由长尾个人客户升级到 Premium、Priority客群，5 万

客户由 Premium 升级到 Priority，1 万客户升级到私行。公司中长期目标为平均每年有 35 万客户实现客群升级。客群等级

的不断提升对渣打财富管理收入的提升是指数级的增长。从收入乘数来看，当个人客户升级到富裕客户时，收入就会翻倍，

而当 Premium 等级的富裕客群升级到 Priority的时候，收入将提升 5 倍，提升至 Priority Private 时，收入将提高 40 倍。 

（2）全球化的网络，是渣打发展跨境国际客群的坚实壁垒。目前高净值客户越来越多地寻求多元化、全球化的

资产配置，跨境财富配置业务出现了结构性的顺风趋势。渣打作为全球网络布局最广的商业银行，是少数几家仍然活跃于支

持客户跨境银行业务和投资需求的全能银行之一。在中国香港、东南亚、印度、阿联酋等新兴市场和主要离岸金融中心，渣

打拥有强大的本地影响力和值得信赖的品牌优势。结合全球网络服务团队的无缝协作，渣打的跨境财富客群和 AUM持续强

劲增长。2021 年至今，渣打跨境财富客户 AUM实现平均 12%的高增，是本土客户 AUM增长速度的 2 倍。 

（3）专业的财富管理能力、全开放的代销平台能为富裕客群提供有竞争力的收益水平，是吸引和留存客群的关键。一

方面，渣打是目前唯一一家自身无理财、保险、基金等资管产品，全开放平台代销的国际性大行。为客户推荐理财产品的出

发点更加客观公正，以收益和风险为导向，而不存在优先推销自身理财产品的情况，相对更受客户欢迎。目前与渣打合作的

资管公司约 100 多家，覆盖全球多个区域，能够为客户建立多元化、绝对和相对收益并存的投资组合。此外，渣打本身的金

融市场业务具备明显优势，为固定收益、结构性票据和外汇等资本市场产品的多个交易对手提供实时定价信息，这就使渣打

能够选择最佳执行价格并为客户定制收益。另一方面，渣打通过长时间积累，具备非常专业的财富管理能力和资产配置框架。

财富管理团队具备数十年的经验，大部分客户经理的入职时间在 7-15 年之间，能够为客户提供包含公募、私募、FICC、银

行保险等多类型资产配置。总部财富管理团队搭建并推出了 myWealth Advisor 专业咨询平台，可以实时的为一线客户经理

和财富团队提供符合客户需求的资产配置组合。专业的财富管理能力和客观的产品推荐平台更能保障客户的财富收获更高

的收益，有助于吸引新客群，并增加客群粘性。 

4、投资建议：渣打集团对财富管理业务的中长期目标设定雄心勃勃：2025-2029 年净新增资金达到 2000 亿美元、

财富管理业务收入 CAGR 保持双位数增长，并最终实现富裕客群收入在整体零售收入中占比达 75%。为更好的实现财富管

理业务持续高增长的目标，渣打集团主要聚焦富裕客群，特别是跨境客户的增长。一方面在于富裕客群财富管理是典型的轻

资本、低成本、高回报业务。另一方面，在全球化经营网络的基础上，特别受益于中国“财富出海”和旺盛的印度市场两大

核心增量，渣打的富裕客群可持续增长有保障。凭借长周期的客户服务、全球化网络、专业的财富管理能力三大差异化优势，

渣打具备不断吸引、留存新客户，并推动富裕客群不断升级的能力。财富全球化配置趋势下，我们认为渣打财富管理业务趋

势强劲，前景光明。财富管理的持续高增将有力对冲降息周期的负面影响，支撑渣打营业收入保持大个位数的高增趋势。 

长期来看，本轮终端利率更高的降息周期有望提升全球性银行的经营景气度。凭借全球交易银行和财富管理业务提供

的增量对冲利率影响，叠加成本端管控，渣打有望在本轮降息周期内实现 ROTE 的逆势提升，彰显穿越周期的能力。有效

摆脱利率周期品种的长期约束，实现持续和稳定的估值提升。此外，2024-2026 年股东回报指引提高至 80 亿美元，股东回



 

  

3 

港股公司简评报告 

渣打集团 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

报稳定、可持续增长，未来三年股东回报率有望保持在 12%左右。渣打兼具极强的基本面成长性和持续增长的红利属性，

配置价值突出。预计 2024-26 年营收增速分别为 10%、4.8%、6.1%，利润增速 21.0%、6.8%、16.9%。预计 2024-26 年

ROTE 将逐步提升至 13%的水平，当前估值 0.8 倍 24 年 P/TB（0.69 倍 24 年 P/B），维持买入评级和银行板块首推。 

4、风险提示：（1）美联储降息幅度或时间超预期。（2）全球宏观经济步入新一轮衰退，或中国内地房地产

企业风险持续暴露，影响汇丰控股资产质量，导致利润大幅下滑。（3）可能存在政策限制等特殊原因导致公司

分红率不及预期。（4）汇丰控股部分经营地区或存在主权信用风险。（5）全球产业转移存在不确定性，地缘政

治摩擦或美国产业限制政策或致使全球化进程受阻，进而导致全球贸易规模与资金流量大幅下滑，使公司交易

银行业务发展不及预期。 

图 1:渣打集团富裕客群分级情况： 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 2:渣打集团财富管理业务中期（2024-2026）目标： 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3: 渣打集团财富管理业务长期（2025-2029）目标： 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 4: 渣打集团发展富裕客群主要聚焦的客户及市场，以及主要举措： 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 1:渣打集团盈利预测简表 
 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 16,318 18,019 19,801 20,754 22,011 

营业收入增长率 11.0% 10.4% 9.9% 4.8% 6.1% 

归母净利润（百万美元） 2,948 3,469 4,199 4,483 5,243 

归母净利润增长率 27.3% 17.7% 21.0% 6.8% 16.9% 

EPS（美元） 0.98 1.29 1.71 2.07 2.57 

BVPS（美元） 14.53 16.29 17.90 20.68 23.72 

TNAV / sh（美元） 12.49 13.93 15.46 17.86 20.49 

PE  12.7 9.6 7.2 6.0 4.8 

PB 0.85 0.76 0.69 0.60 0.52 

PTB 0.99 0.89 0.80 0.69 0.61 
 

资料来源：公司财报，中信建投证券 
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