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全球财富管理新时代：
理财机构转型正当时
◆ 梁霭中、崔筠、梁国权、张蕾
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贝恩公司于 2022 年开展

了全球财富管理行业研

究，发现并总结了全球财富管

理市场的四大新趋势——新客

户、新产品、新服务模式、新

盈利模式；三大商业模式——

综合金融服务商、财富管理专

家、专精理财服务商。该项研

究能够为中国财富管理机构带

来一定启发和借鉴，故而我们

将研究报告编纂后引入中国，

以飨中国财富管理从业人员。

贝恩公司针对全球财富管

理行业的研究发现：致力于跑

赢市场、创造价值的金融服务

企业普遍充分发挥财富管理业

务潜力，将之作为推动企业发

展更上一层楼的重要抓手。客

户对财富管理服务的需求持续

攀升，到 2030 年，我们预计

财富管理行业收入将增长 2540

亿美元，达到 2021 年收入的 2

倍（图 1）。

此外，财富管理业务能带

来高效率资本和周期性收入。

例如，在 2012-2021 的十年间，

摩根士丹利的整体资产管理规

模（AUM）和投顾人均AUM

分别增长 2.7 倍和 2.8 倍。受

此推动，该公司市值猛增至

2012 年的 5倍，市盈率达到 11

倍（截至 2022 年 3 月底），领

先于财富管理市场的7倍均值。   

一般来说，充分发挥财

富管理业务的潜力，可推动母

公司市值翻倍。尽管财富管理

行业深具吸引力，但市场即将

迎来大变局，呈现新客户、新

服务模式、新产品服务、新盈

利模式的四大新趋势，银行和

其他财富管理公司唯有把握机

遇，方能制胜未来。

新客户、新特征

人口结构变化、全球财富

积累催生了全新客户细分。到

2030 年， 估计有 2.5 亿 Y 世

代和 Z 世代客户（1981-2012

年间生人）的年收入将超过 10

▼ 图 1：财富管理需求持续攀升，推动收入迅速增长

资料来源：GlobalData;Cerulli Reports; 贝恩公司财富管理市场模型

▼ 图 2：客户青睐人工与数字化渠道相结合的模式

注 : 净推荐值 NPSSM 是贝恩公司、Satmetrix Systems,Inc. 和 Fred 
Reichheld 的服务商标
资料来源：贝恩 NPS Prism 美国个人银行调研 ,N=11,417
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万美元，其中美洲和亚太地区

分别占到 1.1亿和 9,000 万名，

引领理财客户规模增长。

2021-2030 年，全球总体

可投资资产预计将增加 90 万

亿美元，其中约 40 万亿美元

来自可投资资产介于 10 万至

100 万美元之间的客群，而美

洲和亚太地区在这轮增长中也

再次拔得头筹。

新客群的共同特点表现为

更加独立自主、擅长自学。根

据研究公司 Aite-Novarica 的

数据，在净资产 50万美元、户

主为 45 岁以下的家庭中，约

有 70% 的家庭在 2019 年完全

或主要采用自主型投资方式。

此外，年轻客户更青睐

数字化渠道和互动，但在遇到

决策难题时则希望获得人工服

务。因此，相较于单纯的人工

或数字化模式，他们更青睐人

工与数字化相结合的互动模式

（图 2）。

迎合客户差异化诉求
的新产品

随着新客群的增长，他们

对理财产品、服务和互动方式

的差异化诉求也随之提高。具

体来看，他们会聚焦：

ESG 产品服务。75%的

富裕千禧一代把环境、社会

和治理（ESG）元素视为投资

决策的关键要素。到 2030 年，

ESG相关资产在总体AUM中

的占比将从目前的 33%上升

至 46%。财富管理公司应当抓

住机遇，提供个性化ESG解

决方案，进而赢得和取悦该新

客群体。例如，摩根大通收

购了基于价值观的投资公司

OpenInvest，致力于实现在未

来十年促进ESG投资突破 2.5

万亿美元的目标。

私募市场。私募市场的快

速增长及其优于公开市场的出

众业绩令投资者热情日渐高

涨，多家财富科技公司借机推

动私募和信用市场大众化。例

如，YieldStreet 的私募市场最

低投资门槛仅为 500 美元，预

计到 2025 年将创造 30亿美元

的收入。

数字资产。发行加密货币

的上市公司市值有所波动，总

市值曾一度突破2.2万亿美元，

但在 2022 年 5月中旬又回落

到 1.3 万亿美元。未来 5年，

预计投顾为客户配置的投资组

合中数字资产的占比将达到约

1%-5%。

退休解决方案。随着婴儿

潮世代进入退休阶段，退休金

从待遇确定型（DB）计划向

缴费确定型（DC）计划转型，

投资者纷纷寻求创新提取类解

决方案，确保退休后能够维持

舒适的生活水平。对于退休储

蓄在未来可能不够花的客户而

言，现有的提取类解决方案无

法提供足够的保障，也未提供

消费建议或支持。为此，贝莱

德对产品进行创新，把年金合
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▼ 图 3：新的资产类别将在未来十年崛起

资料来源：GlobalData; 彭博社 ;Cerulli Report;Statista; 贝恩分析
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同直接纳入到目标日期退休投

资策略产品，认购客户可选择

从保险公司购买固定金额的个

人退休年金。而RightCapital

则提供动态的退休支出策略，

帮助投顾根据投资组合的表

现，设计灵活的提取阶段收入

计划。

总体而言，到 2030 年，

ESG 合规、加密货币或私募

市场投资在全球资产管理规模

中的比重预计将从 40% 增长

至约 58%（图 3）。

新服务模式：高科技、
高接触

如果财富管理公司希望

在未来实现高速增长，就需要

针对年轻投资者打造更平易近

人的价值主张。年轻一代持有

的可投资资产比年长一代要

少，因此财富管理公司需要通

过可规模化、高科技、高频触

达的模式，在关键场景触达这

类客户。这一模式以数字化为

支撑，投顾人均服务客户数量

也将显著增长。

奢侈品行业通过扩大品

牌吸引力和触达规模焕发新

生，为财富管理行业提供了值

得借鉴的发展经验。人工与数

字化渠道相结合的服务模式提

高了新生代客群对产品的可及

性和认知度，帮助奢侈品行

业进入大众市场，预计 1985-

2025 年消费人群规模将增长

10 倍。古驰、普拉达、范思

哲等奢侈品公司通过建立数

字化品牌平台触达中产阶层， 

2020-2025 年，这一商业模式

的市场份额预计将以年均 21%

的增速高歌猛进。

随着新客群的兴起，传统

客户的需求和价值观也在发生

变化，特别是在拥抱数字化工

具和渠道方面。因此，进一步

投资数字技术对于广大客户而

言至关重要。

一直以来，财富管理行

业始终注重吸引优秀的投资顾

问，他们不仅可以带来大量客

户资源，而且有助于驱动业务

增长。但是，新兴技术的崛起

和新一代数字原生客群的出

现，为财富管理公司调整商业

模式提供良机，从纯粹以投顾

为中心向以客户为中心转型。

未来，客户忠诚度和拥护度将

成为财富管理行业的关键增长

驱动因素，而不再是投顾招聘

（图 4）。

为了有效满足新客群需

求，需要打造结合数字化工具

和渠道、同时人工介入关键或

复杂业务场景的服务模式（图

5）。未来，以数字化为主的服

务模式将推动投顾人均服务客

户数量增长至约 300 人。但并

非所有数字化手段都能满足客

户需求；大多数客户期望使用

简单方便的工具和用户界面。

在财富管理新时代，投

▼ 图 4：客户拥护度已取代投顾招聘成为关键增长驱动因素

注 : 净推荐值 NPSSM 是贝恩公司、Satmetrix Systems,Inc. 和 Fred 
Reichheld 的服务商标
资料来源：贝恩投顾调研 (N=600);《Financial Advisor》杂志独立经纪人调
研 ;Cap IQ;NPS Prism 数据
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顾角色将从“提供全面顾问服

务”、把握整体客户关系，转

变为“为棘手决策提供顾问服

务”，介入个人事件或市场波

动等敏感或复杂的业务场景。

为此，投顾需要全面掌握每位

客户的资产情况（包括资产、

负债和现金流），具备客户支

持能力。此外，投顾应当继续

担任高净值客户的业务对接

人，通过与专业领域人士的配

合，为客户整体资产负债表提

供房产规划或税务优化等方面

的建议。

在线索挖掘方面，除了数

字营销外，还可通过企业银行、

零售银行或退休平台等业务条

线的推荐来实现。为了通过数

字化方式有效获取客户，应当

对品牌提及率、自然搜索和定

期网站监测等营销指标进行高

级分析。投资组合的构建则由

投资管理公司总部团队或提供

资产配置模型的第三方机构处

理。

新盈利模式：规模主导

影响全球财富管理市场

的这些趋势将有利于规模收益

的提升。在财富管理行业，传

统财富管理模式的数字化转型

将推动规模收益提高 35%，这

是因为数字化所占的技术和运

营固定成本更高。鉴于财富管

理公司必须在技术、数据和分

析领域投入重金，提供差异化

的客户体验，规模优势愈发显

著（图 6）。

为了提高规模效应，许

多财富管理公司将积极寻求

并购机会。例如，瑞杰金融

（Raymond James）收购了德

意志资产管理公司的美国私人

客户服务部门，并入到 Alex 

▼ 图 5：全球综合金融服务商目前提供最优的客户体验

注 :2020 年、2021 年和 2022 年第二季度可投资资产超过 10 万美元的受访者
资料来源：贝恩 NPS Prism 调研 , 根据不同问题 , 样本数量从 8,998 到 18,303 不等
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Brown 品牌下运营。针对小

型企业，财富科技公司可作为

规模“租赁”平台，协助小型

企业参与竞争，但如此一来就

无法在技术上实现差异化。

鉴于上述规模效益、必要

技术投资，以及企业（而非投

顾）在提供客户体验方面日趋

重要的作用，财富管理公司在

抢占行业利润池份额的同时，

将缩小投顾薪酬在资产管理规

模中的占比。投顾由于工作效

率的提升，其薪酬仍将保持在

较高水平。

未来三大商业模式

为了抓住盈利性收入增

长机会，财富管理公司应当从

未来三大商业模式中择一而

行。

全球综合金融服务商。具

备差异化能力和专精以及独树

一帜的产品和洞察、可获取优

质投资机会的大型财富管理

公司，将在未来占据竞争优

势。该类企业应通过提供更优

体验的数字化工具和渠道，推

广普及产品与服务，向中产阶

层和富人阶层扩张。原本聚焦

富人阶层的瑞银，已经在财富

管理业务领域采取这一方式。

该银行推出了高达 2亿美元的

Next 基金，专注于投资财富

科技和科技生态系统。摩根士

丹利财富管理首席运营官 Jed 

Finn 对记者表示：“我们的高

净值客户规模已经从 250 万发

展到 1500 万以上，覆盖各个

年龄段和财富层的客户，我们

通过不同的服务模式满足他们

的需求。” 

财富管理专家。在这一

模式下，财富管理公司凭借

高效的投顾团队（包括智能

投顾）或邻近产品线触达客

户，致力于向客户提供综合全

面的投资建议，形成差异化竞

争优势。作为全球最大的投资

管理公司之一，先锋基金公

司（Vanguard）在近年来已

部署相关技术，为现有客户提

供投资顾问服务。该公司推

出了纯智能投顾业务（Digital 

Advisor Services）以及传

统人工投顾业务（Personal 

Advisor Services），双管齐

下营销投资顾问服务，从而

迅速获取客户。截至 2022 年

2月，这两项业务的资产管理

规模约为 2070 亿美元，远超

Betterment 的 270 亿美元和

Wealthfront 的 210 亿美元。

专精理财服务商。第三种

模式聚焦特定细分客群或资产

类别，提供差异化的价值主张

和产品。该类企业虽“小”但

“精”，可面向大而全的竞争对

手所忽视的客户提供合适的投

资建议和产品服务，另辟蹊径

取得成功。

▼ 图 6：规模成为差异化竞争优势

资料来源：贝恩分析 ( 基于 GlobalData 和财富管理公司数据 )
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在决定商业模式、投资领

域和落地节奏时，财富管理公

司可通过回答以下问题，获得

有意义的答案：

◆我们如何抢在竞争对

手前与新生代财富管理客户建

立关系，尤其是在财富传承加

速的情况下？

◆必须投资哪些技术才

能提供客户期望的无缝化全渠

道体验？我们在技术和能力方

面的最大差距在哪里 ?

◆我们的投顾和投资团

队是否具备专业技能，能为客

户整体资产负债表提供投资建

议？

◆我们的公司是否有能

力提供适合新客群需求的解决

方案？

◆我们具备哪些差异化

能力或专精能战胜竞争对手？

我们还需要发展哪些能力或专

精？

全球各地的财富仍在持

续增长。在新技术的帮助下，

人们可以成为更出色的投资

者，更好地掌控财富命运。但

财富管理公司依然可以发挥重

要作用。那些建立数字化工具

与人工相结合的服务模式、满

足下一代投资者需求的财富管

理公司，将能从市场竞争中脱

颖而出，在未来数年实现巨大

收益。
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