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随着数字化浪潮的席卷、客户行为模式的改变、监管“无形之手”的

趋严，全球财富管理市场近些年逐步呈现出过去二百年间前所未有的变革

之势，即便和十年前相比，市场都已发生了天翻地覆的变化。然而，各个

市场、以及其中的各个玩家对这些变化的反应速度却参差不齐。直到新冠

疫情直接搅动了财富管理市场原本看似风平浪静的海面，市场不稳定性随

之愈发剧烈、客户投资习惯进一步改变，催生了诸多不可逆的变化，加速

了演化。 

尽管 2020 年全球经济受到疫情的猛烈冲击，但是全球财富逐渐从低

迷状态中恢复，展示出强大的“韧性”。沧海横流，在这大开大合、机遇

与挑战并存的时代，各市场玩家需顺势而行，同时也需敏锐地把握机会弯

道超车，方能成为这一特殊时代的市场“弄潮儿”。根据麦肯锡全球财富

池的统计，从个人流动金融资产角度看（不含寿险及养老金），北美、西欧、

亚太地区占据了全球 90%以上的规模，且整体格局较为稳定（见图 1），因

此这些市场呈现出的趋势对全球财富管理业务的演变有显著意义。 
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基于本刊前文中关于三大市场的一系列不同角度的洞见，我们为读者

整合归纳了这三个全球范围内最为关键的财富管理市场的商业模式变革的

趋势和方向（见图 2）。 

 

北美市场：玩转变革前沿，寻求商业模式与科技创新破局机遇 

北美的财富管理行业在此次疫情中表现出了令人意想不到的韧性。在

整体经济持续走低的情况下，金融市场却在短短的几个月内快速恢复到疫
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前水平。与此同时，它仍是一个快速变革、暗流涌动、暗礁丛生的市场：

财富管理机构所面临的外部环境已截然不同，客户的面貌和需求正经历前

所未有的改变；面对疫情压力，财富管理机构也纷纷在业务模式、公司运

营方面不断推陈出新以寻求破局之道。麦肯锡总结，北美的财富管理业主

要呈现出五大趋势： 

趋势一 

资金转移加剧，客户体验和投顾能力成为客户留存抓手，私人银行和技术

驱动的财富管理平台成为关键赢家 

在疫情开始后的六个月内，超过 5.6%的可投资金融资产更换了财富管理机

构，为三年前的 3.5 倍。这是因为在疫情影响下，市场不确定性及波动幅

度达到峰值。因此在资产价值大幅变动、造成焦虑的催化下，假如投资者

对现有投顾本就缺乏足够的信心，极有可能主动更换投顾。麦肯锡针对北

美富裕和高净值客户的调研显示，导致客户流失的三大首要原因包括：“对

顾问机构的资产处理方式不满、产品/服务需求得不到满足、对财富顾问的

沟通频率不满意”。这其中年轻一代（25~44 岁）客户的流失最为严重，

流动资产占比达 35%。与此同时，我们也注意到，在这场资金迁徙的鏖战

中，两类机构凭借各自清晰的价值主张更能够抵御危机——私人银行和技

术驱动的财富管理平台。前者的成功要因在于其深耕“高质量”客户关系、

从资产配置的点状咨询转向提供替代率更低的、全方位端到端的生命周期

财富规划，因其前期已与客户建立充分信任，因此更容易及时解决客户疑

虑。后者则主要由于其“零佣金交易”等低成本手段及“技术驱动”的高
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获客及服务效率，助其在这次变革浪潮中捕获线上服务长尾客户的机会，

实现弯道超车。 

趋势二 

客户结构演变，女性、千禧一代等高速增长的战略客群将成兵家必争之地 

美国“Baby Boomer”（婴儿潮）一代人口积累了大量可投资金融资产，

预计在未来十年内将达 20 万亿美元。一方面，很多家庭中女性越来越积极

地扮演着“财富女掌柜”的角色；另一方面，随着时间推移，大量财富将

由这批平均寿命更长的妻子或者子女们继承，这将对财富客户的整体结构

产生鲜明的影响。因应客群的演变走向，多家财富管理机构已经开始提前

布局，迎合未来客户的喜好以更好地增加黏度、绑定关系。一个有力的论

证便是，我们在北美的财富顾问团队中看到了比例越来越高的女性、年轻

一代和少数族裔面孔。 

趋势三 

科技赋能投顾，财富咨询将呈现高度客制化、数字化，向“千人千面”和

“智慧交互”发展 

美国的财富管理市场中，富裕和大众客群是大多财富管理机构重点攻坚的

对象。而这些人中存在大量的长尾客群。因此，随着数字化技术在投顾应

用领域的普及，针对覆盖这些长尾客户为主的投顾模式正朝着利用高级数

据分析，实现高度定制化与个性化服务的方向发展，并为这些客户带来线

上一键订阅、以及便捷高效的前端交互等优质体验。无论是独立智能投顾
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公司，还是成熟财富管理机构，均在智能投顾领域不断深耕、细分、延展。

与此同时，线下财富顾问的服务质量未来将透过“线上打分点评”等方式

变得高度透明化，行业口碑将对财富顾问获取新的客户关系至关重要。 

趋势四 

盈利面临压力，重塑运营将成为捍卫利润的核心能力 

疫情下北美和欧洲的财富管理市场总体均出现较大幅度收益率下滑。存款

利差收窄、零佣金交易的增长是一方面，但远超过收入（同比下降 1%）的

成本增长（同比增长 4%）才是机构盈利能力压缩的核心原因。基于这一痛

点，北美领先机构已纷纷开始重塑运营模式，以应对危机下的经济压力。

具体举措不一而足，包括提升远程工作占比，理顺相关办公流程、线上支

持工具；优化组织与治理体系，精简人员，改善报告与决策流程；挑选出

业务链中最为繁琐且事务性较强的流程，以机器人和人工智能技术取代人

工操作；降低产品复杂度等等。 

趋势五 

拓展外延视角，探索并购/战略合作的机遇，实现新增长和价值变现的创新 

根据上一次金融危机的经验，财富管理行业在危机后的 1~2 年中并购交易

量发生了激增，这一规律在本次疫情也不例外。北美初创科技公司如雨后

春笋涌现，对传统金融机构造成冲击的同时，也带来了价值链上的智能化

赋能的技术引领，通过对金融科技初创公司的收购或合作传统金融机构，

有可能弥补现存的短板。未来北美市场的收购与合作将主要发生在几个方
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面：通过收购不同细分市场或服务领域实现批量获客；针对特定技术和知

识产权的定向能力建设；并购金融行业其他相邻/关联的领域等。 

欧洲市场：决战私行之巅，卓越运营和客群服务或成后疫情阶段能力

建设之重点 

作为 18 万亿欧元的个人金融资产的投资目的地，欧洲是全球最大、最成熟

的财富管理市场之一。从 2010 年至 2019 年，欧洲个人可投资金融资产基

本保持超过 4%的年化增速，而各家财富管理机构亦保持了远高于商业银行

等金融机构（6~8X）的 10~12X 的市盈率，欧洲的财富管理业务经历了

其“黄金十年”。但这一业绩狂欢在 2018 年戛然而止。以欧洲市场引以

为傲的私人银行为例，其利润增长自 2018 年起，出现了较大的回落。这

一情况在疫情的影响下更是雪上加霜。截至 2020 年第二季度，欧洲私行

管理规模收入率比例已从2007年的0.96%降至2020年第三季度的0.72%，

不幸创下了近 13 年来的新低。令人担忧的是，行业遭疫情冲击后的恢复速

度可能远比想象中的缓慢。疫情驱动下的股票交易活动的陡增可能在很大

程度上粉饰了整体收入受到的重创，部分机构的经纪业务/手续费收入占比

提升了将近 4%；除此之外，疫情中超过 3%的资产被从股权资产置换成了

类现金资产，这些都将对下一步财富管理业务的恢复造成一定阻碍。在这

样的背景下，麦肯锡总结出欧洲市场商业模式变化的三大核心趋势： 

趋势一 

卓越运营重要性凸显，流程优化和降本增效成为关键主题 
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