
 

大财富管理，要做难而
正确的事 
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伴随着中国经济的稳健发展，居民收入持续增长，大众财富管理需求

日益旺盛。 

仅以公募基金市场来看，全市场公募基金数量从 2016年的不到 4000

只，增加到超过 1万只，管理规模也从 9.15万亿元，增加至 26.79万亿元。 

根据麦肯锡的报告，截至 2020 年底，以个人金融资产计算，中国已

成为全球第二大财富管理市场。预计到 2025 年，中国财富管理市场年复

合增长率将达到 10%左右，市场规模有望突破 330万亿元。 

大家都看到了这划时代的市场机遇。今年，以银行为代表的机构都在

提“大财富管理”。那么，何为“大”？笔者的理解是帮助甚至代理客户

管理金融资产，进行长周期、全市场、多品类的投资。 

这样一来，财富管理的市场潜力和空间自然不可估量。 

实际上，在欧美成熟市场，这本就是财富管理机构的定位和使命。只

是目前中国的财富管理行业和用户都还处于比较初级的阶段，整个市场正

处于从“卖方销售”向“买方投顾”转型的关键时期。 

笔者也经常在思考，国内的财富管理机构，应该做哪些正确的事，才

能抵达这星辰大海的彼岸？ 

首先要明确一下，所谓的财富管理市场，是一个非常宽泛的概念。至

少包含客户、财富管理机构、资产管理机构三方。而很多时候，后两个角

色是重合的，比如证券公司，他们既是资管机构，也提供财富管理服务。 
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目前市场上对资产管理机构和财富管理机构定位的理解还是有所混淆。

事实上，它们的目标和使命应该是截然不同的。 

资产管理机构的重心在于投资，目标是使所管理产品的风险收益最大

化。而财富管理机构则应该站在用户角度，努力让客户的财富保值、增值，

优化客户收益体验让客户的投资收益匹配产品的收益。 

这是财富管理机构应做的“正确的事”。 

但反观现实情况，本应为客户收益负责的财富管理机构，似乎未能完

成好自己的使命。比如，尽管近几年公募基金发展迅猛，但“基金赚钱，

基民不赚钱”的矛盾却愈发尖锐。 

我们可以把基民的投资收益拆解为两部分，即产品收益+投资者行为

收益。基民最终获得的投资收益无法匹配产品收益，往往是因为其投资行

为不正确，提供了负贡献。数据上也证明了这一点。由景顺长城、富国、

交银施罗德三家基金公司联合发布的《公募权益类基金投资者盈利洞察报

告》显示，在 2016 年至 2020 年 5 年期间，基民的投资行为影响与基金

平均收益呈高度负相关，基金的平均净值增长率年度均值达到 19.57%，而

同期基民平均收益率年度均值只有 7.96%。 

如果以客户的收益体验作为财富管理机构的 KPI，相信能达标的财富

管理机构寥寥。 

“以客户为中心”也是这几年财富管理机构老生常谈的话题了。既然
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大家都知道这是正确的方向，为什么举步维艰？因为这里涉及到短期利益

和长期利益的取舍，顺人性与逆人性之间的冲突，以及现实与情怀之间的

平衡。 

短期利益与长期利益的取舍。财富管理机构主要收入来源按照收取方

式的不同，分为两块，一个是基于交易流量，即因基金申购、赎回产生的

申购费、赎回费。这部分收入按次收取，投资者申赎越频繁，这部分收入

越多；另一部分，则是区间收入，包括销售服务费和后端管理费分成。这

部分收入，是以投资者的持有时长作为收费计算基础，投资者持有时间越

长，这部分收入越多。 

第一部分的收入，短期无疑是见效最快的。它不需要财富管理机构在

选品、适配、投教上进行太多投入。现在的财富管理行业依然没有走出靠

产品销售驱动、以规模论英雄的老路。总部下个指标，进行运动式营销，

靠市场热点、基金经理的明星效应，展示产品过往的高收益率就可以完成

销售任务。KPI 也还是与交易额和短期收入直接相关。这样一来，不管是

线下理财经理，还是线上平台的运营策略，都难以摆脱引导客户频繁买卖

的怪圈。比如，追踪一些首发基金会发现，发行规模屡创新高，而一旦赎

回打开，规模便会迅速回落，甚至腰斩。这就是典型的销售导向，过度重

视短期利益、刺激购买后的结果。 

而第二部分的收入，则需要慢工出细活、长期持续投入，甚至需要让

渡一定的短期利益。需要财富管理机构在产品精选、投前匹配、投中资产
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配置、投后陪伴等方面多点发力，通过让客户提高其理财的收益体验和获

得感，通过获得客户信任，让其真正留下来。这就不能是过去单品基金的

短期销售思维，而是应引导投资者从自身理财需求出发，去配置不同资产

类别、主题、风格的产品，通过配置和长期持有提高盈利概率。靠专业和

价值观给客户带来真实收益，进而获得客户信任，相较于靠市场热点、某

个基金经理、产品的明星效应，也更能持续和长久。 

顺人性与逆人性之间的冲突。投资是逆人性的，别人贪婪时恐惧，别

人恐惧时贪婪。无数的研究和实践证明，跨越周期的长期投资和严格执行

纪律的定期投资，所取得的投资收益更高。但从某种程度上来看，这些投

资方式都是逆人性的。 

传统财富管理机构在产品销售时，通常无法绕开顺人性的诱惑。比如，

大家都知道基金销售最好的时候，通常都是股市向好，市场情绪最高涨的

时候。但从历史经验来看，投资者这时候入场，往往也是风险最高的时候，

很容易高买低卖亏钱。市场好的时候，对于理财经理及其背后的财富管理

机构来说，从自身短期收益角度考量，无疑也是最好的销售窗口期。但如

果从客户角度考虑，这时候应该劝其理智，甚至直接劝退他们。但这样一

来，同业都赚得盆满钵满，自己却错过了销售旺季，KPI考核落下一大截，

年终奖也大大缩水。 

所以，道理大家都明白，却没有动力去改变。因为这是逆人性的事儿。 

而在新兴的财富管理机构，顺人性和逆人性的冲撞也非常明显。新兴
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机构善于利用人的“贪嗔痴”，做顺人性的经营，满足客户各种需求，讲

究即时满足，追求收益外显和极致效率。因此，这些机构通常不愿意过于

强调金融属性。因为这会提高客户的认知门槛，降低转化效率。但金融投

资结果的兑现是滞后的，风险是隐蔽的，往往欲速则不达。如果过于追求

转化效率和给客户便捷舒服的投资方式，最终很可能会以牺牲客户实际收

益为代价。 

现实与情怀之间的平衡。财富管理机构该在什么时点推荐什么样的资

产，是为了迎合客户来提高销量，还是从客户利益出发忍受短期业务的流

失？要短期的销量业绩，还是长期的客户信任，这不仅考验着财富管理机

构的初心，同时也是现实与情怀之间的取舍、平衡。 

在近十年移动互联网的红利下，通过“爆款”的产品、顺滑的体验、

便捷的交易、快速占领市场和先机，让客户养成购买路径依赖、培育心智，

是摆在财富管理机构的现实选择。逆人性的策略，虽然能提高客户的盈利

概率和收益体验，但对于普通客户来说，展示过往收益率低、未来盈利概

率高的产品，显然没有展示过往收益率高的产品有吸引力。客户也不一定

能理解财富管理机构的良苦用心，甚至会认为该财富管理机构所提供产品

的竞争力不足。“货比三家”后，选择其他展示产品收益率更有吸引力的

平台。而坚守情怀的财富管理机构，就很可能因此失去先机。 

客户不来、活跃量下降，这对于需要抢占市场、解决生存问题的财富

管理机构来说，是不得不面对的现实问题。就像马斯洛需求层次理论，在
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激烈竞争、内卷的大环境下，很多财富管理机构也不得不把现实的生存需

求摆在第一位。但这不是财富管理机构真正的壁垒。只有建立了长期、深

层次的信任关系才能确保持续的客户粘性。特别是在人口红利见顶的当下，

从流量转为留量，也是拥抱行业变局的必然阶段。未来财富管理机构的竞

争不仅仅是服务客户、专业能力的较量，也是价值观和文化的较量。 

正因为有这么多的冲突，“以客户为中心”对于财富管理机构来说，

既是正确的事，却又是最难的事。 

知易行难。对于财富管理机构来说，只有耐得住寂寞，做难而正确的

事儿，才能建立真正的护城河。 

之前笔者分析过财富管理行业的发展演进趋势，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。随着

阶段变化，不断朝“以客户为中心”的初心和价值观更进一步。 

第一阶段是做“工具”。 

通过流量曝光，提供辅助决策工具，满足客户便捷、低成本交易的需

求。此时财富管理机构，更多是理财产品的代销机构，是提供理财产品的

便捷、收费低廉的投资场所。这种模式尚不能称之为财富管理，仅满足了

客户的初阶理财需求，是以产品销售为导向的，追求的是转化效率。只要

顺人性地“讨好”客户，让客户买入产品，就能完成目标。 

第二阶段是“工具+顾”。 
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