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 财富管理：产品+渠道+服务的有机结合。复盘财富管理市场发展，我们

发现产品、渠道和综合服务能力是影响财富管理业务最重要的三大因

素；其中，产品和渠道为基础，综合服务尚有待提升。近年来，财富管

理商业模式逐步从产品超市迈向定制化服务；产品也从预期收益向净值

化管理演变、公募基金市场扩容明显。 

 渠道制胜：各具优势，第三方流量为王。客群差异较大，三大参与者各

有所长。银行和券商在高净值客户方面具备比较优势，券商对富裕客户

有一定服务优势。互联网券商和第三方线上机构能够快速低成本覆盖大

众客户、长尾客户。其中，蚂蚁基金背靠互联网巨头、天然具备流量规

模优势；天天基金来自东财系垂直平台，流量转化效率更高。传统券商

以线下营业部为抓手，积极发展线上渠道。基金销售和基金保有渠道

中，第三方机构市场份额明显提升，券商在权益类基金具备先发优势。 

 服务至上：从促成交易向买方投顾转型。2019年 10 月 25 日，公募基金

投资顾问业务试点落地，买方投顾业务模式自此拉开帷幕，截至 2021 年

7 月 9 日，共有 56 家机构获得基金投顾牌照。我国基金投顾业务试点不

足 2 年，各家试点机构主要集中于线上智能投顾的探索建设；从头部试

点机构来看，投顾业务主要在自有 APP 和第三方机构 APP 的“投顾管

家”投放运作。试点机构在开展基金投顾业务中各有优劣：基金公司强

于产品、第三方强于渠道、券商强于服务、银行较为均衡。 

 财富管理机构各有所长，发挥券商权益类优势。基金公司产品优势明

显；第三方基金销售机构的线上渠道优势形成护城河；券商渠道能力有

限，但权益类产品服务能力最强；银行兼具产品、渠道优势，擅长固收

类产品服务。券商应当充分发挥在权益类资产配置服务上的比较优势，

为客户提供优质的线上线下投顾服务、提高权益型基金的保有规模。 

 投资建议：从产品、渠道和服务三大要素来看，财富管理机构基本呈现

三分天下之势，建议关注在三大要素中具备竞争壁垒的公司。1）产品为

基础，建议关注以财富管理为主线的、旗下拥有头部基金子公司和资管

公司的券商，如广发证券、兴业证券、东方证券。2）渠道为核心，建议

关注旗下天天基金蓬勃发展的东方财富和零售业务实力强劲的招商银

行。3）服务至上，头部券商具备高客基础、服务能力，建议关注中金公

司、中信证券和华泰证券。 

 风险提示：1）宏观经济下行风险：宏观经济增速放缓，影响居民财富积

累；2）权益市场大幅波动，影响个人客户投资意愿；3）监管政策超预

期，其他资产价格波动，分流个人客户资产配置。 
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一、 财富管理：产品+渠道+服务的有机结合 

1.1 产品+渠道+服务：三大要素形成财富管理三角稳定结构 

复盘财富管理市场发展，我们发现产品、渠道和综合服务能力是影响财富管理业务最重要的三大因

素；其中，产品和渠道为基础，综合服务尚有待提升。不同客群对产品的需求不同，对于非高净值

客户而言，平台能否提供全面、收益率和风险匹配的产品尤为重要。而客户触达方式和能力的差异，

则决定了不同渠道天然具备不同客户属性。早期以线下购买为主、交易费率偏高，客户痛点在于购

买产品的便捷程度和交易费率的压降，也因此，抓住产品和渠道两大要素即可得财富管理的天下。

但随着线上化业务的发展和互联网巨头的加入，流量加持下，渠道和产品已不构成门槛、投资者教

育已基本成型；综合服务能力则成为财富管理的必争之地。早期，客户服务的要求比较基础，基础

服务能力主要体现在交易流程简洁、合规等方面，此后不断增加选品、产品评价和实时监控等进阶

服务。但随着权益市场扩容、投资者财富管理意识的提升，客户对定制化服务、产品实时预警、多

渠道沟通等需求增加。也因此，在产品和渠道两大要素已充分发展的基础上，综合服务能力成为重

中之重，三大要素在财富管理业务的发展中缺一不可。 

 

1.2 业务模式：从产品超市迈向定制化服务 

商业银行早期单一的依靠“客群规模”+“银行理财/定存”模式已不符合实际客户需求，财富管理

的商业模式逐步转型。居民财富日益积累、资管新规逐步推进、公募基金收益率靓眼，居民关注度

和资产配置侧重点均向权益类资产倾斜、需求呈现出多元化特征。2020 年以来，权益类资产相对

收益明显，公募基金销售火爆。 

图表1 财富管理商业模式更迭：从产品超市迈向定制化服务 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

1）产品超市：核心是产品数量和客群规模。证监会 2012 年 2 月核准独立基金销售机构以来，以

“蚂蚁基金”、“天天基金”为代表的一批第三方基金代销机构（以下简称“第三方机构”或“第三

方”）兴起。商业银行和证券公司的线下零售网点众多、渠道下沉、客群广阔，品牌信任度高（尤

其是商业银行），自有产品储备充足（银行存款/理财产品，券商资管产品）；全面多样的产品则成
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为第三方机构打入市场的关键。而产品数量与客群规模相辅相成，尤其是对于头部基金公司、明星

基金经理管理的产品而言，投放渠道需充分考虑基金销售实力。也因此，总体来看，第三方机构在

完成流量积累后，通过线上平台便捷的操作和更低的交易费率进行流量转化，进而实现快速扩张。

当流量和转化率达到一定量后，产品的数量和质量将随之增长，第三方机构反之以更全面的产品增

强客户粘性。 

2）标准化服务：对产品进行多维度客观评价，根据投资者风险承受能力提供相应资产配置建议。

商业银行和证券公司加快推进线上化和数字化平台建设，各大代销机构的线上平台在早期“交易平

台”的基础上，从业绩、销量、回撤等多角度进行基金排名，为投资者进行决策支持。此后，也逐

步推出适配客户风险承担能力的金融产品，根据客户风险级别（C1-C5）推出相应的金融产品或金

融产品组合（R1-R5），总体属于标准化服务。 

3）定制化服务：千人千面的资产配置。财富管理的定制化服务是在了解客户需求、风险偏好的基

础上，为客户提供一对一的理财服务。目前，监管并未放开“代客理财”，私人银行、基金专户、

券商定向资管计划等可代理客户进行有关投资和资产管理操作，因此目前我国财富管理的定制化服

务仍主要集中于高净值客户。 

 

1.3 产品演变：从预期收益到净值化管理 

1.3.1 产品准入门槛各异、投资能力要求更高，公募基金大放异彩 

从供给端来看，我国目前资产管理机构包括银行理财子公司、基金管理公司及其子公司、私募机构、

证券公司及其子公司、信托公司、保险公司。从监管机构来看，银行理财子公司、信托公司和保险

公司受银保监会监管；基金管理公司及其子公司、证券公司及其子公司和私募机构受证监会监管。

从资产管理规模来看，基金管理公司及其子公司>银行理财子公司>信托公司>保险公司>私募机构>

证券公司及其子公司。 

图表2 各机构资管规模拆分（单位：亿元） 图表3 各机构资管规模占比 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

低门槛、强渠道、高收益，近年公募基金市场扩容明显。截至 2021 年 6 月末，公募基金规模达

23.03万亿元，其中货基占比从 2018年的 60%+降至 40%、股票型和混合型基金占比从不足 20%

提升至 34%。具体来看： 
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1）公募产品发行限制严格，但投资者门槛更低，为公募基金市场奠定客群基础。截至目前，只有

银行及其理财子公司、136 家基金管理公司、6 家持牌券商及 8 家证券资管子公司、2 家保险资管

公司可以发行公募产品。资管新规将投资者分为不特定社会公众和合格投资者两大类。合格投资者

需要具有 2年以上投资经历，且满足以下条件之一：家庭金融净资产不低于 300万元，家庭金融资

产不低于 500万元，或者近 3年本人年均收入不低于 40万元。公募产品面向不特定社会公众，起

投金额较低，其中商业银行 1万元、一般代销渠道的公募基金 1000元、银行理财产品不设限；私

募产品起头金额较高，一般在 30至 50万元不等，主要取决于产品类别。 

2）货基加速投资者教育、近年基金收益率亮眼，促进权益类资产配置需求释放。投资者早期需求

以保本保收为主，基于此，银行理财提供的简单、标准化的产品，充分满足客户需求，并凭借渠道

优势快速建立规模优势。近 10 年间，公募基金总规模持续增长，开放式公募基金内部结构不断调

整，权益型基金（股票型+混合型）与货币基金资产净值的占比此消彼长。2015 年起，余额宝和理

财通等借助支付宝和微信的天然流量入口，凭借稳健、且较银行理财收益率更高的货币型基金打开

大众市场，完成客户教育。2018 年 6 月以来，投资者理财意识提高、基金投资收益率较高，助权

益型公募基金市场快速扩容。其中，基金公司平均投资能力较强，以产品发行和管理为主；银行、

券商和第三方机构在渠道方面更具优势，以代销为主。 

图表4 公募基金产品分类占比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3.2 不同渠道产品定位存在差异 

从产品品类的丰富程度来看，银行>券商>第三方。具体来看： 

1）银行产品齐全，但总体以现金类、债权类以及非标债权等稳健配置型产品为主。在基金代销方

面，由于债券型基金与银行理财、债券等固有产品定位重合，银行对代销债券型基金的关注度有限。 

2）券商金融产品品类齐全，但由于股票交易账户本身具有保证金理财功能及客户理财偏好，券商

总体以权益投资类产品销售为主，如权益型基金和高收益非标产品等。 

3）第三方机构不可代销银行存款和银行理财，除此之外，其他资管机构的标准化产品基本均有上

架销售，如各类公募基金、券商集合资管计划、净值型个人养老保障管理产品等。公募基金代销中，

尤以货币型基金和债券型基金具备比较优势。 
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图表5 中信证券金融产品体系 

 

资料来源：中信证券官网，平安证券研究所 

 

1.3.3 第三方线上基金代销机构的产品齐全、费率偏低 

第三方机构的基金代销产品齐全、数量较多，头部效应明显。截至 2021年 9月 7日，代销产品数

量前五大的第三方机构平均代销 6000只产品、银行平均代销 3400只产品、券商平均代销 5300只

产品；第三方机构中，天天基金、蚂蚁基金分别代销 159 家公司的 6447 只产品和 140 家公司的

5822 只产品；银行和券商中，零售业务发展强劲的招商银行和华泰证券仅分别代销 103 家公司的

3799只产品和 110家公司的 3788只产品。 

银行费率明显偏高，第三方机构和券商申购费一折、部分产品认购费一折，第三方机构在存量产品

交易方面的优势突出。除申购费率和认购费率外，各机构在基金其他费率方面基本保持一致。第三

方机构和券商绝大多数基金申购费率均为 1折、银行无优惠；认购费率方面，银行无优惠，券商部

分产品 1折、第三方机构认购费率 1折的产品占比更高。第三方机构通过降低基金投资成本，形成

产品和获客优势。在基金销售行业的营收中，销售服务费贡献主要收入，券商认购费、申购费、赎

回费占比分布较均衡，银行以认购费和申购费为主，第三方以申购费和赎回费为主。从认购费来看，

银行≈券商>第三方；从申购费来看，银行>第三方≈券商；从赎回费来看，第三方>券商>银行。 

图表6 基金销售收入拆分 

 

资料来源：基金业协会，平安证券研究所 
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二、 渠道制胜：各具优势，第三方流量为王 

2.1 客群差异较大，三大参与者各有所长 

银行线下经营网点多、渠道下沉充分，早期借助众多网点实现客户触达，在大众市场占据先发优势。

从线下网点数来看，银行>券商>第三方；从线上化程度来看，第三方>券商≈银行。银行业务众多，

在财富管理方面对大众客户的标准化服务创新有限，第三方机构借流量和服务创新异军突起。但高

净值客户和富裕客户的需求较为多元、复杂，目前仍以银行和券商的定制化服务为主。 

图表7 不同客群需求不同，不同渠道各有所长 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

1）高净值客户：银行独占鳌头，头部券商具备比较优势。一方面，高净值客户需要构建完整的资

产负债表，需求更为多元化和复杂，涵盖企业服务、股权资产服务、大类资产配置等，银行和头部

券商的综合服务能力和业务能力可与之相匹配，为客户提供一站式专业服务；另一方面，头部银行

和投行的业务能够深入触达企业家和高管层，发现并匹配超高净值人群的财富管理需求。 

根据招商银行和贝恩公司联合发布的《2021 年中国私人财富报告》，2020 年中国高净值客户（可

投资资产规模 1000万元以上）达 262万人。总体来看，银行的高净值客户资产要求高于券商，私

人银行为高净值人群的配置首选，资产分配比例达 87%；大型银行更为突出、占比 63%。非银机

构占比 12%，其中头部券商、公募和私募基金公司等机构则因权益类资产配置能力更专业，在高净

值客户的资产分配中占据一席之地，分别占比 4%和 2%。此外，头部券商在投行业务中与上市公

司核心管理团队建立信任关系，并可以持续提供市值管理、股权质押、股票减持等股权资产服务，

与上市公司核心管理团队关系密切、易于向财务规划和大类资产配置转化财富客户转化。 

图表8 招商银行与中信证券的客户分层情况 

 

资料来源：中信证券，招商银行，平安证券研究所 
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图表9 2021中国高净值客户分机构资产分配比例 图表10 高净值客户年龄分布 

  

资料来源：招商银行，贝恩咨询，平安证券研究所 资料来源：招商银行，贝恩咨询，平安证券研究所 

 

2）富裕客户：可投资资产快速增长，但尚不足以享受私行服务，财富管理的服务需求缺口较大。

富裕客户对个性化服务有一定诉求，但尚无法享受定制化服务。券商富裕客户主要来自部分股票交

易客户和上市公司股权激励对象的转化，而券商的财富管理业务和投顾服务能力较强，可为这类客

户提供区别于大众客户的差异化升级服务。 

图表11 中信证券个人客户服务体系 

 

资料来源：中信证券官网，平安证券研究所 

 

3）大众客户：资产有限、年龄偏低，互联网券商和第三方线上机构能够依靠低边际成本和线上流

量运营的优势，快速、低成本覆盖长尾客户。合格投资者的限制，公募产品是大众客户的主要配置

方向。同时，大众客户普遍风险中性、金融知识水平和理财能力有待提高，需求相对简单，总体来

看，客群特征决定了以蚂蚁基金、天天基金和腾安基金为代表的第三方线上机构在货币型基金和债

券型基金的代销商更具优势，产品超市+标准化产品+标准化线上服务能够快速低成本覆盖长尾客户。 
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2.2 崛起之道：跑马圈地，流量为王 

2.2.1 蚂蚁基金：互联网巨头天然具备流量规模优势 

蚂蚁财富依托于支付宝，以支付入口作为流量来源，涵盖各类商业和生活消费支付场景，属于综合

型平台。截至 2021年 7月，支付宝 APP 月活约 7.38亿人，具备较强的流量规模优势，但大众流

量需要经过客户转化和二次开发，符合漏斗模型。 

年轻化的长尾用户和平台化的流量客户需经过客户教育转化为财富客户。蚂蚁基金互联网理财用户

中，30岁及以下用户占比 60%、40岁及以下用户占比高达 87%，客群呈现出年轻化、尾部化的特

征。支付宝 2013年推出“余额宝”，逐步开启对线上年轻客群的客户教育；同时产品品类不断丰富，

逐步从单一的现金管理产品向集固收类、权益类、贵金属等产品和理财资讯的综合财富管理平台过

渡，将支付场景下的零售客户转化为财富管理客户。随着客户教育的逐步完成，大规模流量客户转

化为财富客户，蚂蚁基金的销售规模也快速跃居行业前列。 

图表12 蚂蚁基金互联网理财用户数量 图表13 蚂蚁基金互联网理财用户年龄分布 

  

资料来源：中国人民大学金融科技研究院，蚂蚁集团研究院，平安证
券研究所 

资料来源：中国人民大学金融科技研究院，蚂蚁集团研究院，平安证券
研究所 

 

2.2.2 天天基金：东财系垂直平台的流量转化效率更高 

财经资讯垂直平台的流量精准、转化率高。上市公司“东方财富”的互联网基因强大，天天基金和

东方财富证券均为其全资子公司，是东方财富最主要的收入和利润来源。东方财富网主要提供财经

资讯，实时资讯产出高效，用户粘性强；2006 年推出“股吧”作为普通投资者的互动讨论社区，

用户活跃度高。 

天天基金是最早获取牌照的基金销售机构之一，具备较强的先发优势。2007 年“天天基金网”上

线，早期主要提供基金产品资讯，2012 年获批基金销售牌照。天天基金初始用户大多是东方财富

的老用户迁移而来。此后，紧抓 2014-2015 年“牛市”、聚拢第一批互联网基民，迅速打上“互联

网基金超市”的标签。2021年 7月天天基金 APP月活约 2334万人，21H1日均活跃访问用户 338

万人，其中交易日 425万人、非交易日176万人。 

天天基金投资者的投资经验更丰富、风险偏好较高、基金认知水平更清晰；与蚂蚁基金的客户重叠

度有限。充分说明财经社区生态下，将直接获取对财经内容有兴趣的用户，这类用户对平台已建立

一定的信任，易于向财富管理客户转化；转化后，由于垂直平台的生态属性极具吸引力，客户粘性

更强、活跃度更高。 
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图表14 天天基金权益基金投资者的年龄分布 

 

资料来源：尼尔森、天天基金、银华基金、华宝证券，平安证券研究所 

 

1）从投资者年龄分布来看，与蚂蚁基金相比，天天基金客户年龄分布相对分散，但总体集中在 40

岁-54岁，40岁以上的投资者占比远高于蚂蚁基金。 

2）从投资经验来看，天天基金投资者的平均投资经验约 6.2年，高于市场水平（5.1年），且 10年

及以上投资经验的投资者占比高达 30%。 

图表15 天天基金权益基金投资者的投资经验分布 

 

资料来源：尼尔森、天天基金、银华基金、华宝证券，平安证券研究所 

 

2.2.3 传统券商：以线下营业部为抓手，积极发展线上渠道 

线下网点是传统券商服务个人客户、增强客户粘性的重要渠道；但加强线上渠道获客也至关重要。

近年来，各头部券商不断加大金融科技及广告宣传投入，进行业务的线上化转型。总体来看，主要

通过直播、视频录播、文字等方式传播各类金融资讯、增强用户粘性。与第三方线上机构相比，券

商线上渠道的发展尚处于初级阶段。由于流量红利已基本消耗，当前进入存量用户竞争阶段，传统

券商应当发挥在权益类资产配置和客户服务方面的专业优势，加大相关投入，加强存量竞争。 
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2.3 渠道变迁：第三方份额提升，券商在权益类基金具备先发优势 

基金公司直销是基金销售和基金保有最主要的渠道，主要由于基金公司直销的客户大多为机构客户，

相对较为稳定、交易频率较个人客户更低，其中债券型基金和货币型基金的占比尤为突出。2017

年以来，随着线上化业务的发展，独立基金销售机构的销售规模市场份额快速提升至 20%+，与银

行平分秋色；保有规模也提升至 10%+。聚焦权益型基金来看，混合型基金方面，银行占据主导地

位、券商和独立基金销售机构尽管在总量上仍较银行有差距，但是其份额提升。股票型基金方面，

券商具有绝对优势，基金销售和保有规模占比均为市场最高，分别达 48.55%、43.94%。主要由于：

1）ETF 的发行和交易必须通过证券公司。2）券商个人客户主要来自于股票交易客户的转化，客

户风险偏好本身偏高、对高收益的需求较强；此外，券商机构业务主要服务于二级市场公募和私募

基金，对公司和基金经理的管理风格、投资能力等专业认知更为深入，对权益类基金的推介更为独

到，助力提升客户资产配置效率，使得证券公司天然具备优势。 

图表16 基金销售认购申购分渠道占比变动 图表17 2019年各类型基金认购申购分渠道占比 

  

资料来源：基金业协会，平安证券研究所 资料来源：基金业协会，平安证券研究所 

图表18 基金保有量分渠道占比变动 图表19 2019年权益型基金保有量分渠道占比 

  

资料来源：基金业协会，平安证券研究所 资料来源：基金业协会，平安证券研究所 
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从 21Q2 公募基金销售保有规模来看，银行和头部代销机构的市场份额较高、集中度较高，券商

（尤其是互联网券商）的增量或将来自于存量交易的持续转化。排名前 100的机构中，券商入围数

量最多，但规模最小。51 家证券公司的权益型基金和非货币型基金保有规模的市场份额均不足

20%；29家银行的市场份额均约达 60%；第三方机构的市场份额分别 23%、28%，亦远高于券商。

权益型基金和非货币型基金保有规模 1000亿元以上的机构分别 15家、18家，其中银行/券商/第三

方分别 11/2/2家、13/2/3家，保有量规模排名前 10 的机构中并无券商。由于券商客户来源相对有

限，头部券商与银行和头部第三方机构的规模差距较大、总体份额偏低。 

1）从 21Q2 权益型基金保有规模在非货基保有规模的占比来看，银行、券商、第三方机构分别占

比 88%、95%、68%，券商天然在权益型基金销售上的优势体现明显、第三方机构则在债券型基

金销售上更具竞争力。总体来看，基金尾佣占比普遍约 50%，未来券商应需发挥权益型基金销售

的优势，大力增加存量业务转化方面的服务和投入。 

2）从 21Q2 权益型基金保有规模市场集中度来看，银行、券商、第三方机构的 CR5 分别 63%、

39%、89%。其中，券商集中度最低，头部券商的规模差距不明显；第三方机构集中度最高，CR2

高达 78%，头部效应显著。我们认为，主要由于头部第三方线上机构早期占据流量入口和消费惯性

后，紧握大众客群的消费特征，持续进行标准化服务升级，大众客群向第三方线上机构集中明显。 

图表20 21Q2前 100分渠道公募基金销售保有规模占比 图表21 21Q2分渠道前 5公募基金保有规模（亿元） 

  

资料来源：基金业协会，平安证券研究所 资料来源：基金业协会，平安证券研究所 

 

三、 服务至上：从促成交易向买方投顾转型 

3.1 制度松绑，投顾起步 

2019 年 10月以前，受制于监管的制度限制，以及传统银行和券商的考核体系影响，传统客户经理

在基金销售中实际仅承担“卖方销售”的角色，以产品销售为导向，并非全生命周期关注客户需求、

形成客户决策陪伴。因此，个人投资者实际对财富管理公司的忠诚度并不高，需要持续获取增量客

户和增量业务，来赚取认购费、申购费、赎回费和与保有量挂钩的管理费。 

2019年 10月 25日，证监会下发《关于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》，

公募基金投资顾问业务试点落地。非产品销售为导向、与客户利益一致的买方投顾业务模式自此拉

开帷幕。总体来看，“买方投顾”以客户为中心，了解客户需求、了解产品，专业的投资顾问辅助
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投资者做出基金产品投资决策，帮助客户完成需求和产品的匹配、提高组合收益率；同时，将收费

模式从收取申购赎回等交易型费用调整为按保有规模收取的方式，机构赚取服务费率、与投资者利

益一致，实际属于存量业务管理、真正实现为客户进行资产的有效配置。 

截至 2021年 7月 9日，共计有 56家机构获得基金投顾牌照，其中券商 27家、公募及子公司 23

家、银行 3家、第三方基金销售机构 3家。根据基金业协会发布的《2019 年基金个人投资者投资

情况调查问卷分析报告》，60.6%的投资者需要投顾服务，基金投顾业务未来可期。 

图表22 基金投顾牌照发放情况 

时间  机构数  机构类型 机构简称 

2019.10.25 5 公募基金及其子公司 易方达基金、南方基金、嘉实财富、华夏财富、中欧财富 

2019.12.13 3 第三方基金销售机构 蚂蚁基金、腾安基金、盈米基金 

2020.02.29 

3 银行 工商银行、招商银行、平安银行 

7 券商 
国泰君安、华泰证券、申万宏源、中信建投、银河证券、中金公

司、国联证券 

2021.06.25 

11 公募基金及其子公司 

博时基金、广发基金、汇添富基金、银华基金、兴证全球基金、招

商基金、工银瑞信基金、交银施罗德基金、华安基金、富国基金、

鹏华基金 

7 券商 
兴业证券、招商证券、中信证券、国信证券、东方证券、安信证

券、浙商证券 

2021.07.02 

5 公募基金及其子公司 
华泰柏瑞基金、景顺长城基金、民生加银基金、申万菱信基金、万

家基金、建信基金 

11 券商 
光大证券、平安证券、中银证券、山西证券、东兴证券、南京证

券、中泰证券、华安证券、国金证券、东方财富证券、财通证券 

2021.07.09 
2 公募基金及其子公司 国泰基金、国海富兰克林基金 

2 券商 华西证券、华宝证券 

 
 

资料来源：证监会，平安证券研究所 

 

3.2 运作模式：目前以线上智能投顾为主，基金公司在第三方平台投放较多 

基金投顾业务在投顾专业能力、产品多样性和客群特征等方面有一定门槛。买方投顾需要在充分了

解客户和了解产品的基础上，为客户进行产品适配和动态平衡。市场瞬息万变，初期的产品匹配仅

是第一步。买方投顾与传统卖方客户经理最大的区别点在于客户全生命周期的服务，也就意味着在

市场环境和市场风格变化、客户投资需求变化之时，动态调整产品组合、快速满足客户需求。具体

来看：买方投顾需要在初期对进行全方位、多角度的客户画像，并于客户建立信任关系：通过交流、

历史投资数据分析等方式，来明确客户的投资目标和风险承受能力。在拥有多元化的产品体系和了

解客户需求的基础上，为客户进行产品适配和动态平衡。 

我国基金投顾业务试点开启不足 2年，从各家试点机构的运作来看，主要集中于线上智能投顾的探

索建设；从头部试点机构来看，投顾业务主要在自有 APP和第三方机构 APP的“投顾管家”投放

运作。目前，线上智能投顾在客户风险测试结果的基础上，根据客户风险偏好和风险级别，推出相

应的金融产品或金融产品组合；总体仍属于标准化服务。以蚂蚁基金的“帮你投”为例，作为一站

式基金投顾，为投资者提供选基、配置和调仓等全委托资管服务；按照客户的 5类风险级别共计推

出 10种投资策略，根据客户风险级别自动推荐相应投资策略（客户也可以自行调整投资策略）；10

种投资策略的底层基金组合一致，但在配置侧重点上有分化。  
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图表23 基金投顾业务运作模式 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表24 蚂蚁基金“帮你投”概况 

 

资料来源：支付宝，平安证券研究所 

 

3.3 试点机构发展：线上为主、开放程度各异 
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基金投顾服务收费：根据策略组合风险的不同，收取不同投顾服务费率，不同机构同类产品的费率

基本一致，第三方机构费率和起投点均为最低。当前基金投顾服务主要按照账户资产总额的一定比

例向投资者收取投顾服务费率，一般约 0.2%-1%/年=。根据策略组合风险的不同，低风险策略以货

基等现金管理类产品为主，费率 0.2%/年；中风险策略以债基等固收类产品为主，费率 0.4%-0.5%/

年；中高风险策略以权益型基金等产品为主，费率约 0.5%-1.0%/年不等。目前基金公司、券商和

第三方机构的产品组合起投点普遍为 1000 元，由于招商银行智能投顾“摩羯智投”的客群定位为

有权益类产品（如股票型基金等）投资经验的客户，起投点高达 2万元，远高于其他试点机构。 

试点机构在开展基金投顾业务中各有优劣：基金公司强于产品、第三方强于渠道、券商强于服务、

银行较为均衡。 

图表25 头部试点机构的基金投顾业务开展概况 

类型  财富管理机构 智能投顾 策略种类 投资门槛 费率(不同风险) 运作平台 

基金公

司及其

子公司 

易方达 易方达投顾 5 1000元  0.2%-0.8%/年  
第三方 APP（天天基
金、蚂蚁基金） 

南方基金 司南智投 7 1000元-10万元 0.2%-0.6%/年  

自有 APP+ 

第三方 APP（天天基
金、蚂蚁基金） 

华夏基金 

（华夏财富） 
查理智投 7 

1000元  

0.2%-0.5%/年  

嘉实基金 

（嘉实财富） 

嘉实投顾、嘉贝智

投、智盈慧投 
7 0.2%-1.0%/年  

中欧基金 

（中欧钱滚滚） 
水滴智投 11 0.25%-0.75%/年  

券商  

国联证券 基智投 5 
1000元  

0.2%-0.8%/年  

自有
APP+

第三方
APP 

天天基金
蚂蚁基金 

中国银河 财富星-基金管家 4 0.3%-1.0%/年  天天基金 

中金公司 A+基金投顾 2 1000元  0.25%-0.5%/年  

蚂蚁基金 中信建投 蜻蜓管家 2 1000元  0.8%/年  

申万宏源 星基汇 3 1000元  0.25%-0.5%/年  

国泰君安 君享投       自有
APP 

  

华泰证券 涨乐星投         

银行  招商银行 摩羯智投 3 
首次申购 2 万元+，
追加投资 5000 元+ 

投顾服务不收费 

申购费 1 折  

自有
APP   

第三方

基金销

售机构 

蚂蚁基金 帮你投 10 
首次起购 800元，单

次追加 100 元  
0.25%-0.5%/年  

自有
APP 

  

腾安基金 一起投         

盈米基金 且慢          
 

资料来源：天天基金，蚂蚁基金，平安证券研究所 

注：上表中有关于智能投顾策略种类、投资门槛和费率的统计仅来自于在第三方 APP 上展示的产品，为不完整统计。 

 

具体来看： 

1）基金公司：产品丰富、投研能力强，但零售客户渠道能力弱、线下投顾服务能力有限，因此大

力发展线上智能投顾，并主要依托于第三方基金销售机构 APP代销。 

2）券商：客群稳定、风险程度较高，线上线下结合的“投”+“顾”服务，客户信任度高。头部平

台的投研能力和线下投顾服务能力较强，对第三方 APP 的依赖度较低；中小券商具有先发牌照优



 

 

 
 

 非银&金融科技·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   17 / 20 

 

势，通过加强与第三方 APP的合作引流，实现 AUM增长。根据券商中国 5月报道，国联证券基金

投顾服务 AUM近 90亿，签约客户数突破 9万人，签约客户户均资产 10万元，平均接受服务时长

212天。 

3）第三方基金销售机构：产品齐全，零售客户规模大、长尾客户众多，紧握 to C优势，当前在基

金投顾业务中占据有利竞争地位。但自身投研能力偏弱，总体仍以其他机构的产品代销为主。以天

天基金和蚂蚁基金为代表的第三方机构 APP 对其他机构投顾的开放力度不同，其他机构产品和第

三方主业主要入驻在“投顾管家”中。蚂蚁基金本身和先锋领航持有投顾牌照，推出“帮你投”；

在“投顾管家”内仅上线部分机构经过筛选的部分产品。而天天基金则由于早期并无基金投顾试点

资格，相较于蚂蚁基金的开放程度更高——2019 年末即迅速与南方基金达成合作，以开放的基金

投顾平台来向实现自身向买方投顾转型的第一步。目前天天基金“投顾管家”已全面上线中国银河、

中欧财富、南方基金、华夏才付、易方达基金、国联证券和嘉实财富的全部投顾策略组合。2021

年 7月，东方财富证券取得第二批基金投顾试点资格，未来有望在天天基金推出自有投顾产品。 

4）银行：客群庞大、下沉，投顾服务经验充足，产品丰富而齐全，权益类投研能力偏弱。 

 

四、 财富管理机构各有所长，发挥券商权益类优势 

4.1 不同财富管理机构的核心竞争力各异 

近年来，公募基金市场扩容明显，to C业务重在渠道。而财富管理业务发展呈现出明显的线上化特

征。也因此，我们从产品、渠道（客群）、服务三大要素来分析不同财富管理机构在权益类财富管

理业务发展的核心竞争力。总体来看，不同财富管理机构的核心竞争力差异较大： 

1）基金公司：产品优势明显。基金公司以产品发行、投资为核心，在权益类基金的投研实力最强。

但长久以来主要聚焦于机构客户基金销售，个人客户基金销售依赖于代销渠道、未得到充分重视，

因此在个人客户向权益类财富管理转型的窗口期，渠道能力不足，仍需以来代销渠道。主要通过明

星基金经理和爆款产品等形成品牌效应，增强客户粘性。 

2）第三方基金销售机构：线上渠道优势形成护城河。第三方机构以产品超市为主要商业模式，普

遍缺乏投研能力；但牢牢把握线上流量入口、客户规模大，易于覆盖大众客户和长尾客户，渠道优

势已充分形成护城河。 

3）券商：渠道能力有限，但权益类产品服务能力最强。券商个人客户主要来自于股票交易客户的

转化，引流入口有限，线下渠道弱于银行、线上渠道弱于第三方。但客户风险偏好本身偏高、有一

定权益类资产的投资经验，对高收益的需求较强、对产品的接受度较高。同时，券商对公司和基金

经理的管理风格、投资能力等专业认知更深入，对权益类基金的推介更为独到，助力提升客户资产

配置效率。同时，投顾服务可以线上线下同步进行，通过全生命周期的“顾”服务，增强客户粘性，

使得证券公司天然具备权益类产品服务优势。 

4）银行：兼具产品、渠道优势，擅长固收类产品服务。银行网点众多、渠道下沉、客群广阔，品

牌信任度高；同时私行业务高净值客户集中。尽管银行产品品类齐全，大众客户风险偏好低、银行

总体以稳健配置型产品为主，因此更擅长固收类产品的服务，权益类产品服务能力偏弱。 
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图表26 不同财富管理机构的核心竞争力各异 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

4.2 充分发挥券商在权益类资产配置服务上的比较优势 

一手抓服务、一手抓客户，充分发挥券商在权益类资产配置服务上的比较优势、加强存量客户运营。

由于券商流量入口有限，增量客户基本依靠第三方机构。根据海外市场经验，佣金率、申购费等将

随着市场竞争的加剧而有所下滑，因此下一阶段的竞争主要围绕存量业务开展，将更加考验财富管

理机构的服务能力。券商在权益类产品的设计、经营、销售等方面具有较强优势。随着财富管理业

务转型进程的加快，券商通过设立资管子公司、参股公募基金公司等方式，加强产品研发优势，形

成产品联动；同时，券商投顾人数较多，充分借助研究所的投研能力，为客户提供优质的线上线下

投顾服务、提高权益型基金的保有规模。 

图表27 买方投顾将打破通道，促使券商向买方服务转型 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

五、 投资建议及风险提示 

5.1 投资建议 

从产品、渠道和服务三大要素来看，财富管理机构基本呈现三分天下之势，建议关注在三大要素中

具备竞争壁垒的公司。 
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1）产品为基础：关注产品发行、投资能力强劲的基金公司。稳定的收益率是增强客户粘性、经营

存量客户的要素之一，基金公司较其他机构的投资能力更强，但目前尚无上市公司。建议关注以财

富管理为主线的、旗下拥有头部基金子公司和资管公司的券商，如广发证券、兴业证券、东方证券。 

2）渠道为核心：关注掌握流量入口的第三方机构。第三方边际获客成本低，覆盖大众客户、年轻

客户和长尾客户，银行网点广、渠道下沉、客户基础好。建议关注旗下天天基金蓬勃发展的东方财

富和零售业务实力强劲的招商银行。 

3）服务至上：关注机构的综合服务能力。总体来看，对于富裕客户和高净值客户的经营，围绕综

合服务展开。头部券商具备高客基础、服务能力，建议关注中金公司、中信证券和华泰证券。 

图表28 头部券商旗下基金子公司发展概况 

上市券商 基金公司 
持股

比例 

21H1 非

货基规模

（亿元） 

21H1 规

模排名  

21H1 基金公

司对券商利

润的贡献 

2018-2020

平均利润贡

献率  

21H1 基金公

司对券商营

收的贡献 

2018-2020

平均营收贡

献率  

中信证券 华夏基金 62% 5869  4 
 

10.4% 
 

9.8% 

海通证券 
海富通基金 51% 820  41 

 
2.7% 

 
2.9% 

富国基金 28% 5509  5 14.0% 11.1% 17.0% 10.9% 

国泰君安 华安基金 20% 2885  16 
 

5.7% 
 

7.1% 

华泰证券 
华泰柏瑞 49% 1441  26 

 
2.5% 

 
3.6% 

南方基金 41% 5325  6 
 

12.8% 
 

18.0% 

招商证券 博时基金 49% 4268  9 
 

14.4% 
 

20.0% 

 
招商基金 45% 4276  8 

 
12.2% 

 
15.5% 

广发证券 广发基金 55% 6042  3 19.6% 14.7% 24.9% 17.6% 

 
易方达基金 23% 10328  1 28.4% 24.8% 37.6% 30.8% 

申万宏源 申万菱信 67% 539  56 1.6% 1.4% 2.0% 1.8% 

 
富国基金 28% 5509  5 27.2% 17.6% 24.9% 15.2% 

中信建投 中信建投基金 55% 218  88 
 

0.7% 
 

1.5% 

东方证券 汇添富 35% 6121  2 
 

74.7% 
 

27.2% 

国信证券 鹏华基金 50% 3403  12 
 

10.7% 
 

17.1% 

光大证券 光大保德信 55% 735  47 3.7% 14.2% 4.1% 5.4% 

 
大成基金 25% 1423  27 7.7% 23.6% 9.7% 10.4% 

兴业证券 兴证全球基金 51% 3053  14 
 

43.0% 
 

24.9% 

 
南方基金 9% 5325  6 

 
45.5% 

 
34.1% 

长城证券 
景顺长城 49% 3054  13 84.1% 47.8% 58.2% 39.0% 

长城基金 47% 793  42 9.5% 12.1% 13.8% 15.3% 

长江证券 长信基金 45% 585  53 7.2% 12.9% 9.7% 9.2% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

5.2 风险提示 

1）宏观经济下行风险：宏观经济增速放缓，影响居民财富积累； 

2）权益市场大幅波动，影响个人客户投资意愿； 

3）监管政策超预期，其他资产价格波动，分流个人客户资产配置。 
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