
 

金融行业：周期格局共振 卡

位财富赛道 
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财富管理生态繁荣与格局演进，探寻大时代下的弄潮儿财富管理行业，

生态繁荣与格局演进并行，在大浪潮下探寻时代弄潮儿。居民资产由地产

向金融资产迁徙渐成共识，生态繁荣为大势所趋，内部格局也将持续演化，

未来财富管理产业链每个细分赛道都有可能跑出经营的佼佼者。拆解格局，

银证保等金融机构各具禀赋，第三方财富机构以独立性为核心立足点，尤

其是平台型公司依托扁平化的组织体系、以客户为中心的顶层战略，贯通

产品、组织和客户，通过产品与客户的快速匹配实现“以快致胜”，是传

统金融机构难以颠覆的优势。本篇报告聚焦第三方机构，深度剖析经营逻

辑。个股推荐构建财富生态闭环的东方财富、财富业务领跑的中信证券。 

经营周期与格局共振，第三方财富迎来经营逻辑切换拐点第三方财富

目前面临经营周期与竞争格局共振变化，或将迎来商业模式与经营逻辑演

进的拐点。宽松监管周期落幕，通道业务式微，销售导向成过往；拥抱权

益大时代，净值化倒逼深耕投研；与上下游建立紧密纽带是发挥独立性优

势的关键，以“客户思维”取代“销售思维”方为第三方财富的本源。 

重视风险偏好匹配而非短期收益，通过建立持续信任连接进而形成客

户资金沉淀。当前行业面临经营逻辑的切换，头部机构已逐步实现竞争格

局的突围，若对行业的变化置之不理，则难以分享到产业链持续成长的红

利。 

监管周期、产品周期与竞争格局是透视产业演进的钥匙监管周期、产

品周期和竞争格局是理解第三方财富管理行业发展脉络的核心要素。上一
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轮蓬勃发展周期背景是信托、私募产品规模快速提升，上游金融产品主动

寻找下游客户资金，叠加监管处于宽松周期，第三方财富作为高效的销售

通道获得快速成长的时间窗口。此间大量第三方财富机构涌现，且经营逻

辑以销售为导向，行业资质良莠不齐，风控缺失遗留风险。目前监管逐步

推动填补金融产品销售领域的监管空白，对公募及私募基金销售制定了较

为明确的监管制度；同时叠加居民财富由地产至金融资产的迁徙周期，权

益类产品或成为主导，未来将对第三方财富管理行业的综合能力提出挑战。 

竞争壁垒来源上下游绑定，头部机构商业模式差异显著第三方财富管

理行业作为财富管理产业链中游，过去其发展的核心驱动力是上游产品，

当前行业面临周期与格局的切换，未来或有望逐步与下游建立更为紧密的

纽带。经历上一轮监管与产品周期的洗礼，部分头部第三方财富机构实现

竞争格局的突围，究其竞争优势，我们认为与上下游进行深度绑定合作是

其经营的胜负手。1）诺亚：股东优势+高净值客群+组织升级迭代+铁三

角创新战略，构建多维竞争优势；2）东财：经历财经资讯-基金销售-证券

服务-财富管理迭代，手握丰富高质量客户，打造财富管理生态闭环，优质

公司治理奠定基石；3）蚂蚁：广阔平台+科技赋能+精细运营共筑壁垒。 

立法确定美国投顾根基，变革催生萌芽，财富拓宽空间上世纪 40 年

代美国制定《投资顾问法》，强调投资顾问对委托人的信义义务，禁止风险

收费，奠定行业以管理资产为基础向客户收费的发展基调。70年代取缔固

定佣金制度，价格战催生行业向买方投顾探索商业模式升级。80年代后美
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国居民金融资产增速持续领先 GDP增速，拓宽成长空间。行业领跑的公司

均具备与下游客户深度绑定的特征。1）爱德华琼斯：百年投顾公司，美国

金融投顾龙头，合伙人制度+社区营销模式+专注线下经营；2）嘉信理财：

折扣券商转型综合金融服务商典范，由一站式金融投资平台延伸投顾业务；

3）Betterment：智能投顾先驱与领跑者，完善定制化服务体系。 

风险提示：监管力度超预期，市场景气度不及预期。 
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