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【财新网】（专栏作家 杨峻） 

一、中国财富管理的未来是星辰大海 

从增长趋势来看，中国财富管理市场潜力巨大。2020 年，中国居民个

人金融资产为 205 万亿元。根据麦肯锡预测，2025 年这个数字将达到 332

万亿元。扣除现金和存款配置后，剩下部分占比从 2015 年的 48%提升到

2020 年的 51%。虽然只有 3 个百分点的提升，但数量巨大，从 56 万亿元

增长到 105 万亿元；2025 年预测该数字更将达到近 180 万亿元。 
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从增长的驱动因素来说，居民的收入增长是财富管理市场发展的巨大

来源和支撑。对房地产增值预期的改变以及存款利率的不断下行，也让居

民的非现金和存款配置需求不断提升。更重要的是，资管新规到今年过渡

期就完全结束。资管产品去“刚兑”、转型净值化的过程虽然痛苦，但市

场已经逐渐接受。而在非“刚兑”的时代，老百姓对于寻求财富管理专业

帮助的需求有很大提升。 
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所以，中国财富管理市场的未来可谓是星辰大海。 

目前行业格局五分天下。其中银行依然是龙头老大，即便扣除存款和

现金，也占了将近一半的市场份额。但券商、保险公司、独立互联网财富

管理平台及其他理财机构正在不断侵蚀银行的市场份额。 

值得注意的是，独立互联网财富管理平台发展势头强劲，虽然目前市

占率不到 10%，但是未来提升潜力大。最近，中国证券投资基金业协会公

布了非货及权益基金销售的排名，排名靠前的银行增速明显放缓甚至负增

长，而互联网销售平台保持快速增长。 

 

二、互联网财富管理发展的三个阶段 

互联网财富管理市场演化框架中非常关键的一点是互联网精神的注入，

其核心在于“以客户为中心”。各家机构无论是金融机构还是互联网平台

可能都会提到“以客户为中心”，但其内涵完全不同。比如银行最重要的
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KPI 是存款规模、贷款规模、中收规模、利润规模、AUM 规模，这些考核

指标可能没有一样是客户真正关心的。互联网公司的考核指标则完全不同，

它更注重客户体验、客户转化和整个流程客户的满意度等这些指标。 

互联网财富管理的发展演进趋势可以总结为三个阶段。每个阶段满足

的用户需求、核心业务模块和核心竞争优势有所不同。 

 

第一阶段是做“工具”，满足客户便捷、低成本交易的需求。核心竞

争力是互联网擅长的“多快好省”。只要拥有流量，给客户提供一些决策

的辅助工具，实现便捷的交易，降低手续费，就能快速扩大客户规模。但

是这种模式尚不能完全称之为财富管理，仅满足了客户的初阶理财需求。 

第二阶段是“工具+顾”。资管新规后，理财产品与过去有所差异。

过去，客户买理财只看收益率和期限。但是产品净值化以后，收益率开始

有波动。展示的收益率不一定是最终拿到的，客户需要对产品进行更深入
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的分析和选择。而客户与销售方之间存在着巨大的专业差和信息差，这时

只提供工具是不够的，还要提供顾问服务。我们需要对客户进行 KYC，对

产品进行 KYP，在这个基础上对产品和客户做适配。当然这个阶段的适配

还是比较简单的，更多是从合规角度对风险承受能力进行适配。在这个基

础上，也需要为客户提供一些轻量的陪伴服务，比如市场震荡时给予客户

一些陪伴安抚。 

第三阶段，除了“工具+顾”之外，我们还要帮客户真正地管理帐户、

更直接地帮客户的资产实现保值、增值，也就是“工具+顾+投”。 

阶段三与前两个阶段的区别在哪里？我认为可以把它们比作是“药店”

和“医院”。在阶段一和阶段二，业务模式更像“药店”——摆上琳琅满

目的药品，客户到药店来能非常便捷地买到自己想要的药品；当他迷茫的

时候，药店的销售人员也有一些基础的医学知识，可以给他一些引导，但

只是一个轻量的陪伴服务。阶段三更像“医院”，以治愈用户为目标。客

户付了诊疗费，医院的初心不是卖药，而是要通过各种检查（KYC），根据

客户的身体状况、利用医生的专业知识开出药方。之后需要护士去陪伴客

户，督促其按时服药，按照医生的要求进行康复治疗。当发生副作用时，

需要适时安抚客户坚持服药，宽慰他一定能康复。这个过程就是从“卖方

销售”到“买方投顾”的转型。 

因此，不同阶段的核心竞争力也从阶段一的“多快好省”到了第二个

阶段的“专业”——让客户感觉到财富管理的专业，以及第三个阶段的
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“信任”——通过对客户无微不至的服务和关怀，让他们产生信任以后，

理财的体验自然更好。 

前述三个阶段对金融能力的要求是从低到高的。目前来看行业可能还

在第二个阶段往第三个阶段进化的过程中。 

不同阶段的经营思路也有所不同。阶段一类似电商的思路，追求转化

效率，只要顺人性地讨好客户，让客户感到满意就能完成目标。但是阶段

二、阶段三的商业模式则更为复杂，因为其中有两重的逆人性：第一重就

是服务者逆自己的人性，需要做一些短期对自身业绩有影响但是能为客户

提供长期价值的事情，做难而正确的事往往就要守得住寂寞。第二重是引

导客户去做理性的决策。因为追涨杀跌是顺人性的，而长期持有是不容易

的。因此，阶段二、三的经营思路也有了转变，是用顺人性的方法去引导

（帮助）客户做出逆人性的理性选择，从而让客户获得更好的盈利体验。 

三、三个阶段的实现方式 

阶段一的实现相对简单，各家互联网平台都已经玩得很极致。利用互

联网流量、运营玩法和技术优势来打造便捷顺滑的交易体验，用顺人性的

方式讨好客户，追求转化效率的最大化。 

此外，互联网平台也利用了自身优势，提供了丰富的产品数据、打造

了许多有特色的诊断分析工具辅助客户自主决策“选基”。线下理财经理

很难完整详细地去比较产品，但互联网能够把各种基金的数据分析、基金

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29907


