
市场、客群与产品——中国财富市场跟踪

中国财富管理行业处于爆发前夜和高速发展期，相关机构积极推动财

富管理转型以把握万亿元量级营收市场机遇。此前我们提出“3*3”

分析框架来全面评估各机构财富管理业务，文章希望从中国财富管理

行业头部参与机构相关数据展示行业发展历史和机构转型进度。

摘要

参与机构受益于行业发展红利，综合类机构商业模式仍处于初步投入

阶段。2014 年来，头部财富管理机构的零售 AUM 和客户市场份额



大都有所提升，主要受益于市场整体扩容，其中，招行和蚂蚁零售

AUM 在高基数基础上仍然分别录得 94bps、53bps 的份额增长。但

随着更多机构参与和转型力度加大，传统优势机构面临着客户资产迁

徙的挑战。从营收市场份额看，机构分化趋势似乎更加明显，表现优

异机构可以实现营收份额随 AUM 份额增长（招行+67bps、东方财

富+53bps、蚂蚁集团+75bps）。另外，诸多综合类机构营收增长

并未对应其强大的客群渠道优势，此前我们提及其商业模式价值链条，

更需要公司层面战略性投入以及高效执行，创收能力有待挖掘和释放。

客户定位差异化，对照客户核心价值需求进行渠道建设和产品布局。

我们测算券商、银行、平台类机构人均 AUM 分别在 10-20 万元、

1-10 万元和 1 万元以下，券商和银行客户谱系更宽，高净值、富裕

和大众客户人均 AUM 分别约 2,000 万元、200 万元和 1 万元，其中

高净值及富裕客户贡献 AUM 接近 80%。与核心客户需求相对应，

平台类机构线上流量和用户黏性更高，综合类机构线上流量不及客户

规模（占比~50%），场景限制了客户黏性上限，但众多的线下网点

是其经营客户的重要渠道。产品层面，平台类机构在标准化的公募基

金领域表现出竞争力，银行、券商等综合类机构拥有更丰富产品货架。

费率与 AUM 是财富机构展业的核心指标，其中费率更多衡量财富机

构对于包括资管机构和目标客群在内上下游的价值贡献度，单纯的价

格战竞争可能不是综合类机构的最优解。



智力资本和科技能力相辅相成，是兼顾规模扩张与服务质量的最优解。

财富管理业务需要专业投顾与客户建立信任关系，但人均管户半径是

限制机构规模扩张的重要因素，而科技能力则是提高投顾产能的重要

抓手，同时也有助于优化客户体验。因此，国内财富管理机构都处于

科技和人力的战略投入期，头部机构 2021 年科技投入平均增长 31%，

调整后的人均薪酬平均增长 12%。

风险

机构财富规划、大类资产配置能力建设缓慢，智力资本引入和培养受

阻。

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg3NjYwMjA3OQ==&mid=2247486004&idx=1&sn=eda9562bc04583574e86e7d3111d72b7&scene=21


正文

多维度拆分财富管理机构的市场份额

图表 1：2014 年来，头部财富管理机构的零售 AUM 市场份额大多有所提升，工行、邮储、招

行、蚂蚁份额高，招行、蚂蚁、平安、中信证券增长快，马太效应突出；整体市场扩容为机构提

供了良好的展业环境，但随着参与机构的增加与发力，传统优势机构也面临着资产流出的危机

资料来源：公司公告，招行&贝恩《中国私人财富报告》，中金公司研究部

注：1）中信银行 2021 年调整了零售 AUM 的口径，对数据造成扰动。2）券商零售 AUM、蚂

蚁集团 2021 年零售 AUM 为估计值。

图表 2：2014 年以来头部财富管理机构的零售客户数市场份额普遍提升，尤其是客户基础扎实

的大行和线上流量加持的蚂蚁集团



资料来源：公司公告，招行&贝恩《中国私人财富报告》，中金公司研究部

注：1）券商零售客户数、蚂蚁集团 2021 年零售客户数为估计值。2）各家机构零售客户之间存

在重叠，因此市场份额相加大于 100%。

图表 3：落地到创收能力，2021 年工行、招行大财富相关营收市场份额较高，分别为 3.9%和

3.7%；从发展趋势来看，为客户创造能力强的机构可以逐渐获得超出 AUM 份额的营收份额，

综合类机构多元化的业务条线有利于获取全产业链价值

资料来源：公司公告，Wind，中国证券投资基金业协会，中国证券业协会，中国银行保险监督

管理委员会，中国期货业协会，中国信托业协会，中国保险行业协会，中金公司研究部



注：大财富相关收入指的是和财富管理及资产管理相关的金融产品销售、管理及托管、交易等收

入，不包含信贷类业务收入。

图表 4：使用“AUM/总资产”度量机构财富管理相对业务规模，业务模式和资源禀赋差异导致

不同类型机构差异大；各类机构内部来看，银行中招行、平安，券商中中信证券取得明显提升，

而平台类机构则在流量变现的过程中更多使用报表服务客户，导致“AUM/总资产”下滑明显

资料来源：公司公告，中金公司研究部

注：国内财富管理行业处于发展初期，参与机构业务模式尚不稳定，“AUM/总资产”指标需持

续跟踪观察长期变化，忽略短期再融资等造成的扰动。

客群渠道：围绕客户定位进行差异化竞争

图表 5：不同类型的财富管理机构客户定位差异显著，综合类客户谱系最宽，核心优势在于高净

值客户经营，平台类机构主要服务大众客群



资料来源：公司公告，中金公司研究部

注：1）券商零售客户数及零售 AUM、蚂蚁集团 2021 年数据、中信银行 2021 年分层 AUM 为

估计值。2）客户分类标准（忽略考察时长等细节，只关注资金或资产规模要求）：招商银行客

户的两档分层标准为 50 万元和 1,000 万元；平安银行和中信银行为 50 万元和 600 万元；中信

证券为 200 万元和 600 万元；中金公司高净值个人客户标准为 300 万元人民币资产。

图表 6：在核心目标客群经营上，大多综合类机构取得市场份额的提升，并对传统高份额机构形

成挤压



资料来源：公司公告，招行&贝恩《中国私人财富报告》，中金公司研究部

注：1）中信证券高净值客户数中包含对公客户数。2）工商银行 2018 年将私行门槛降低至 600

万元，造成数据口径变动，与历史不可比。3）客户分类标准（忽略考察时长等细节，只关注资

金或资产规模要求）：招商银行私行标准为 1,000 万元；平安银行和中信银行私行客户门槛为

600 万元；中信证券高净值客户门槛为 600 万元；中金公司高净值个人客户标准为 300 万元人

民币资产。

图表 7：围绕客户定位，综合类机构线上线下渠道齐发力，平台类机构则主要关注线上渠道建设



资料来源：公司公告，Questmobile，中金公司研究部

注：此处的东方财富使用天天基金 App 的数据，其他均使用手机银行 App

图表 8：各类机构线上 MAU 都有明显提升，平台类机构、银行、券商流量量级依次下降



资料来源：Questmobile，中金公司研究部

注：此处的东方财富使用天天基金 App 的数据，其他均使用手机银行 App

图表 9：综合类机构中招行和华泰证券线上渗透率最高，约 50%，而平台类机构线上获客，MAU

远高于客户数



资料来源：Questmobile，中金公司研究部

注：此处的东方财富使用天天基金 App 的数据，其他均使用手机银行 App。

图表 10：从线上渠道粘性来评估，应用场景不同决定了不同类型机构线上客户粘性的起点和天

花板有所不同



资料来源：Questmobile，中金公司研究部

注：1）活跃率=DAU/MAU；2）东方财富使用天天基金 App。

产品：多元产品货架及解决方案提供能力支撑高费率

图表 11：综合类机构代销基金费率更高，体现了机构提供优质稀缺产品的投资机会、投资建议

的回报



资料来源：公司公告，中金公司研究部

图表 12：招行代销保险费率高于其他银行，且呈现上升趋势

资料来源：公司公告，中金公司研究部

图表 13：招行和兴业代销信托产品费率更高，体现了其复杂产品代销能力



资料来源：公司公告，中金公司研究部

图表 14：平台类机构客户资产综合收益率高，主要由于客户换手率高及 AUM 结构以基金为主；

而综合类机构 AUM 结构多元，不同产品创收能力差异大



资料来源：公司公告，中金公司研究部

注：中国各类机构财富管理业务均处于探索阶段，尚未有成熟的商业模式，不同类型的机构差异

较大，同类机构数据更可比。

图表 15：相对标准化的基金产品销售方面，平台类机构销售规模市占率提升明显，已超越综合

类机构



资料来源：公司公告，Wind，中国证券投资基金业协会，中金公司研究部

图表 16：保险销售相对复杂，需要更高的客户信任，工、农和邮储银行、招行市场份额高，但

近年来亦有所下滑



资料来源：公司公告，Wind，中国保险行业协会，中金公司研究部

图表 17：代销产品收入结构上，平台类机构以基金为主；银行更加多元，除平安外其他机构代

销基金收入占比约 30%，保险、信托、理财代销也是重要的收入来源；而券商收入结构差异大，

华泰证券基金代销收入占比高达 86%



资料来源：公司公告，中金公司研究部

财富体系：人力与科技相辅相成，兼顾规模扩张与服务品质

图表 18：综合类机构投顾人力配置更多，尤其是招行；平台类机构依托线上能力提高投顾人均

管理 AUM 规模



资料来源：公司公告，中金公司研究部

图表 19：平台类机构科技人员占比高，综合类机构中平安银行、华泰证券科技人力资源投入多

资料来源：公司公告，中金公司研究部

图表 20：从科技投入金额来看，券商和平台类机构投入力度更大，但银行投入绝对规模更高



资料来源：公司公告，中金公司研究部

注：券商的科技投入使用证券业协会披露的“信息技术投入”指标，计算方法为信息技术系本性

支出+信息技术费用+信息技术人员薪酬*120%

图表 21：薪酬激励是吸引和留住智力资本要素的重要手段，财富管理机构处于战略投入期



资料来源：公司公告，中金公司研究部

注：调整后的人均薪酬=当年的薪酬支出/上年末的员工人数

文章来源

本文摘自：2022 年 8 月 25 日已经发布的《市场、客群与产品—中国财富市场跟踪》

张帅帅 SAC 执证编号：S0080516060001；SFC CE Ref：BHQ055

周基明 SAC 执证编号：S0080521090005

李少萌 SAC 执证编号：S0080122070036


