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中美日资管行业的发展分析。美国资产管理行业展现了先行市场的演进逻辑

与成熟形态。美国资管行业的发展阶段经历了从共同基金普及到账户化、指

数化与平台化演进，其核心特征是养老金主导、高权益配置，头部集中，被

动化与平台化。

日本资产管理行业展现了高储蓄经济体的资管扩容路径。日本资管行业的发

展阶段经历了从泡沫繁荣到制度驱动的再扩容，其重要特征是NISA制度推

动资金迁移，ETF化和头部化显著，券商资管主导格局明显。

而中国资产管理行业正处在资管新规重塑后的转型升级与渗透率提升期。按

行业演进逻辑划分，中国资管行业在不同发展阶段的核心差异不只在于规模

大小，而在于行业增长逻辑的根本切换：从牌照扩张到通道膨胀，再到监管

重塑，最终走向标准化、净值化和居民资产配置功能强化。中国资管行业发

展的核心特征是总量扩张、结构再平衡、公募崛起、ETF提速与居民资产迁

移。

中美日资管行业：对比与对标。把中美日三国放在同一张坐标系里观察，

各自所处的发展台阶截然不同。美国早已走完“居民间接入市—养老金

制度化—资管深度嵌入经济体系”的全过程，进入以账户化、被动化、

平台化为特征的成熟终局；日本在高储蓄底色之上，依靠 NISA、GPIF

与海外配置完成了“缓慢但持续”的制度驱动型扩容；中国则刚刚迈入

资管新规重塑后的渗透率提升期，居民资产从地产与存款向标准化产品

迁移的进程才刚刚起步。

以公募基金规模占 GDP 比重指标看，三国间公募比值呈现明显梯度差异，

表面看是规模大小之别，实质上却是三个不同发展阶段的投影，这一落

差恰好与监管层对中国资管发展潜力的权威判断高度吻合。三国资管行

业的分化，根植于居民资产配置结构、养老金制度深度、被动化与工具

化进程，以及金融体系组织方式四个底层变量。

中国资管行业的长期发展空间巨大，美日两条路径各有可借鉴之处，但

实现方式既不会简单复制美国，也不会机械照搬日本。中国资产管理行

业从美国可以借鉴的，是“账户化—长钱化—指数化”这一成熟终局所

揭示的方向感；从日本可以借鉴的，则是更贴近自身禀赋的现实路径。

美日经验提供了方向与路径，但中国资产管理行业的最终演进必然带有

中国自身的制度烙印。

中国资产管理行业的未来发展趋向。居民财富向金融资产迁移、资本市场

长期健康发展，是同一进程的两面，也是中国资管行业未来十年最确定、

最值得把握的结构性主线。对资管机构而言，这场变迁的真正机会，不

在于押注某一轮行情，而在于看清资金迁移的链条、踏准业务放量的时

序、并提前构建起贯通全程的体系化能力。

风险提示：政策不及预期。
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随着房地产的财富储存功能减弱、存款利率进入下行通道，规模庞大的居民储蓄

正面临再配置的压力——这是过去二十年从未出现过的局面。与此同时，监管层

多次明确指出，当前我国居民资产中股票、基金等权益类资产合计占比仅约 15%，

大体相当于美国 30 年前的水平，资产管理和财富管理服务的需求和潜力巨大。变

化正在中国居民资产负债表上悄然发生，足以重塑整个金融体系。一边是居民财

富"无处安放"的现实焦虑，一边是资管行业"潜力巨大"的政策判断，二者交汇之

处，正是一个值得深入研究的时代命题：中国居民财富的金融化迁移，将以何种

方式、沿何种路径展开，又将把资产管理行业带向何方？

要回答这个问题，仅靠观察中国自身的短暂历史远远不够。资产管理行业的演进

有其内在规律，而美国与日本作为两个走在前面的领先样本，恰好提供了两面可

供借照的镜子：美国展示了一个居民财富高度金融化、养老金深度入市、被动化

与账户化主导的"成熟终局"；日本则呈现了一个同样高储蓄、低风险偏好的东亚

经济体，如何在制度推动下走出一条渐进扩容之路。中国当前所处的阶段、面临

的居民配置结构与制度禀赋，与这两个市场既有相似之处，又有本质差异。正因

如此，本报告选择以中美日三国横向对比为主线，试图在借鉴他山之石的过程中

辨明中国资管行业的真实坐标与可能路径。

1.美国资产管理行业：先行市场的演进逻辑与

成熟形态

1.1. 美国资管行业的发展阶段：从共同基金普及到账户化、指数

化与平台化演进

美国资管行业的长期演进，核心从来不是某一类产品规模的单点放大，而是居民

财富金融化、养老金账户制度化、资本市场长期扩容、费率竞争与产品创新几条

主线在不同阶段持续共振的结果。如果把时间拉长，美国公募基金行业几乎完整

经历了从“投资工具雏形”到“居民主流配置容器”，再到“指数化与账户化基

础设施”的全过程。1940 年，美国共同基金规模仅 4.5 亿美元、基金数量 68 只；

到 2025年底，美国共同基金资产净值达 31.38万亿美元，共同基金数量为约 8,030

只（该统计口径含 FOF）。这一跨越说明，美国基金业在近八十年中已从边缘产

品成长为国民级财富管理中介。

更重要的是，这一扩张并不是均匀发生的，而是存在非常鲜明的阶段特征。若按

行业演进逻辑划分，大致可分为三个阶段：1946—1979 年为制度奠基与居民理财

启蒙期，1980—1999 年为养老金驱动的规模化扩张期，2000 年至今为指数化、ETF

化与平台化深化期。这一划分背后的本质区别，不仅是 AUM 大小不同，更是行业

增长引擎的切换：早期靠产品制度化，中期靠养老金与家庭财富入市，后期则靠

账户渗透、费率压缩、被动替代和平台整合。

1946—1979年：制度奠基与居民理财启蒙期

这一时期的美国资管行业规模尚小，但制度基础逐步成型。共同基金开始在监管、

税制和销售网络的支持下，成为居民可接触的标准化金融产品。此时行业的关键

特征不是爆发式增长，而是“可投资、可销售、可监管”的基础设施逐步确立。

共同基金开始承担居民间接参与资本市场的功能，但尚未成为家庭财富配置的核

心容器。

从产业角度看，这一阶段的重要性在于，它为后续养老金账户扩张和居民大规模

入市提供了产品承接平台。如果没有共同基金这一标准化载体，即便后续 401(k)、
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IRA 等长期账户制度逐步成熟，资金也缺乏足够低门槛、可分散、可持续申购的

承接工具。

1980—1999年：养老金驱动的规模化扩张期

美国资管行业真正意义上的高增长发生在 1980—2000 年。以 ICI 数据测算，这二

十年间美国共同基金规模从 1,348 亿美元扩张至近 7 万亿美元，年复合增速达

23.9%；基金数量从 564 只增至 8,155 只，年复合增速约 14.4%，远超其他历史时

期。我们看到的表层现象是基金规模和产品数量迅速膨胀，其直接原因是 401(k)

制度推广、IRA 账户扩张、家庭直接储蓄向专业化投资迁移；其深层驱动则是养

老金制度把劳动收入持续、自动、长期地转化为资本市场资金。

这也是美国资管行业与许多后发市场的根本区别：其核心增长不是“先有产品，

再去营销募集”，而是先有制度化长期资金入口，再由公募基金体系承接资金并

反过来强化资本市场深度。账户制养老金带来的不是一次性增量，而是持续、逆

周期、低换手、长久期的现金流。它改变了资管行业的客户结构和经营模式，使

行业不再仅依赖短期行情和销售推动，而是开始嵌入居民工资收入、退休安排和

生命周期资产配置之中。

不仅如此，养老金扩张在带来 AUM 增长的同时也抬升了居民对权益资产的接受度，

反过来提升资本市场深度和长期回报表现；而资本市场的长期回报，又进一步强

化养老金账户和共同基金的吸引力。这种“账户—基金—市场”的正反馈，构成

了美国资管行业长期领先的制度底盘。

2000年至今：指数化、ETF化与平台化深化期

进入 2000 年后，美国公募市场开始从“共同基金单核时代”走向“共同基金+ETF

双轨并行时代”；2008 年以后，ETF 占比加速提升，而 2015—2023 年传统共同基

金几乎每年净流出，说明行业竞争焦点已从“公募替代银行储蓄”转向“ETF 替

代传统共同基金”。这并不意味着投资者离开了基金体系，而是意味着他们在同

一体系内，持续从高费率、低透明度、低交易效率的旧载体，迁移至低费率、高

流动性、标准化、适配顾问与养老金场景的新载体。

图1：美国资产管理业资产净值分布（2025 年）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

这种结构迁移在 2025 年的规模数据上体现得尤为清晰。2025 年末，美国共同基

金总规模达 31.4 万亿美元；美国 ETF 总规模达 13.4 万亿美元（约 4,817 只），

全年美国 ETF 净流入 1.49 万亿美元。从全球范围看，全球 ETF 规模已超 19.8 万

亿美元，美国占比约 68%。这意味着 ETF 在美国已不再是共同基金的补充工具，

而是全球最核心的证券化配置载体之一。

图2：美国共同基金发展情况（2010-2025 年）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。

更深层地看，ETF 时代的本质，不只是“基金换了个壳”，而是把资本市场进一

步模块化、标准化和账户化。ETF 降低了持有成本，提升了流动性和透明度，更

重要的是提升了投顾、养老金计划、模型组合、目标日期基金和机构战术配置的

实施效率。因此，当前美国资管行业的发展阶段已经不再是简单的产品扩容，而

是明显进入了账户渗透深化、指数化替代与平台整合并进的成熟阶段。
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图3：美国指数型基金的增长态势（2020-2025 年）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。

美国资管行业这一发展路径显示，成熟市场的成长往往不再体现为总量高增，而

更多体现为存量结构重估。共同基金时代的核心变量是开户数、养老金缴费和居

民财富入市；ETF 时代的核心变量则转向费率压缩、渠道主导权转移、指数化替

代、头部平台集中与投顾生态协同。因此，观察美国资管行业，不能只看 AUM 增

长本身，更要拆分增量 AUM 究竟来自市场上涨还是净流入、来自主动还是被动、

来自零售自主申购还是养老金和顾问渠道配置。这些结构指标决定了行业利润率、

机构份额和估值体系的分化方向。

1.2. 美国资管行业的核心特征：养老金主导、高权益配置，头部

集中，被动化与平台化显著

养老金账户是美国资管行业最重要的长期资金底盘

美国资管行业之所以能够长期维持全球领先，本质上是因为其背后存在一个高度

制度化、持续现金流入、以账户形式锁定长期投资需求的养老金体系。与许多市

场更依赖短期风险偏好和周期性申赎不同，美国资管行业最核心的增量资金，并

不完全取决于投资者是否当下看好市场，而在很大程度上取决于劳动收入如何稳

定地转化为投资账户沉淀。

截至 2025 年末，美国退休资产总额达 49.1 万亿美元，其中 401(k)计划持有 10.1

万亿美元，IRA 持有 19.2 万亿美元，DC 计划合计 14.2 万亿美元。另一横向指标

更能体现其宏观意义：美国退休资产与 GDP 之比约 149%。这说明退休资产体系并

非居民资产负债表的边缘项，而是美国金融体系、资本市场和资管行业运行的核

心资金源。

养老金之所以成为资管行业底盘，关键在于它同时具备稳定性、长期性和可产品

化承接三重特征。401(k)依托雇主和工资发放体系，形成持续定投式、逆周期的

资金流；账户的退休用途决定了其久期长、对短期波动容忍度更高；而账户中的

资金并非闲置存放，而是通过共同基金、目标日期基金、指数产品等进入股债市

场。这意味着美国基金公司并不是被动等待居民择时申购，而是嵌入到工资储蓄
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—退休安排—家庭生命周期管理的制度链条之中。

养老金资金对权益市场的支撑同样极具结构意义。年轻参与者由于投资期限更长，

账户权益暴露天然更高。20—30 岁参与者权益配置比例达到 89.5%。这并不是短

期风险偏好所致，而是生命周期投资理论在制度账户中的直接落地。其结果是，

美国权益市场拥有庞大、稳定、自然形成的长期买盘机制，资管机构则可以围绕

养老账户提供从底层指数工具、目标日期基金到投顾解决方案的全链条服务。

图4：美国退休市场资产规模变化（1995-2025 年，单位：万亿美元）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。

注：2023-2025 年 401（K）计划数据为估算值。

从产业链视角看，养老金制度改变了资管行业的竞争方式。没有养老金账户，基

金销售更多依赖行情、营销和短期排名；有了养老金账户后，竞争重心转向账户

管理能力、默认选项设计能力、长期业绩稳定性、费率控制能力与投顾服务能力。

这也是为什么美国市场中目标日期基金、指数基金、雇主计划服务商、托管与记

录保存系统的重要性不断上升。养老金不是美国资管行业的附属业务，而是其穿

越周期能力的核心基础设施。

高权益配置与账户化持有，使美国资管深度嵌入家庭资产负债表

美国资管行业成熟的重要标志，是其已经不再只是一个“金融子行业”，而是成

为美国家庭财富管理与资本市场连接的核心中介。2025 年美国居民金融资产结构

中，货币和存款约 11.0%，股票和投资基金约 55.2%，保险和养老金约 28.1%。这

一结构意味着，美国家庭核心财富并非主要停留在低收益现金资产，而是通过证

券资产和养老金账户广泛持有。

从行业意义看，这种结构并不仅仅意味着居民“更愿意投资”，而是意味着资管

行业深度嵌入家庭资产负债表。美国资管公司争夺的并不是少量边际闲钱，而是

家庭核心财富配置权。养老金制度、基金产品和资本市场之间由此形成强化飞轮：

家庭资金越多进入股票和基金，资管行业越强；资管行业越强，居民账户越容易
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以低成本参与资本市场；资本市场长期回报越稳定，居民越愿意继续通过基金和

养老金账户配置金融资产。

但高权益化也意味着美国资管行业的利润和 AUM 对资本市场表现高度敏感。2025

年，全球资产管理行业 AUM 达到约 135 万亿美元；行业收入增量中，逾 80%来源

于市场上涨带来的市值效应，仅不足 20%来自资金净流入。这说明成熟资管行业

短期繁荣往往具有较强外生性：AUM 提升未必完全对应真实竞争力增强，必须区

分究竟是市场 Beta 抬升，还是机构自身的净流入与份额扩张在驱动增长。

被动化不是简单的产品偏好变化，而是资管商业模式的系统重构

美国资管行业过去二十多年的最大结构变化，是被动化持续深化。表面上看，这

是投资者从主动基金转向指数基金和 ETF；但更深层看，这是费率竞争、业绩可

复制性、养老金默认选项、投顾配置需求与模型组合工业化共同推动的一次商业

模式重构。

2000—2024 年，主动型基金规模年复合增速为 9%，指数 ETF 为 42%，指数共同基

金为 23%。若从份额结构看，主动型基金、指数 ETF、指数共同基金在美国长期公

募基金（不含 MMF）中的占比，已从 2000 年的 91%/1%/7%演变为 2024 年的

49%/29%/22%。到了 2025 年，长期公募基金中被动（指数共同基金+ETF）资产占

比已超 60%；2006—2025 年，被动产品累计净流入 3.2 万亿美元，而主动产品（共

同基金）累计净流出 3.2 万亿美元。这意味着被动化不再是边际变化，而是决定

行业收入结构、竞争格局和估值体系的主导趋势。

被动化能够持续胜出，最直接的驱动力是费率优势。2025 年，美国主动管理型权

益共同基金平均费率为 0.64%，被动型（指数）权益共同基金仅 0.05%；主动管理

型债券共同基金平均费率 0.44%，被动型债券共同基金同样为 0.05%。在一个市场

有效性较高、主动超额收益难以广泛稳定兑现的环境中，几十个基点的费率差异

会在长期复利中不断累积，显著侵蚀投资者回报。因此，指数化提供的“低成本

获取市场收益”，不仅是产品优势，更是长期复利框架下的制度性优势。

但如果只把被动化理解为“投资者更爱低费率产品”，仍然不够深入。更关键的

是，ETF 和指数基金天然适合账户化与顾问化销售场景：透明、标准化、易替换、

易再平衡，且可用于盘中交易和战术配置。这使其不仅适合个人投资者，也更适

合养老金计划、投顾平台、模型组合和资产配置账户。显然，被动产品渗透率的

持续提升，不只是因为“便宜”，更因为它与成熟市场的分销体系和账户体系高

度匹配。

不过，被动化并不意味着主动彻底失去价值。美国股票市场全部持有者结构中，

主动型基金仍占 50%，被动型基金占 25%，在非标指数领域、信用研究、另类资产、

资产配置和特定低效市场中，主动管理仍有存在空间。但行业生态已经发生根本

变化：被动做底仓，主动做差异，顾问做组合，平台做分发。在这种格局下，主

动产品依靠高费率覆盖研究和销售成本的旧模式被持续压缩，头部机构必须依靠

规模、品牌、平台能力与账户入口来维持盈利。

头部机构的竞争优势已从单一投资能力，升级为平台、产品线与基础设施优势

美国资管行业的另一显著特征是高度头部化，而这种头部化并不是偶然形成的市

场份额堆积，而是账户入口、品牌信任、渠道网络、投研体系、保管与运营能力、

费率承压下的规模经济共同作用的结果。

按 2025 年末全球 AUM 排序，前十大资管机构分别为：贝莱德 14.04 万亿美元、先

锋约 12.0 万亿美元、富达约 6.4 万亿美元、道富约 5.7 万亿美元、摩根大通资管
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约 4.8 万亿美元、资本集团约 2.9 万亿美元、高盛资管约 2.8 万亿美元、东方汇

理约 2.2 万亿美元、纽约梅隆约 2.0 万亿美元、PIMCO 约 1.9 万亿美元。这份名

单本身就反映出，美国机构在全球资管产业中的统治力极强，而且头部与尾部之

间存在明显体量差距。

更能体现平台优势的是ETF市场格局。2025年末美国ETF市场中，贝莱德占29.8%、

先锋占 28.7%、道富占 13.7%、景顺占 6.0%，前四大合计约 79%，呈现极高集中度。

表面上看，ETF 似乎是低门槛、可复制的工具型产品；但实际上，由于费率持续

压缩、流动性外部性显著、做市与运营要求高，ETF 赛道反而呈现出更强的赢家

通吃效应。小机构即便发行产品，也很难在费率、流动性、品牌与渠道上对头部

平台形成有效挑战。

贝莱德是这一模式最典型的样本。2025 年，贝莱德 AUM 达到 14 万亿美元新高，

全年净流入 2.47 万亿美元，其中 iShares 净流入 5270 亿美元。其业务结构中，

被动管理占 61%，主动占 31%，另类占 3.01%。这说明头部机构并不是“只做 ETF”，

而是以 ETF 和指数业务获取底盘规模、流量入口和渠道优势，再用主动、固收（3.27

万亿美元）、另类和顾问解决方案提升客户黏性与综合收费能力。

图5：全球 Top10 资管机构近五年 AUM（单位：万亿美元）

资料来源：IPE，国信证券经济研究所整理。

注：2025 年为估算均值。

表1：美国资产管理行业集中度显著提升（2005-2025 年）

2005 2010 2015 2020 2025

前 5 大基金公司集团 35 42 45 53 58

前 10 大基金公司集团 46 55 56 64 72

前 25 大基金公司集团 67 74 75 81 86

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。
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注：ETF 数据不包括非《1940 年法案》ETF。

图6：美国共同基金和 ETF 在竞争性市场中的进入与退出（2015-2025 年）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。

注：数据包括未向 ICI 报告统计信息的共同基金，以及主要投资于其他共同基金的共同基金。ETF 数据包含主要投资于其他 ETF 的 ETF。

从商业模式演进看，头部资管公司越来越像“基础设施公司”。当产品本身日益

标准化，同质化加深，决定胜负的不再只是选股能力，而是谁能更低成本生成

Beta，谁能更高效率嵌入顾问与养老金体系，谁能更稳定地提供运营、风控、交

易、保管和技术支持。这也意味着，未来美国资管行业的进一步分化，很可能并

不主要发生在投资业绩层面，而更多发生在账户入口、平台粘性和综合解决方案

能力层面。

表2：全球头部资管机构 AUM 对比（2025 年末）

排名 机构 AUM（万亿美元） 主要特征

1 贝莱德 14.04 ​ 全球最大资管机构，被动化与平台化能力最强之一

2 先锋 12.00 ​ 低费率指数化龙头

3 富达 6.40 ​ 主动、公募、退休账户和零售平台兼备

4 道富 5.70 ​ ETF 与机构服务能力突出

5 摩根大通 4.80 ​ 综合金融集团型资管平台

6 资本集团 2.90 ​ 主动权益传统强者

7 高盛资管 2.80 ​ 机构客户与另类配置能力较强

8 东方汇理 2.24 ​ 欧洲大型资管平台

9 纽约梅隆 2.00 ​ 保管、运营与机构服务优势明显

10 PIMCO 1.90 ​ 全球知名固收资管机构

资料来源：BlackRock 年报，Pensions & Investments，IPE，国信证券经济研究所整理。
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表3：贝莱德体现了头部资管平台的增长模式（2025 年）

指标 数值 含义

AUM 14.04 万亿美元 规模创新高，头部平台优势持续强化

全年净流入 2.47 万亿美元 并非仅靠市场上涨驱动

iShares 净流入 5270 亿美元 ETF 平台是最核心增长引擎

长期资产中被动管理占比 61% 底盘规模来自指数与 ETF

长期资产中主动管理占比 31% 通过主动和解决方案维持综合收费

另类资产占比 3.01% 向高附加值资产延伸

资料来源：BlackRock 年报，国信证券经济研究所整理。

从产品驱动走向客户驱动与平台驱动，是美国资管行业的新竞争主线

处在成熟阶段的美国资管行业，其竞争已不再局限于“谁能发出更好的产品”，

而是更多取决于“谁能更完整地服务客户账户、顾问平台和长期配置需求”。一

方面，被动化和模块化使得底层产品更加标准化，单只产品差异缩小；另一方面，

客户需求却越来越综合化，覆盖退休规划、税务优化、生命周期配置、顾问服务、

另类配置与财富传承。

因此，美国资管公司正在从产品制造商转型为账户解决方案提供商、投顾基础设

施提供商和平台运营者。这在养老场景中体现得尤其明显，比如，目标日期基金

并不只是“又一只基金产品”，而是“账户制养老资金如何自动进入资本市场”

的制度化实现方式。其市场格局也体现出平台化特征：2024 年，美国前八大目标

日期基金（TDF）管理机构中，先锋市占率 37.6%，富达 13.9%，普信（T. Rowe Price）

10.8%，贝莱德 9.7%，美国基金（Capital Group）7.9%，道富 3.8%，摩根资管

3.1%，纽文（Nuveen）2.8%，头部集中度进一步提升。领先者大多也是综合平台

型资管机构，这说明真正稀缺的不是产品牌照，而是把账户、顾问、分销、投研

与运营整合起来的能力。

图7：美国前八大目标日期基金的市占率（2021-2024 年）

资料来源：ICI，国信证券经济研究所整理。

注：1、美国前八大目标日期基金的市占率长年在 90%左右，故列取前十的意义不如列取前八。

2、ICI 不发布预测值，2025 年数据截至本报告日期尚未公布。
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2.日本资产管理行业：高储蓄经济体的资管扩

容路径

日本资管业对中国参考意义在于它同样经历了高储蓄、银行主导、权益渗透偏低、

老龄化加速的长期约束，并在这一约束条件下实现了资管行业的再扩容。这意味

着高储蓄经济体的资管扩容，并不依赖居民资产快速“美式化”，而更依赖制度

供给、账户体系、产品工具化与海外配置能力的渐进积累。

2.1. 日本资管行业的发展阶段：从泡沫繁荣到制度驱动的再扩容

1960—1989年：经济高增长与资产泡沫驱动的规模扩张期

日本公募资管行业的起点并不高。1960 年代，日本公募基金规模尚不足 1 万亿日

元，但随着经济高增长、居民财富积累和金融资产扩容，行业在 1980 年代进入快

速放量阶段。尤其在资产泡沫后半段，1983—1989 年日本证券投资信托规模年化

复合增速达到 29%，居民资金在股市上涨、风险偏好提升和财富效应强化的背景

下，由存款向投资产品迁移。

这一阶段的驱动，本质上是“宏观繁荣+资产价格上涨+渠道扩张”的共振。资产

价格上升带来净值抬升与财富正反馈，居民投资行为因而被强化，资管产品成为

承接财富增值需求的重要载体。到泡沫高点附近，1990 年日本公募基金规模约为

46—58 万亿日元，行业第一次达到相对高位。但这一轮扩张更接近顺周期繁荣，

而非制度化、长期化的金融深化，因此后续对市场环境的依赖度极高。

该阶段日本资管行业虽实现规模扩张，但底层居民资产结构并未完成向权益主导

的根本切换，银行体系仍居于金融中介核心位置。这决定了泡沫繁荣能够迅速放

大资管规模，也意味着一旦资产价格反转，行业将缺乏类似美国共同基金体系那

样稳定、持续的长期资金流入基础。

1990—2012年：泡沫破灭后的长期停滞与调整期

1990 年代初泡沫破灭后，日本资管行业进入长时间停滞。1992 年公募基金规模跌

至 38.5 万亿日元，1992—1998 年长期在 38—49 万亿日元之间徘徊，至 2002 年

进一步触底约 30—34 万亿日元。从结果看，行业并没有沿着美国“居民权益化—

基金化—养老金化”路径自然演化，而是在低增长、低利率、股市调整和风险偏

好收缩中陷入长期震荡。

其直接原因是资产价格下跌导致基金净值回撤、申购意愿减弱；更深层的驱动则

是居民在长期通缩和经济不确定环境中强化了储蓄偏好，银行存款重新成为主导

性资产形态。在这种环境下，资管行业缺乏持续增量资金，行业规模更多依赖市

场波动而非制度性流入，导致十余年间整体呈现“有波动、无趋势”的格局。

这段历史对中国的启示很直接：高储蓄经济体的居民资金不会因为利率下行而自

动转向权益或基金。如果日本在这一阶段过后没有后续的政策刺激与制度供给，

没有账户制度、税收激励和养老金体系的牵引，低利率未必带来“存款搬家”，

反而可能固化居民的谨慎配置行为，那么其资管行业大概率会长期停留在低扩张

甚至准停滞状态，而不会自发走向美国模式。

2013年至今：安倍经济学与NISA制度驱动的再扩容期

日本资管行业真正意义上的再扩容发生在 2013 年之后。伴随安倍经济学实施、股

市回暖以及 NISA 等制度相继推出，日本公募基金规模开始重新进入上行通道，
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2024 年底规模升至 246 万亿日元，2025 年达到 301.6 万亿日元，1990—2025 年

年化复合增速为 7.8%。虽然日本居民存款占比仍在 50%+的高位，但公募基金依然

能够实现穿越周期的长期扩容。

这一轮扩容与泡沫时代的本质差异在于，它不再主要依赖单纯的资产价格上涨，

而是建立在更稳固的制度与产品体系之上：一是 NISA 账户推动居民持续申购；二

是 ETF 等工具型产品承接机构化、指数化需求；三是海外资产配置扩大了可投资

边界；四是头部机构整合提升了产品供给与渠道效率。日本的再扩容因此不是“高

权益化”的结果，而是“制度化+工具化+全球化”的结果。

比较三阶段的差异，日本资管行业的增长在泡沫期靠市场，停滞期缺制度，再扩

容期则依靠制度、产品和渠道共同作用。这也解释了为什么日本虽未走向美国式

高权益社会，但仍能将公募基金做到 300 万亿日元以上的量级。

图8：日本基金类资产的资产净值总额（2016-2025 年，单位：百万日元）

资料来源：JITA，国信证券经济研究所整理。

表4：日本投资信托全貌：净资产总额与基金数量（2026.04，单位：百万日元）

项目 (Items)
净资产总额

(Total Net Assets)

较上月增减额

(MoM Change)

基金数量

(Number of Funds)

投资信托合计 (Investment Trusts) 467,978,659 29,349,275 13,558

1. 公募投信 (Publicly Offered Investment Trusts) 346,471,411 28,638,341 5,858

1.1 契约型投信 (Contractual Type) 334,028,923 28,557,644 5,794

1.1.1 证券投信 (Securities Investment Trust) 334,028,923 28,557,644 5,794

1.1.1.1 株式投信 (Stock Investment Trusts) 317,203,948 28,148,762 5,707

• 单位型 (Unit Type) 695,696 -1,650 76

• 追加型 (Open Type) 316,508,251 28,150,412 5,631

- ETF (ETF) 124,225,425 10,336,876 397

- 其他 (Others) 192,282,826 17,813,536 5,234

1.1.1.2 公社债投信 (Bond Investment Trusts) 16,824,975 408,882 87

• 单位型 (Unit Type) 0 0 0

• 追加型 (Open Type) 16,824,975 408,882 87

- MRF (Money Reserve Fund) 16,413,493 408,345 12

- MMF (Money Management Fund) 0 0 0

- 其他 (Others) 411,482 537 75
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1.2 证券投信以外的投信 (Inv. Trusts Other Than Securities) 0 0 0

• 金钱信托受益权投信 (Money Trust Benefits Fund etc.) 0 0 0

• 委托者非指图型投信 (Inv. Trusts Managed by Trustee) 0 0 0

2. 私募投信 (Privately Offered Investment Trusts) 121,507,248 710,934 7,700

2.1 契约型投资信托 (Contractual Type) 116,878,453 610,913 7,635

2.1.1 证券投资信托 (Securities Investment Trust) 116,876,864 610,927 7,634

• 股票投资信托 (Stock Investment Trusts) 114,385,100 688,141 6,460

• 公司债券投资信托 (Bond Investment Trusts) 2,491,764 -77,214 1,174

2.1.2 证券投资以外的投资信托 (Other Than Securities) 1,589 -14 1

• 委托者非指图型投资信托 (Managed by Trustee) 1,589 -14 1

2.2 投资法人 (Investment Corporations) 4,628,794 100,021 65

• 证券投资法人 (Securities Investment Corp.) 26,243 -9 1

• 不动产投资法人 (Real Estate Investment Corp.)* 4,602,551 100,030 64

• 基础设施投资法人 (Infrastructure Inv. Corp.)* 0 0 0

3. 投资法人 (Investment Corporations - Total) 12,442,488 80,697 64

3.1 证券投资法人 (Securities Investment Corp.) 0 0 0

3.2 不动产投资法人 (Real Estate Investment Corp.)* 12,303,055 76,346 58

3.3 基础设施投资法人 (Infrastructure Inv. Corp.)* 139,433 4,351 6

4. 其他 (Others) 411,482 537 75

4.1 证券投资以外的投资信托 (Other Than Securities) 0 0 0

• 金钱信托受益权投资信托 (Money Trust Benefits) 0 0 0

• 委托人非指明型投资信托 (Managed by Trustee) 0 0 0

资料来源：JITA，国信证券经济研究所整理。

注：表格中看到的日本投资信托，本质上就是日本的公募基金和私募基金，只是它们的法律载体采用了信托架构（以及部分公司型架构），

所以名字里带了“信托”二字。

2.2. 日本资管行业的核心特征：NISA 制度推动资金迁移，ETF 化

和头部化显著，券商资管主导格局明显

居民资产配置长期以存款为主，权益占比缓慢提升但远未趋近美国

截至 2025 年 12 月底，日本居民金融资产总额约 2351 万亿日元，其中现金存款占

50.9%，保险、年金及定期保证金占 24.4%，股票等占 13.4%，投资信托占 6%。从

30 年变化看，日本居民资产结构并未出现显著“去存款化”：存款占比大致经历

了 49.4%→52.9%→50.9%的变化，整体并未下降；权益相关占比则从约 14%缓慢抬

升至约 19%。这组数据说明，“高储蓄+低权益”在日本不是短期过渡状态，而是

一种长期稳态。其背后是多重因素共同作用：长期低增长与通缩经验强化了居民

对本金安全和流动性的偏好；银行体系在居民财富管理中长期占据核心入口；养

老金和保险账户也分流了一部分长期配置需求，使得居民直接通过公募基金持有

权益资产的比例抬升较慢。

显然，日本并没有复制美国居民资产从存款大规模迁移到共同基金、养老金与股

票的路径，但这并不妨碍资管行业做大。因为居民即使不大幅提升权益占比，也

可以通过投资信托、保险、养老金和海外证券等多层次账户间接增加资管产品需

求。

NISA制度：日本版“从储蓄到投资”的制度催化剂

如果说安倍经济学改善了市场环境，那么 NISA 则真正提供了居民“从储蓄到投

资”的账户抓手。NISA（少额投资非课税制度）是日本面向个人投资者的免税投

资账户制度，允许居民在指定额度内买卖基金、ETF、个股等金融产品所产生的投

资收益永久免税。日本于 2014 年启动一般 NISA，2018 年推出积立 NISA，并于 2024
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年 1 月实施新 NISA。新制度下，积立投资限额为 120 万日元/年，增长投资配额

为 240 万日元/年，持有期和免税期均改为无限期，总免税额度提升至 1,800 万日

元。

新 NISA 的重要意义在于，它把原本偏“尝试型”的免税投资制度，升级为可长期

持有、可持续积累的家庭账户制度，直接改善了居民对长期投资“期限短、税收

不稳定、账户规则复杂”的顾虑，从而提高了基金、ETF 等产品的配置吸引力。

从效果看，2024 年底 NISA 累计购买金额约 52 万亿日元，同比增长 50%；2024 年

1—6月账户数达 2,428 万个，2025 年 6 月进一步升至约 2,618 万个，日本政府目

标为五年后达到 3,400 万个。

NISA 的传导机制不是强迫居民降低存款，而是通过税收激励、账户便利和长期持

有规则，把新增储蓄和部分低效率存量储蓄逐步导向资本市场。这也是其与中国

个人养老金制度最具可比性的地方：二者都面对高储蓄、低权益和居民风险偏好

偏保守的环境，制度目标都不是“一步到位高权益化”，而是通过账户制安排，

推动渐进式金融化。

养老金体系以第一支柱为主，GPIF是全球最大公共养老基金

日本养老金体系的突出特征，是第一支柱权重高、覆盖广，并由超大型公共资金

池主导资本市场长期配置。日本第一支柱覆盖约 97.85%劳动人口，规模约占 GDP

的 44.22%。与美国更依赖企业年金和个人退休账户不同，日本的长期资金中枢更

偏向公共养老金体系。

其中最核心的机构是 GPIF。截至 2025 年末，GPIF 管理资产规模约 277.3 万亿日

元。从配置看，GPIF 长期实行国内外股票、国内外债券各 25%的战略配置框架，

被动管理占比达到 82.31%，在 2001-2023 年间实现 4.33%的年化名义收益率。其

配置逻辑并非追求短期交易性收益，而是通过大类资产均衡、全球分散和被动化

管理来服务长期负债特征。

GPIF 的意义不只是规模大，更在于它为日本资管行业提供了稳定、长期、低换手

的机构资金来源，并通过委外管理、基准构建和被动化投资，推动了资管行业的

指数化与国际化。值得注意的是，美国资产占 2025 年日本 GPIF 整体海外资产部

分的 63.4%，说明即使是日本最大的公共养老资金，其海外配置仍高度集中于美

国资本市场。这进一步印证：日本本土居民高储蓄并不妨碍资管资金通过养老金

体系走向全球配置。

图9：日本养老金核心管理机构 GPIF 的 AUM 历年情况（2015-2025 年）
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资料来源：GPIF，国信证券经济研究所整理。

公募基金从停滞走向扩容，工具化与ETF化趋势显著

日本公募基金最具代表性的变化，是在长期停滞后实现再扩容。1990—2025 年，

日本公募基金规模由 46.0 万亿日元增长至 301.6 万亿日元，年化复合增速 7.8%。

2025 年的产品结构显示，权益基金（不含 ETF）占 58.0%，ETF 占 36.4%，债券基

金占 5.6%。这说明日本公募扩张的核心不在固收，而在权益化和工具化，尤其 ETF

已成为不可忽视的第二增长曲线。

ETF 市场的发展路径也很清晰。2001 年，野村、大和、日兴推出首批挂钩日经 225

和东证指数的 ETF，标志着日本 ETF 市场正式起步。2010 年后，日本央行开始大

规模购买 ETF，显著提升了市场容量、流动性和产品认可度。到 2025 年底，日本

ETF 市场规模约合 109.9 万亿日元。

但日本 ETF 扩张并非简单的“居民指数化”。日本央行持有 ETF 约 59 万亿日元；

个人投资者持有日本上市 ETF 约 2 万亿日元，占比仍仅约 2%。这意味着日本 ETF

的做大，很大程度上是机构需求、政策需求和市场基础设施建设共同作用的结果，

而非单纯依赖居民自发配置。同时，ETF 市场产品集中度较高，CR3 约 54%，CR5

约 73%，主要跟踪东证 TOPIX 和日经 225 等宽基指数。

图10：日本上市 ETF 产品数量与规模（2019-2025 年）

资料来源：JPX，BOJ，国信证券经济研究所整理。

工具化趋势带来的进一步影响，是行业费率下行、头部集中和被动化增强。对资

管公司而言，单只产品费率和主动超额空间承压，但规模、渠道和指数产品矩阵

的重要性显著上升；对行业生态而言，ETF 化强化了“强者恒强”，也使资管行

业更加依赖低成本运营、品牌和渠道覆盖。

头部集中与海外化：券商系资管主导，海外投资成为重要增量
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日本公募行业的另一鲜明特征，是头部机构集中度持续抬升。2025 年底，野村资

管市占率 24.82%，三菱资管 13.91%，大和资管 12.18%，日兴 7.58%；CR3 达到

50.91%，CR10 达到 82.93%；而 2015 年 CR10 仅 57.7%。行业龙头几乎全部为券商

系或银行系。

图11：日本公募资管机构市占率历年情况（2014-2025 年）

资料来源：JITA，国信证券经济研究所整理。

集中度上升并非单纯由市场份额自然演化推动，也与费率下降、ETF 化和行业并

购密切相关。典型案例如 AM-ONE 于 2016 年由四家机构合并成立，三井住友 DS

于 2019 年由两家机构合并形成，都体现出日本资管在低费率环境下通过整合提升

规模、渠道和产品效率的趋势。当行业从主动管理走向工具化、被动化后，规模

门槛与渠道壁垒显著抬升，中小机构的生存空间被压缩。

图12：日本公募资管机构市场集中度历年情况（2014-2025 年）

资料来源：JITA，国信证券经济研究所整理。
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与此同时，海外投资已成为日本公募的重要增量来源。2014—2025 年，日本公募

投资信托投向海外股票、债券和基金的总规模由 26.6 万亿日元（2014 年）增至

102.8 万亿日元（2025 年）；2025 年末，居民持有外币存款及对外证券规模达 47.0

万亿日元，2025 年投资信托底层资产中对外证券投资占比 45.4%。这说明日本资

管的扩容，不是简单做大本土风险资产，而是通过全球资产配置来提高收益来源、

丰富产品供给并承接居民和养老金对多元收益的需求。

3.中国资产管理行业：资管新规重塑后的转型

升级与渗透率提升期

3.1. 中国资管行业的发展阶段：从多牌照制度奠基到居民财富迁

移与渗透率提升

中国资管行业的发展路径，与美国最大的不同，在于其早期扩张并不是围绕养老

金账户和权益市场长期配置展开，而更多建立在银行表内外联动、非标融资、刚

性兑付预期、渠道驱动和监管套利空间之上。因此，中国资管行业的早期更像是

“广义信用中介的扩张”，而不是“资产配置驱动的财富管理升级”。也正因如

此，中国资管行业的阶段划分不能简单套用美国“共同基金—养老金—ETF”框

架，而需要从监管制度、牌照结构、产品底层和居民资产迁移方向来理解。

若按行业演进逻辑划分，中国资管行业大体可分为四个阶段：2004—2012 年为制

度奠基与多牌照并起期，2013—2017 年为泛资管大爆发与通道扩张期，

2018—2022 年为资管新规驱动的出清与重塑期，2023 年至今为渗透率提升与居民

财富迁移期。这四个阶段的核心差异，不只在于规模大小，而在于行业增长逻辑

的根本切换：从牌照扩张到通道膨胀，再到监管重塑，最终走向标准化、净值化

和居民资产配置功能强化。

2004—2012年：制度奠基与多牌照并起期

这一时期中国资管行业的核心任务，是建立多层次资管主体和基础制度框架。银

行理财、公募基金、信托、券商资管、保险资管等牌照体系逐渐展开，行业开始

从单一存贷款金融体系中分化出专门的受托资产管理功能。当时的宏观背景是经

济高增长、居民财富积累加快、金融体系逐步市场化，居民和企业对理财、信托、

基金等金融产品的需求开始上升。

这一阶段的“资管”带有很强的探索性质。产品端虽然开始丰富，但资产配置能

力、净值化管理能力和长期账户体系尚未成熟。一方面，公募基金开始形成标准

化投资工具雏形；另一方面，银行理财和信托等产品仍带有较强的类存款、类信

贷特征。行业的重心更多是“牌照供给增加”和“产品形式增多”，而非真正意

义上的买方资产配置能力成型。从后续演进看，这一阶段的重要性在于完成了中

国资管行业的“底座建设”。

2013—2017年：泛资管“大爆发”与通道扩张期

2013 年之后，中国资管行业进入真正意义上的高速膨胀阶段，行业规模从约 30

万亿元飙升至超 120 万亿元。从表面上看，这是资管行业全面繁荣；但真正拆解

下来，其增长来源是多牌照嵌套、通道扩张、非标承接、资金池运作以及刚性兑

付预期下旺盛的类固收需求。这一阶段的宏观背景，是地产、基建和信用扩张仍

在高位，银行体系存在较强的表外扩张诉求，居民端则有旺盛的保本增值需求。

在这样的环境中，银行理财、信托、券商资管、基金子公司等多类机构迅速扩张，
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行业的“资管”属性和“融资中介”属性高度交织。许多产品并非真正基于公开

市场资产配置，而是通过多层嵌套去承接非标融资和期限错配需求。

可以说，该阶段的增长质量并不高，却对行业格局的影响深远。它一方面迅速做

大了资管盘子，培育了居民通过金融产品而非纯存款持有财富的习惯；另一方面

也积累了刚兑、期限错配、层层嵌套、底层资产不透明等结构性风险。这意味着，

2013—2017 年虽然是中国资管行业历史上少有的“高增长期”，但这种高增长并

不具备可持续性，其终点几乎天然指向统一监管和行业出清。

2018—2022年：资管新规驱动的出清与重塑期

2018 年前后，资管新规成为整个中国资管行业的分水岭。最具代表性的指标是银

行理财规模的先降后升：2017年银行理财规模为 29.54万亿元，2018年降至 22.18

万亿元，2025 年回升至 33.29 万亿元。这一变化并不是简单的周期波动，而是新

旧模式更迭的外在表现。2017—2018 年的回落，本质上反映出通道、嵌套、资金

池和刚兑模式被系统性出清；此后规模的逐步修复，则表明行业开始在净值化、

标准化和理财子公司化框架下重建增长逻辑。

这一阶段最关键的制度变量，是净值化。净值化的含义非常深远：它意味着中国

最大的单一资管品类之一，已基本完成从预期收益型、类存款型产品向市场化净

值产品的切换。到 2024 年末，银行理财净值型占比已达到 98%。虽然这一数据发

生在阶段末尾之后，但其对应的正是 2018—2022 年制度转型持续推进的结果。这

不仅改变了投资者对收益和风险的认知，也改变了机构竞争方式——从过去依赖

渠道、期限错配和隐性背书，转向投研、组合管理、波动控制与客户陪伴能力。

资管新规通过出清旧增长模式，为新一轮高质量增长奠定了基础。如果没有

2018—2022 年的系统重塑，后续银行理财、公募基金、ETF、保险资管等品类的

同步扩张，很难建立在可持续、可穿透、可监管的基础上。也正因为如此，中国

资管行业在这一阶段表面上经历了规模波动，实际上却完成了从“泛信用中介”

向“标准化资产管理”的关键跃迁。

2023年至今：渗透率提升与居民财富迁移期

2023 年以来，中国资管行业进入一个更值得重视的新阶段：行业不再只是“旧模

式修复”，而是开始进入渗透率提升、居民财富迁移和标准化产品扩容并进的新

周期。截至 2025 年末，中国资管总规模达到 184.53 万亿元，同比增长 13.1%。

这说明在监管框架稳定、净值化转型基本完成后，整个行业已重新具备较强的规

模扩张能力，而且这一轮扩张不再主要依赖单一银行理财或非标链条，而是由公

募基金、保险资管、银行理财、信托、私募基金等多品类共同驱动。

更重要的是，居民资产负债表的边际变化开始对资管行业形成真正支撑。2024 年

金融资产增量贡献比例达到 104%，为 2005 年以来首次超过 100%，对应非金融资

产贡献为负。这意味着，在新增财富变化中，金融资产已经开始承担比房地产等

非金融资产更重要的增长贡献。与之相对应，2025 年末中国居民金融资产已突破

310 万亿元，同比增长 12%，全年新增约 33 万亿元；家庭总资产约 650 万亿元，

其中房地产约 350 万亿元，占 55%，金融资产约 300 万亿元，占 45%。换言之，中

国居民财富仍未完成充分金融化，但新增财富的边际流向已经开始发生变化。

这一阶段最值得关注的，是标准化产品承接能力的显著增强。2025 年底公募基金

规模达到 37.71 万亿元，占 GDP 比重约 27%；中国 ETF 在 2025 年底突破 6 万亿元，

产品数 1381 只，已跃居亚洲第一。如果把 2018—2022 年理解为“旧增长模式出

清”，那么 2023 年至今则更像是“新增长模式开始兑现”：居民从地产和高息存
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款中释放出来的资金，不会一步到位全面转入权益基金，但会逐步流向理财、公

募、ETF、多资产和养老金产品。

表5：公募基金在宏观经济金融部门中的规模占比

年份 项目 公募基金
宏观经济 货币金融 资本市场

GDP 社会融资规模存量 M2 各项存款 沪深流通市值 债券余额

2023 年
资产 (万亿元) 27.6 126.06 378.09 292.27 284.26 67.43 157.9

占比 (%) 100 21.89 7.3 9.44 9.71 40.93 17.48

2024 年
资产 (万亿元) 32.83 134.91 408.34 313.53 302.25 77.39 177

占比 (%) 100 24.34 8.04 10.47 10.86 42.42 18.55

资料来源：中国证券投资基金业协会，国信证券经济研究所整理。

3.2. 中国资管行业的核心特征：总量扩张、结构再平衡、公募崛

起、ETF 提速与居民资产迁移

行业总量恢复扩张，但增长重心正从银行与通道转向公募、保险与标准化管理

从总量看，中国资管行业在资管新规后的几年中已重新进入扩张区间，而且这一

轮扩张并非旧模式回潮，而是多品类共同推动的再平衡增长。2025 年末中国资管

总规模达到 184.53 万亿元，同比增长 13.1%
1
。这组数据的意义，不仅是行业“重

新做大”，更在于增长结构已经发生变化：过去行业总量扩张往往高度依赖银行

理财和非标链条，而当前则更多由公募基金、保险资管、银行理财、信托、私募

基金和私募资管共同拉动。

分品类看，2025 年末银行理财 33.29 万亿元，占 18.04%；公募基金 37.49 万亿元；

保险资管 37.46 万亿元，占 20.30%；信托 32.43 万亿元，占 17.57%；私募基金

22.15 万亿元；私募资管 12.30 万亿元。这一结构说明，中国资管行业已从过去

银行理财一枝独大的格局，演变为多个大品类并行的格局，其中公募基金与保险

资管的体量已超过银行理财。这意味着行业底层功能正在从过去较强的融资中介

属性，逐步转向居民财富管理、长期资金配置和标准化资产管理。

尤其值得注意的是保险资管的抬升，其在总资管中的占比已经翻倍，这一变化反

映出长期负债资金、年金养老资金和保险资金委外配置需求的上升。对行业格局

而言，保险资管份额提升并非简单的品类替代，而是意味着中国资管行业正在出

现更多长久期资金与多资产配置需求，这将对固定收益、权益、非标转标和另类

配置的供给体系形成持续拉动。

1
注：单独的、去重后的"资管行业总规模"并无官方发布数据。该数据为业内测算数据。
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图13：各类型资管业务产品规模存量（2025 年底）

资料来源：中国证券投资基金业协会，国信证券经济研究所整理。

公募基金正在从“行业一部分”走向“中国标准化资管体系的核心枢纽”

中国公募基金的意义正在发生变化。过去市场常把公募视为权益市场的一个子板

块，但从当前渗透率看，公募已逐步成为中国标准化资管体系的核心抓手。2025Q4

公募基金规模达到 37.71 万亿元，占 GDP 比重 26.9%。若看产品结构，货币基金

15.01 万亿元，占 40%；债券型 11.12 万亿元，占 30%；股票型 6.05 万亿元，占

16%。这一结构说明，中国公募的功能已不只是权益投资，而是同时承担流动性管

理、债券配置与权益投资等多重角色。

如果结合 2025 年末的宏观口径看，公募基金资产规模相当于当年 GDP 的 26.90%、

M2 的 11.08%、股市流通市值的 54.29%。这些指标共同说明，公募已不再只是“可

选投资工具”，而是开始在宏观金融体系中展现了明显的资产配置和资源配置效

用。尤其是占股市流通市值的比重，意味着公募已成为权益市场中不可忽视的机

构力量。
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图14：公募基金日益成为中国资管行业的核心（2020-2025 年）

资料来源：中国证券投资基金业协会，Choice，国信证券经济研究所整理。

从国际比较看，中国公募也已具备较高全球地位。截至 2025 年末，中国开放式公

募基金净资产规模位居全球第 4，占全球开放式基金总规模的 5.70%，占亚太地区

开放式基金总规模的 49.24%。这意味着中国已是全球最重要的公募市场之一，且

基本是亚太地区的核心市场。但若与中国经济体量和居民财富规模相比，公募的

渗透率仍有明显提升空间。

图15：中国资管行业各子行业历年 AUM（2020-2025 年，单位：万亿）

资料来源：银行业理财登记托管中心，中国证券投资基金业协会，国家金融监督管理总局，中国证券业协会，国信证券经济研究所整理。
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ETF已经从工具型产品成长为中国公募行业最重要的结构性增量

在中国公募行业内部，ETF 无疑是近几年最清晰、最具产业含义的结构变化之一。

截至 2025 年末，中国 ETF 总规模突破 6万亿元，产品数量达到 1402 只，已跃居

亚洲第一。ETF 已经从过去的小众工具，进入主流资产配置工具行列。

ETF 之所以在中国快速扩张，背后并非单一因素驱动。一个重要原因是权益市场

波动加大后，投资者和机构对低费率、透明、风格清晰产品的需求显著提升。另

一个更深层的驱动来自机构配置需求：宽基和行业 ETF 更适合作为保险、券商、

公募 FOF、投顾组合与各类配置账户的底层模块。此外，主动权益在阶段性业绩

与赎回压力下，部分资金迁移至指数产品，也强化了 ETF 的结构性吸引力。

ETF 的高速增长，也同步带来了显著的头部集中特征。华夏基金在 2026 年 1 月率

先突破 ETF 万亿管理规模，成为国内首家 ETF“万亿俱乐部”成员；前十家头部

机构 ETF 规模合计已占全市场约四分之三。这说明国内 ETF 赛道与美国类似，具

备明显的规模经济、流动性外部性和品牌正反馈。头部平台越大，越容易获取流

动性、渠道资源和客户信任，进而形成更强的自我强化循环。从行业格局看，这

意味着中国公募行业开始逐步进入“主动分散、被动集中”的新阶段：主动权益

仍较为分散，而底层工具型产品会越来越集中于少数头部平台。

表6：ETF 市场的快速发展（2010-2026 年 6 月）

截止日期 基金总数 最新份额(亿份) 最新资产净值(亿元)

2026 年 6 月 1,576 28,799.9433 47,663.5898

2025 年 1,402 31,998.0810 60,187.5833

2024 年 1,046 24,979.2494 37,328.0223

2023 年 898 18,138.0787 20,521.3711

2022 年 764 11,756.9402 16,135.6769

2021 年 642 7,390.2820 14,120.8642

2020 年 379 4,643.6604 11,074.2834

2019 年 284 3,609.2467 7,547.0099

2018 年 198 2,496.1502 5,764.2548

2017 年 170 948.4818 3,651.4022

2016 年 147 921.1952 3,845.7236

2015 年 129 683.0586 4,730.6302

2014 年 107 814.9259 2,563.7823

2013 年 87 1,089.2162 1,610.1992

2012 年 50 1,138.2673 1,625.6184

2011 年 37 943.0873 757.2209

2010 年 20 702.0381 715.2535

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理。

居民资产配置仍以房地产和存款为主，决定中国资管行业远未走到成熟终局

中国资管行业与美国最本质的差异，不在于产品数量，而在于居民资产负债表结

构。中国资管长期空间之所以仍然巨大，核心原因并不是供给端还不够丰富，而

是居民财富尚未充分金融化，风险资产配置比例仍明显偏低。截至 2025 年末，中

国居民金融资产已超过 310 万亿元，同比增长 12%，新增 33 万亿元。但从结构看，

存款 167 万亿元，占 53%；股票 36 万亿元，占 12%；公募基金约 20 万亿元，占

6.7%；银行理财/信托等 40 万亿元，占 13%；保险约 30 万亿元，占 10%。这说明

中国居民金融资产仍以低风险、低收益、短久期品种为主。
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如果与 2024 年数据对照，边际变化值得重视。2024 年居民金融资产结构中，存

款占 61.5%，保险占 12.6%，理财等占 12.2%，股票占 9.7%，基金仅占 3.5%。也

就是说，存款占比在 2025 年已从约 61.5%下降到 53%，而股票、公募基金等风险

资产占比有所提升。这说明居民财富正在从极端保守配置，逐步转向更高比例的

金融资产和标准化资产。

更值得重视的是新增财富流向的边际拐点。2024 年金融资产增量贡献比例达到

104%，为 2005 年以来首次超过 100%。这意味着居民新增财富变化中，金融资产

已开始承担比非金融资产更重要的增长贡献，房地产等非金融资产不再是家庭财

富增长的主要正向来源。如果这一趋势延续，那么中国资管行业未来几年的核心

受益方向，几乎必然是理财、公募、ETF 与养老金等标准化金融产品。

若从更广义的家庭资产口径看，2025 年末中国家庭资产总规模 650 万亿元，其中

房地产约 350 万亿元，占 55%；金融资产约 300 万亿元，占 45%。而横向比较显示，

中国居民金融资产占总资产的比重约 45%，低于美国 73.7%、日本 67.9%；中国风

险金融资产占比仅 38.5%，明显低于美国 88.9%。

这些数据共同说明，中国资管行业当前最大的潜在增量，不是“现有风险资产内

部如何换仓”，而是庞大的存款和非金融资产未来是否继续向金融资产迁移，以

及是否进一步向基金和养老金迁移。

表7：中国居民资产结构（2018-2025 年）

年度 居民总资产(万亿 RMB) 非金融资产_房地产(万亿) 金融资产(万亿) 金融资产占比（%）)

2018 528 303 225 42.6

2019 558 318 240 43

2020 578 328 250 43.3

2021 600 340 260 43.3

2022 615 345 270 43.9

2023 632 352 280 44.3

2024 643 355 288 44.8

2025 650 350 300 45

资料来源：NIFD，中国人民银行，国信证券经济研究所整理。

个人养老金仍处起步阶段，但它决定了中国资管行业长期形态能否跃迁

如果说美国资管行业最大的制度红利来自养老金账户，那么中国资管行业未来最

值得持续跟踪的制度变量，同样是个人养老金和多支柱养老体系建设。当前看，

中国个人养老金制度已经明显扩围。

据人力资源和社会保障部通报及相关公开数据，截至 2024 年末 36 个先行试点城

市（地区）个人养老金开户人数突破 7,000 万人，实际缴费人数约占开户人数的

30%；自 2024 年 12 月 15 日制度全面实施后，截至 2025 年末全国个人养老金账户

开户人数突破 1.5 亿人，累计缴费金额超 1,000 亿元，实际缴费账户约占开户数

的 22%（约 3,300 万户）。账户数增长很快，但缴费活跃度、账户留存资金规模

和产品渗透率仍有待提升。

据《2025 年度人力资源和社会保障事业发展统计公报》及国家金融与发展实验室

测算，截至 2025 年末中国养老金三支柱（基本养老+企业/职业年金+个人养老金）

合计规模约 17.3 万亿元，若计入全国社会保障基金总养老储备约 20.6 万亿元，

占当年 GDP（140.2 万亿元）比重约 14.7%；相比之下，截至 2025 年末美国退休
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资产总额达 49.1 万亿美元，约占美国 GDP 的 151%，中国长期资金底盘明显偏薄。

这组对比并不只是说明中美规模差距大，更意味着中国资管行业尚未形成美国那

种由养老金账户持续提供长期资金底盘的格局。没有足够厚的长期养老资金池，

权益公募、目标日期基金、投顾和账户化配置服务的发展都会受到一定约束。

但也正因此，个人养老金不能被简单视为“短期贡献不大”的边缘业务。它更像

是决定中国资管行业未来十年形态的重要制度种子。一旦个人养老金从“开户推

广期”真正过渡到“持续缴费+基金化投资期”，其对公募基金、保险资管和养老

金融服务商的利好将具有明显的乘数效应：它会为行业引入更长期、更稳定、对

净值波动容忍度更高的资金来源，并推动行业从单品销售走向账户管理、投顾服

务和生命周期配置。

表8：我国养老金规模情况（2023 年末）

类别 规模（亿元） 投资规模（亿元）委托投资规模（亿元）当年收益率（%）
年均收益率

（%）

已实现投资收益

（亿元）

投资规模占养老

金（%）

投资收益占养老

金规模（%）

社保基金 30146 30146 20739 -0.96 7.36 16826 100 55.81

基本养老金 78173 22316 — 2.42 5 3068 28.55 3.92

企业年金 31874 31480 31051 1.21 6.26 7510 98.76 23.56

职业年金 25600 25600 — — 4.37 — 100 —

个人养老金 280 — — — — — — —

总计 165672 109541 51789 — — 27404 66.12 16.54

资料来源：中国证券投资基金业协会，国信证券经济研究所整理。

4.中美日资管行业：对比与对标

把中美日三国放在同一张坐标系里观察，会发现真正拉开差距的并不是某一时点

的管理规模高低，而是各自所处的发展台阶。美国早已走完"居民间接入市—养老

金制度化—资管深度嵌入经济体系"的全过程，进入以账户化、被动化、平台化为

特征的成熟终局；日本在高储蓄底色之上，依靠 NISA、GPIF 与海外配置完成了"

缓慢但持续"的制度驱动型扩容；中国则刚刚迈入资管新规重塑后的渗透率提升

期，居民资产从地产与存款向标准化产品迁移的进程才刚刚起步。

4.1. 行业规模与渗透率：同一指标，三种发展阶段

衡量资管行业在一国经济中的渗透深度，公募基金规模占 GDP 比重是最具可比性

的单一指标。这一指标在三国之间呈现出鲜明的梯度：截至 2025 年末，我国公募

基金资产净值合计 37.71 万亿元，占当年 GDP 比重约 26.9%；美国注册投资公司

（共同基金+ETF）总资产约 44.9 万亿美元，约占美国 GDP 的 150%；日本公募投

资信托（含 ETF 的全体口径）净资产总额约 301.6 万亿日元，约占日本 2025 年名

义 GDP（约 662.8 万亿日元）的 45.5%。

三国间公募基金/GDP 比值呈现明显梯度差异，表面看是规模大小之别，实质上却

是三个不同发展阶段的投影——美国的资管扩容已从"增量普及"转入"存量再配

置"，日本处于制度托底下的中段爬坡，中国则仍在渗透率快速抬升的早期加速区

间。

更值得关注的是，这一渗透率落差恰好与官方对中国资管发展潜力的权威判断高

度吻合。监管层多次强调，当前我国居民资产中股票、基金等权益类资产合计占

比约 15%，大体相当于美国 30 年前的水平，资产管理和财富管理服务的需求和潜

力巨大。把"约 15%"这个居民端配置比例与"26.9%"这个公募/GDP 的宏观渗透率放
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在一起看，二者从微观与宏观两个口径共同指向同一结论：中国资管行业正处在

一条向上的长坡之上。"相当于美国 30 年前水平"这一时间锚尤为关键——它意味

着中国今天面对的，正是美国上世纪 90 年代初那种居民财富开始系统性金融化、

长期资金加速入市的历史性窗口。

需要厘清的是，这种"美国 30 年前"的类比，描述的是渗透率所处的起点位置，而

非演进方式必然复刻美国。从制度禀赋出发，中国现阶段更现实的对标对象其实

是日本而非美国；但无论对标谁，渗透率从低位向上抬升这一方向是确定的，这

正是官方判断"潜力巨大"的底层支撑。

4.2. 多重差异及其根源：结构比规模更重要

三国资管行业的分化，根植于居民资产配置结构、养老金制度深度、被动化与工

具化进程，以及金融体系组织方式四个底层变量，而这四者背后又有更深的制度

根源。

第一重差异在居民资产配置结构。资管行业本质上是居民金融资产配置需求的中

介映射，居民财富以何种形态存在，直接决定了行业的天花板。

美国居民金融资产占家庭总资产为 69.9%，其中近九成为股票、基金及养老金等

风险资产，资管机构争夺的是存量金融资产池内的再配置权；中国居民金融资产

占总资产约 46%~47%，存款一项即占金融资产的 53.2%，可投向资管体系的"活水"

被房产与存款双重锁住。住房资产配置比例的长期轨迹把这层差异展现得更直观。

中国居民住房资产占家庭总资产长期维持在 45%以上，2000 年后房价上行期峰值

约 60%，2025 年末仍约 45%~46%；同期日本居民住房资产占总资产约 30%，美国约

25%~28%。住房在中国家庭资产负债表中承担了过多财富储存功能，是居民金融资

产化偏低最直接的成因。

表9：美国家庭资产负债表结构（2022-2025 年）

2022 2023 2024 2025 2025:Q2 2025:Q3 2025:Q4

资产 163.7 176.6 190.5 205.6 196.7 203.2 205.6

非金融资产 54.8 57.7 60.1 61.7 62 62 61.7

业主自住房地产 42 44.8 46.9 47.9 48.6 48.3 47.9

其他非金融资产 12.8 12.9 13.2 13.8 13.4 13.7 13.8

金融资产 108.9 118.9 130.4 143.8 134.7 141.2 143.8

存款和货币市场基金 18 18.3 19.2 20.5 19.7 19.9 20.5

债务证券 9.4 10.7 11.3 12.1 11.7 11.9 12.1

公司股票 40.4 48.2 57.5 67.8 60.6 66.2 67.8

非公司企业权益 16 15.6 15.8 16 15.8 16 16

既定受益养老金权益 15.6 16.1 16.4 16.6 16.5 16.5 16.6

其他金融资产 9.5 10 10.2 10.8 10.5 10.7 10.8

负债 19.9 20.5 20.8 21.5 21 21.3 21.5

一至四户住宅抵押贷款 12.7 13 13.4 13.8 13.6 13.7 13.8

消费信贷 4.9 5 4.9 5.1 5 5 5.1

其他负债 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.6 2.6

净值 143.7 156.1 169.6 184.1 175.7 181.9 184.1

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理。

第二重差异在养老金制度深度，也是中国当前最突出的短板。截至 2025 年末美国

退休资产总额约 45.1 万亿美元，相当于美国 GDP 的约 150%，其中 401(k)与 IRA
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合计逾 33 万亿美元，构成"养老金—公募基金—资本市场"正向循环的资金底盘；

日本 GPIF 单体规模约 260.7 万亿日元（约合 1.7 万亿美元），日本公共养老金（厚

生年金+国民年金）覆盖劳动人口约 97.8%，长期资金底盘同样深厚。反观中国，

截至 2025 年末养老金三大支柱（基本养老+企业/职业年金+个人养老金）合计约

17.3 万亿元，若计入全国社会保障基金总养老储备约 20.6 万亿元，占当年 GDP

（140.2 万亿元）约 14.7%；个人养老金自 2024 年 12 月全面实施后，实际缴费账

户占比约 22%，从"开户"向"有效缴费与持续资产配置"仍有相当距离。长钱底盘

的薄弱，意味着中国资管行业过去更依赖散户申赎与短期热点，缺乏穿越周期的

稳定资金来源。

第三重差异在被动化与工具化进程。被动化不仅是产品偏好的变化，更是行业竞

争模式从"卖观点"转向"卖工具、卖配置"的标志。美国公募被动占比已超 60%，

股票市场被动化率2约 18%；日本被动化率约 32%3；反观中国 A 股市场，截至 2025

年末股票 ETF 持有市值占 A 股流通市值比重约 3.78%，虽然在绝对规模上仍处低

位，但被动指数型基金在偏股型公募基金中的持股占比已于 2025 年一季度末首次

超过主动基金，存量规模占比也达到 53.6%，被动投资时代正加速开启。

工具化的方向则可由费率走向来印证。2025 年美国股票型被动指数基金（含 ETF）

资产加权平均费率低至约 0.05%，同期主动管理股票型基金约 0.64%；日本股票型

被动投信及 ETF 平均费率约 0.30%~0.36%，主动型约 0.73%~0.80%。中国自 2023

年启动公募基金费率改革，三阶段（管理费—佣金—销售费）全部完成后主动权

益基金管理费率从 1.50%降至约 1.20%~1.23%，行业综合费率下降约 20%，据中国

证监会评估，该项改革年均为投资者节省费用约 510 亿元。费率下行压缩了主动

管理的收费溢价，推动行业从单一产品竞争转向投研差异化、渠道效率与账户服

务竞争。

第四重差异在行业格局，也是上述三重差异的综合结果。 三国虽阶段不同，但集

中度抬升的趋势一致，只是驱动力各异：美国靠"费率竞争+ETF 化+平台化"，ETF

市场 CR4 约 79%；日本靠"低费率+并购整合+渠道资源"，公募 CR3 达到 50.91%、

CR10 为 82.93%；中国则带有鲜明的"监管重塑期"特征。2026 年一季度，中国券

商资管 CR5 为 66.6%、CR10 为 81.1%，ETF 前十家机构约占市场四分之三。通道业

务退潮、净值化转型推进之后，投研、渠道、品牌与系统能力的重要性上升，行

业资源加速向头部机构集聚。

四重差异背后，一个更深的根源是制度与法系的不同。中国与日本同属大陆法系，

金融体系以银行间接融资为主导，居民财富天然更多沉淀于存款、理财与保险等

低波动载体；美国属英美法系，直接融资与资本市场地位更高，居民通过基金、

养老金与证券账户参与市场的路径更为成熟。养老金制度进一步放大了这种分野：

日本第一支柱保障水平较高，居民"主动做大权益"的压力相对较弱；美国则把更

多养老筹划责任交给企业与个人，长期资金天然通过 401(k)、IRA 与共同基金流

入资本市场。这意味着，美国居民的高权益配置并非单纯源于风险偏好更高，而

是制度设计本身驱动其更深地嵌入资本市场——这一点，构成了理解中国"对标谁

"这个问题的关键前提。

4.3. 发展对标与演进路径：美日各有可鉴，中国空间巨大

2
“公募被动占比”指各国股票型公募基金中被动指数型及 ETF 资产净值占股票型公募基金总

净资产之比；“股市被动化率”指被动基金持有该国股票市值占该国股市总市值（或流通市值）

之比。两指标不可直接比较。
3
日本被动化率口径差异极大。不剔除 BOJ 持有的 ETF，被动化率约 50%~58%；剔除 BOJ 持有的

约 37~40 万亿日元 ETF 后，被动化率约为 30%~34%，本文采用此剔除后口径。
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发展对标。明确了差异的根源，"中国应当对标谁"就有了答案。从居民资产结构、

金融体系组织方式与养老制度三个维度看，中国当前的现实形态更贴近日本，而

非美国。但这绝不意味着中国只能在美日之间二选一——更合理的理解是，美日

两条路径各有可借鉴之处，中国资管行业的长期发展空间巨大，但实现方式既不

会简单复制美国，也不会机械照搬日本。

从美国可以借鉴的，是"账户化—长钱化—指数化"这一成熟终局所揭示的方向感：

养老金账户制度如何把劳动收入持续转化为资本市场资金，被动工具与买方投顾

如何重塑收费基准与服务模式，平台型机构如何在低费率底仓与差异化 Alpha 之

间建立护城河。这些是中国行业演进后半程必然要面对的命题。从日本可以借鉴

的，则是更贴近自身禀赋的现实路径：在高储蓄、低风险偏好的约束下，资管行

业的关键在于通过制度供给（NISA 式税优账户、GPIF 式长钱配置）和海外配置增

量，把"沉睡的存款"逐步唤醒为"专业管理的金融资产"。换言之，美国回答了"

终局长什么样"，日本回答了"高储蓄经济体怎么起步"。

演进路径。把这两条经验落到中国当下的现实，最具说服力的切口正是"存款搬家

"。在房地产金融属性弱化、存款利率持续下行的背景下，规模庞大的居民存款正

面临再配置压力。这一现象不应被简单理解为资金"涌入股市"，而应被看作居民

资产负债表从"存款化、房产化"向"产品化、金融化"切换的起点。其内在逻辑可

以分三步推演：

第一步，存款搬家首先抬升的是居民金融资产在家庭总资产中的占比。当存款利

率下行使"无风险锚"收益走低，居民将部分超额存款转向银行理财、保险、货币

与纯债等低波动产品，这一过程并不要求风险偏好显著上升，却实实在在提高了

金融资产占比与专业管理资产占比——这正是金融化的第一层含义。

第二步，金融资产占比的提升，必然伴随权益类资产配置比重的稳步抬升。 当低

波动产品的收益中枢随利率下行而下移，居民在"先有低波动持有体验"的基础上，

会逐步接受"固收+"乃至权益基金；而养老金第三支柱、ETF 工具箱与买方投顾的

成熟，又会为这种迁移提供制度与工具支撑。这意味着，权益比的提升不是一蹴

而就的跃迁，而是金融化深化的自然结果。

第三步，居民金融资产与权益比的同步抬升，最终与"大力发展资本市场"形成正

向循环。 居民资金通过资管产品更多流入资本市场，为直接融资提供长期、稳定

的资金来源；资本市场的健康发展又反过来改善居民配置体验、增强其持有信心。

正是在这个意义上，"提升居民金融资产比重"与"大力发展资本市场"并非两件事，

而是同一枚硬币的两面——前者是后者的资金底盘，后者是前者的回报来源。

空间测算。沿着上述三步逻辑，一个自然的追问是：这种由存款搬家与金融化深

化所打开的空间，究竟有多大、能否落到可量化的尺度上？要回答这个问题，最

具可比性的锚仍是"公募集合投资工具规模占GDP比重"这一指标，截至2025年末，

这一组统一口径的数据，勾勒出一条清晰的渗透率梯度：中国约 26.9%、日本约

45.5%、美国约 150%。中国不仅与美国成熟市场存在数量级差距，即便与同属高

储蓄、银行主导金融体系的日本相比，渗透率也仅相当于其六成左右，仍有近一

倍的相对追赶空间。这意味着，中国资管行业的后续扩容，既有"向日本看齐"的

现实近程目标，也有"向美国式成熟市场纵深"的长期远景。

正因如此，沿着"渐进金融化"而非"一步到位高权益化"的路径，可以对中国中长

期（约 10—15 年）的公募基金／GDP 设定三档情景加以测算。其中保守情景对应

渗透率向日本当前水平靠拢，中性与乐观情景则对应在追平日本之后，向美国成

熟水平方向逐步迈进、但仍保留相当差距。
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表10：中国资管行业的成长空间——一个情景分析

情景 公募基金/GDP 目标 对标参照 对应公募规模 较当前（约 37.71 万亿）提升

保守情景 约 45% 向日本当前水平靠拢 约 90 万亿元 约 1.4 倍

中性情景 约 70% 追平日本、向美国方向迈进 约 140 万亿元 约 2.7 倍

乐观情景 约 100% 向美国成熟水平纵深 约 200 万亿元 约 4.3 倍

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理。

注：测算假设中长期中国名义 GDP 由当前约 140 万亿元增长至约 200 万亿元量级（隐含 10—15年年均名义

增速约 2.5%—4%，属偏稳健假设）。

三档情景虽口径不一，却共同指向同一个判断：仅以中国公募基金渗透率向日本

当前水平（约 45%）收敛测算，规模就有望从当前约 37.71 万亿元升至 90 万亿元

量级；若进一步向美国式成熟市场纵深演进，公募基金一项便具备迈向百万亿乃

至两百万亿量级的空间。若再计入银行理财、保险资管等其他承接载体，在居民

金融资产已超 310 万亿元、2026 年还有 60 多万亿元定期存款到期的背景下，整

个资管行业承接居民财富再配置的绝对增量将更为可观。当然，上述测算是基于

渗透率向可比经济体收敛的"方向性估算"，而非精确预测，其价值在于刻画空间

的量级而非具体点位——但无论取哪一档情景，结论都是一致的：中国资管行业

正处在一条向上的长坡之上。

需要再次强调的是，逐步向现代金融体系靠拢，不等于简单复制他国模式。中国

最终更可能形成的，既不是美国那种以高权益、高金融化为鲜明特征的家庭资产

负债表，也不是日本那种长期停滞于低权益的结构，而是一种兼具高储蓄底色与

较高金融化水平的新形态：存款占比从当前高位逐步回落，保险与理财承接稳健

配置需求，公募基金和 ETF 在养老金与长期投资框架中持续扩容，权益比上升但

节奏可控、风险可承受。这种渐进而坚定的演进，决定了中国资管行业的核心机

会不在于押注某一轮牛市，而在于把握居民资产从“存款化、房产化”走向“产

品化、账户化、组合化”的长期趋势。

至此，中美日对比与对标的结论已经清晰：差异不只在规模，更在底层结构；中

国虽起点低，却恰恰因此拥有最确定的向上空间；美日经验提供了方向与路径，

但最终的演进必然带有中国自身的制度烙印。

5.中国资产管理行业的未来发展趋向

在居民资产负债表从"存款化、房产化"向"产品化、金融化"切换的长周期里，中

国资管行业的扩容方向与官方"提升居民金融资产比重、大力发展资本市场"的导

向同向而行。中国未来几年资管行业的核心逻辑仍是渗透率提升快于 GDP 增长，

行业中枢增速大概率高于名义 GDP。但"大势确定"不等于路径平坦，更不等于人

人受益。当迁移真正发生时，资金不会均匀地流向所有机构与所有产品，而是会

沿着特定的链条、特定的时序、特定的能力门槛分配。

5.1. 承接结构：迁移链条上的"节点之争"

中国资管行业的资金承接可视为存款向金融资产迁移过程中的多级“闸口”竞

争。首先，银行理财与保险是居民存款流出的首站。由于风险偏好“路径依赖”，

离开存款后资金优先选择回撤小、收益稳、体验接近存款的理财与保险产品。截

至 2025 年末，银行理财市场规模达 33.29 万亿元，净值化比率 98%，通过母行渠
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道优势牢牢占据承接迁移资金的前沿位置；保险资管则以 37.46 万亿元的体量、

负债端长久期优势，成为另一重要的稳健承接者。两者核心在于平衡“稳健”与

“收益”，留住溢出的存款。

第二个闸口是公募基金，尤其以固收与指数等低波动、工具化产品为主。当资金

在理财与保险获得“持有信心”后，部分将继续追求更高弹性回报，流向公募基

金。目前公募基金规模 38-39 万亿元左右，货币与债券型合计仍占大约七成，显

示权益产品尚未全面成为主流。公募基金在迁移链条中首先发挥“固收承接者”

作用，充当资金逐步“走向弹性”的过渡平台。

第三个闸口是资本市场和权益类产品，是政策引导“提升权益配置”意图的最终

实现地。但权益端释放还受限于两个关键条件：一是资本市场需有稳定、易感知

的长期回报，二是养老金等长期资金形成制度化入市。二者成熟尚需时日，权益

深化更多属于“后半程”故事。

纵观三大“闸口”，未来资管机构的胜负手并不在单点突破，而是要贯通“存款

替代-稳健增值-权益深化”全链条。只守住理财环节的机构，资金往往只是途经

而不沉淀，容易沦为资金的“过路客”；而只布局权益、缺乏稳健类产品作为前

端入口的机构，则无法承接最早从存款流出、且偏好稳健的那批资金——这批资

金规模最大、最先启动，是迁移链条上的"第一波主流资金"，错过它就等于错过

了整轮迁移中最厚的一层客户基础。真正的领先机构是在自身产品体系内，为居

民资金完成全流程迁移，实现留存与转化。

5.2. 业务时序：产业演进中的崛起次序

理解了承接结构，业务形态的崛起次序就有了清晰的逻辑——它本质上是迁移链

条在产品层面的投影。不同业务并非同时起跑，而是随着迁移的推进梯次放量，

这一时序判断对机构的资源投放节奏至关重要。

中国资管行业的业务形态发展顺序清晰地映射资金迁移链条，不同业务类型并非

同步起步，而是依金融资产迁移进度逐步放量，对机构资源投入节奏至关重要。

首先，伴随资金从存款流向银行理财和保险，“稳健承接型”产品率先扩张。在

此阶段，固收+、纯债、货币、储蓄险等低波动、体验类似存款的产品成为规模增

长主力。此阶段竞争重点是供给能力——谁能以低成本、优回撤控制、高申赎效

率打造标准化稳健产品，并以渠道优势让产品变成“货架上随手可取”的大众消

费品，谁就能在迁移早期获得规模优势。

第二步，随着资金迁移深入，“工具化配置型”业务崛起。主要包括被动指数与

ETF 等产品。当前中国被动化率仅 3.4%—3.8%，远低于美日成熟市场，显示工具

型业务仍在加速渗透之前阶段。ETF 的放量动力并非仅靠居民申购，而是由机构

配置、投顾组合、养老账户默认配置三大力量共同推动。ETF 生态与配置、投顾

业务之间互相促进：先发机构通过形成宽基、红利、行业、跨境 ETF 的产品矩阵

及流动性优势，打造底层货架，形成“规模—流动性—低费率—更多配置”的良

性循环。

第三个阶段，也是天花板最高的，是“配置与陪伴型”业务（买方投顾与养老账

户管理）。该业务形态对应迁移链条的终点，实现从“一次性销售”到“长期账

户经营”的转变。其成熟依赖于三个因素：居民对净值化产品的接受度、买方付

费模式的渗透、养老金第三支柱制度化持续缴费的到位。门槛高、成熟最晚，意

味着一旦成型能锁定最稳定、最长期、最高价值的客户资产。核心在于专业资产

配置与投资者陪伴，替代居民自主管理带来的低效，解决“如何让居民拿得住、
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拿得久”的问题。

把三类业务的时序排开，可以勾勒出一条清晰的产业演进路线：稳健产品工业化

→工具化配置生态成型→买方投顾与账户经营成熟。这条路线既呼应了前述渐进

金融化大势，也为机构指明了资源投放的优先级——眼下要把稳健承接的规模与

体验做扎实，中期要卡住 ETF 工具货架的身位，远期要提前布局账户经营能力。

三者并非替代关系，而是依次叠加、共同构成完整能力体系的关系。

5.3. 竞争壁垒与格局终局：穿越全链条的体系化能力

当迁移链条与业务时序都已清晰，行业竞争最终会收敛到一个核心命题：谁具备

贯通整条迁移链条的体系化能力，谁就能在结构性变迁中胜出。这种能力不是单

一维度的领先，而是多重能力的咬合。

第一重壁垒是全链条的产品供给能力。能够穿越链条的机构，必须同时拥有"接得

住存款"的稳健产品线、"卡得住身位"的工具化产品线，以及"留得住客户"的权益

与多资产能力。任何一个环节的短板，都会导致资金在迁移途中流失到竞争对手

的体系里。这也解释了为什么未来的头部机构必然是"两端都强"的——既要有规

模化的低费率底仓，也要有能创造超额收益的主动与另类能力，单靠其中一端都

无法锁住完成全程迁移的客户。

第二重壁垒是从"卖方"到"买方"的组织转型能力。买方投顾与账户经营的真正难

点，从来不在技术或牌照，而在组织文化与考核机制的根本重塑——要把考核从"

卖了多少"转向"客户留存了多少、长期赚到了多少"。这是一场触及利益分配与组

织惯性的深层变革，能率先完成转型的机构，将在迁移链条的高价值终端建立起

难以复制的客户黏性。

第三重壁垒是长钱获取与科技赋能这两类"基础设施级"能力。养老金管理资格与

长期资金的获取，决定了机构是否拥有穿越周期的稳定底盘，其门槛在于牌照、

信任与长期业绩记录的多重积累，一旦建立便极难撼动；而科技能力则正在从"

效率工具"升级为"竞争分水岭"——无论是用数字化手段破解投顾服务的人力瓶

颈，还是用智能化风控管理日益庞大的产品体系，科技投入的差距正在转化为不

可逆的能力差距。

这三重壁垒咬合在一起，决定了中国资管行业的格局终局大概率走向"两端壮大、

中间收窄"的分化结构。一端是能够贯通全链条、具备平台化与基础设施能力的综

合型巨头，它们以全产品线、账户经营与科技底座锁定大众市场的核心客群；另

一端是聚焦细分领域、以差异化 Alpha 立身的精品型机构，它们不追求规模而追

求在量化、特色权益、固收+或另类策略上做到极致，靠灵活的人才激励与深度的

客户信任生存。只有"全能型"与"专精型"两类机构，才能分别在链条的不同位置

建立起足够深的护城河。

在资管行业内，美国的成熟终局揭示了方向，日本的渐进路径提供了现实参照，

中国则在自身高储蓄底色与制度禀赋之上，走出一条"渐进而坚定"的金融化之路。

对资管机构而言，这场变迁的真正机会，不在于押注某一轮行情，而在于看清资

金迁移的链条、踏准业务放量的时序、并提前构建起贯通全程的体系化能力。对

买方投资者而言，识别那些既能承接迁移第一波、又能锁定迁移终点价值、还能

持续投入能力建设的机构，正是在中国资管行业这场确定性扩容中获取长期回报

的关键所在。而这一切的底层支撑，始终是那个被官方反复强调的判断——居民

财富向金融资产迁移、资本市场长期健康发展，是同一进程的两面，也是中国资

管行业未来十年最确定、最值得把握的结构性主线。
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风险提示

政策不及预期。
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