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财富管理中最主要的是对投资者的教育

蔡鄂生

2013 年提出大资产管理时代，全方位

的信托、保险和证券都可以搞财富管理。

我认为，这三类机构还是有区别的，信托

和证券应该算一类，保险算另一类。因为

保险投的保单，把保费收完后，必然要进

行管理和投资；而信托和证券完全是带有

受托人身份的。

现在研究资产和财富管理，最主要

的是对投资者的教育。现在中国金融的发

展，整体上还是金融普遍水平如何提高的

问题。为什么国外的人找得那么准呢？谁

不想发财？谁不想一夜暴富？好像说我们

已经具备了这种暴富的机制，其实不然。

或者有人讲投行会讲故事，他把故事一讲，

投资者一投，出来了。要说简单实际上我

认为是简单，只不过你故事讲得动听不动

听，人家信不信。我们现在进入了大资产

管理时代，但是企业、部门、家庭，这几

个层次还是有区分的。我们现在针对的主

要还是个人。作为个人的群体来讲，在未

来的发展阶段到底怎么样？每个人的资产

结构哪些是必须的？理财概念怎样去推

广？是他们选择我还是我选择他们？这些

都需要机构去思考。所以，我认为如何做

好财富管理的未来，机构要回归本源。

信托公司从 1979 年改革开放第一家到

现在，中间最多的时候上百家都不止，现

在慢慢的剩下 60 多家。未来还能发展成什

么样？目前来看很难判断。因为我们的机

制并没有完全成熟到把不好的淘汰出去的

阶段，这也是市场不成熟的一个方面。投

资者在选择这些管理机构的时候，怎样去

判断它的管理水平？这些都是值得思考的。

我认为，在对投资者的教育上，要告

诉他们不管你讲什么，互联网金融也好、

讲创新产品也好，都要清楚你面对的对象

是谁、他到底需要什么，你能提供什么，

千万别忽悠人。忽悠一次可以，忽悠两次

可以，忽悠多了就该大家忽悠你了，你就

该下台了。

蔡鄂生，中国
银行业监督管
理委员会原副
主席

主
题
论
坛
五     

资
产
与
财
富
管
理
未
来



封面文章

70

  2014 年第 6 期 
《水木清华》  总第 45 期

COVER

保险业将在财富管理中发挥更加重要的作用

熊志国

财富管理为什么是一个重要的话题？从微

观层面讲，财富管理的水平决定了个人，特别

是中老年以后的财务状况。第二，从中观层面

来看，财富管理是未来二十年内一个朝气蓬勃

的行业。第三，从宏观层面来说，财富管理市

场发展的水平可能影响整个金融资源的配置和

经济增长。

我看到一个有趣的现象，在我国，财富管

理蓬勃发展的时候，很少有人谈论保险。沃顿

商学院有个教授写了一本名著叫《寿险和健康》，

其中有一张图表是个人的财富管理计划，图表

由五个组成部分，第一项就是风险管理计划，

第二项就是储蓄和投资计划，第三项是最小化

的税收计划，第四项是遗产计划，第五项才是

现金流管理计划。这张表对我启发很大，对照

这张表来看中国现在的财富管理，我认为我们

还是有很多的差异性和值得改进的地方。

第一，财富管理的视野应该更加丰富

和多元化。成熟的市场经济国家，风险管理

计划也是一个最基本的组成部分。有一个调

查，欧洲 37% 的女性有人身保险计划的，

43% 的男性可能有；而且随着年龄的增长

和财富的增加，欧元收入达到 8 万以上的，

80% 的男性都有个人寿险保障。我认为风险保

障计划还是非常重要的。现在财富管理关注的

都是中高层的高净值人群，但是随着我国经济

发展，中产阶级发展也是将来一个大趋势，保

险是中产阶级的产物，所以，我相信未来二十

年是保险业的高速成长期。

第二，财富管理要求工具更加丰富和多元。

现在财富管理有三个趋势值得关注，一是产品

从同质化向多元化的方向发展。现在很多竞争

的财富产品替代性还是很强的，大家关注的可

能都是收益率，但有一项研究表明，当个人可

支配收入和金融资产达到一定的程度时，可能

就会关注资产组合的安全性、收益性、流动性

他们之间的平衡性。二是需求从短周期向长周

期方向发展。三是范围从高净值客户向普惠金

融发展，这是因为互联网已经打入了现有的格

局。保险业顺应这三个趋势可以大有作为，保

险业最大的优势是资产负债的匹配管理。

第三，财富管理的政策应更加丰富。从宏

观层面看，国家关心的是财富管理的市场效率、

公平、安全等问题，如果提高效率，就要放开

管制，更多地包容创新，提高公平，让大家更

多地享受这些专业性的服务，提高安全性。

当前我国保险业发展还是滞后的，在国际

上保险业和养老金的金融资产占整个金融资产

的 20% 左右，我国还不到 5%，保险的力度现

在也只有平均204美金，国际上是600多美金，

我国保险深度只有 3%，国际上是 6.5%。我国保

险业发展潜力巨大，随着金融的深化，保险理

财的功能会更加丰富。我相信保险业在财富管

理中的地位和作用会越来越得到大家的重视，

也希望保险业自身发展得比较好，为大家的财

富管理做出更多的服务。

熊 志 国， 中 国
保险监督管理
委员会政策研
究室主任
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财富管理将成为我国金融业发展的主旋律

曹泉伟

经过 30 年经济高速发展，我国居民积累

了大概近 138 万亿元的财富。很多家庭产生

了非常强的理财的需求，很多投资者对资产

增值保值的需求也越来越强烈。现在像银行、

信托公司、证券公司纷纷参与了财富管理的

业务，还有在过去是以主动管理投资为优势

的公募基金和私募基金，也纷纷定制了向财

富管理机构转型的目标。

2012 年 12 月，人大通过了新的《证券投

资基金法》，并从2013年6月开始执行。新《证

券投资基金法》的推出使我国分业的局面被

打破，基金经理们投资的标的和范围逐渐扩

大，金融机构之间的竞争在加剧，我国财富

管理行业进入了大资产的管理时代。我国财

富管理的规模在世界排名大概是在第三名左

右。各国财富可投资的总值，美国是 72 万亿

美元，日本是 23 万亿美元，我国大概是 138

万亿元，整合成美金是 22 万亿美元，在全球

所占比例大概 9%左右。

从各类金融产品在一个家庭的资产组合

里面占的比例来看，以在银行的现金或者存

款、或者是买入银行推出的理财产品居多；

另外一部分来自于房地产投资，有一小块来

自于股票市场和公募基金的投资，还有一部

分家庭是买入了保险。整体来说，我国很多

的财富是买入了银行推出的理财产品，或者

是存在了银行，这个比例还是不太合适的。

2013 年，由银行管理的资产大概是 112

万亿元左右，信托公司是 10 万亿元左右，保

险公司是 8万亿元，交给公募基金管理公司

管理的资产规模大概是 2900 亿元左右，这是

我国在管资产规模的一个总的概况。新《证

券投资基金法》推出以后，我国财富管理的

行业出现了一个良好的发展局面。越来越多

的财富交给了专业机构管理。

现在国内的阳光私募基金就是在美国所

说的对冲基金，由于过去监管的问题，这个

基金一般叫阳光私募基金。公募基金追求相

对收益，选定一个投资标的作为基准，只要

业绩好过这个标的就可以了。如果你想每年

都在追求往上的投资收益的话，最好的选择

可能是阳光私募基金或者美国的对冲基金。

因为对冲基金经理所追求的是绝对收益。在

我国阳光私募行业发展非常迅速。从 2003 年

至今，累计已经超过了3千多只阳光私募基金，

而且有很多优秀的基金经理加入到阳光私募

基金行业。　　

在未来的 20 年，我国财富管理行业将进

入快速的发展时期。财富管理将成为我国金

融业发展的主旋律，深刻改变我国金融市场

的构成和金融体系的运作方式。各类机构管

理的资产规模也会迅速地扩大，出现百花齐

放、百家争鸣的局面。

曹泉伟，清华
大学五道口金
融学院副院长
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资产财富管理黄金时代刚刚来临

潘卫东

资产管理从金融机构的角度看，是一种主

动管理能力，是提供更好的产品；财富管理是

从客户角度来看，是帮客户挖掘更好的客户、

提供更多的资金。两者间有机互动，并有四个

发展趋势。

第一，资产财富管理黄金时代刚刚开始。

从美国来看，人均 GDP 超过三千美金，美金财

富管理刚刚启动；人均 GDP 超过七千美金，进

入快速增长的时期；当人均GDP超过一万美金，

应该是个爆发式增长。反观国内，去年人均GDP

是 6700美金，应该已经进入了快速增长的时代。

从十八大报告看，到 2020 年我们国内生产总值

和城乡居民人均收入要比 2010 年翻一翻。如果

按这样一个规划，中国的资产财务管理市场的

黄金时代刚刚开始。

第二，未来市场呈现差异化。中国基本上

所有的金融机构，银行的理财基金，券商的资

管计划，公募基金、子公司、信托公司、保险，

都在这个市场里驰骋，所以，我们叫大资产或

者泛资产时代。但每家机构的经营范围、客户

定位和业务范围都是有差异的。所以，并不代

表所有的机构都可以做同样的业务，差异化是

未来发展的一个主要特征。

第三，全球化。国际化跟全球化含义是不

一样的，因为做资产管理的核心是要提供好产

品，追求最终的收益或者对冲相关的风险，所以，

一定要提供更加广泛的投资渠道的产品，能够

应用比较好的对冲市场的产品和手段。所以，

全球化是必须的，资产管理业务一定要基于全

球来考虑对客户服务、产品配置和业务配置。

第四，互联网将对金融机构的经营理念和

经营方式带来颠覆性的变化。互联网在很大程

度上解决了信息的不对称问题，原来靠不对称

信息生存的企业将面临严重的压力。作为金融

机构，掌握大量的客户数据和信息，这本身就

拥有一个大数据，实际上分析挖掘能力应该是

互联网带给金融机构的一个机遇。

从风险来说，整个金融机构的经营模式很

有可能会发生颠覆性的变化。比如银行，以前

是一个正三角，通过支行、分行一级级把客户

的服务和信息往上传，总行下载相关的指导意

见，但是未来这个三角很有可能会倒过来，总

行变成一个直接经营的单位，掌握最全的客户

数据，可以提供最好的产品和综合解决方案，

分行和支行是干什么的？它就相当于是快递。

把这些产品和服务用最快最好的手段传到末端，

传给终端客户，及时把终端客户的需求传给总

行。未来，手机某种意义上会替代银行的支行。

所以，整个金融结构会有很大的调整。

信托公司跟银行不一样，它是特种兵的作

战模式，本身短小精悍，但同样面临着如何利用

大数据挖掘来更好地为客户提供服务。我希望信

托公司在未来是一家正常经营的私人银行，不只

是对个人提供服务的银行，而是对高端高净值客

户和优秀的机构投资者提供小而全的服务，包括

资产管理、包括投行，也包括 PE。

潘 卫 东， 上 海
国际信托有限
公司董事长
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从基金业管窥中国资产管理的未来

窦玉明

先讲一个故事，有一个国家，只有一个卖

白菜的菜市场，这个市场是国家经营的，别人

不允许经营，市场里的摊贩由国家挑选，只有

三四个，全国人民都必须到这里买白菜。供给

极端不足，两块钱一斤的白菜在这里卖五十块

钱、一百块钱，大家还排队买，因为如果想吃

白菜就只能来这里。慢慢地，摊贩也不讲服务了，

把一些烂白菜也拿进来。突然有一天，国家放

开了，白菜终于能降价了。

二级市场过去二十年经历的就是这样一个

故事，VC、PE、投行都是拿质次价高的东西出

来卖，我们没有那么傻，只是我们知道除了这

之外没地方买白菜。我们买了五十块钱的白菜

可以六十块钱卖给其他人，我们也做到了，确

实有很多人比我们更惨。

现在放开了，二级市场的春天就要来了。

因为会有很多人卖白菜，我相信下去买白菜的

时候，会有很多摊贩大声叫卖、提供更好的服务，

我可以以合适的价格买到合适的白菜。

回到财富管理市场，从基金管窥财富管理

的未来。从公募基金来看，第一阶段从 1998—

2007 年，是公募基金的黄金时代，从一文不名

到三万多亿。第二阶段从 2007 年到现在，没有

发展。

第一阶段，谁早进谁是王，牌照为王。第

二阶段渠道为王，谁掌握渠道谁就赢了。展望

未来，财富管理行业发展势头比较好，行业竞

争即将开始，对消费者是好事儿，对整个行业

也是良性的促进。

未来谁能赢？国外有三种模式，第一类是

大公司，规模足够大，品牌足够大，成本足够

低。第二类是精品店，第三类是单类产品。基

本资产管理行业有两条路，第一类像制造业一

样，制造的产品是标准化的，最关键就是成本

控制。第二类不比成本比品质，走精品店模式。

做精品店最关键的就是公司的治理结构。现在

中国的基金行业面临着治理结构的问题，所有

人只追求短期目标。对于做基金来讲，真的想

做好的基金、做好的团队，培养过程是很长的，

培养一个典型的基金经理需要十年以上，培养

一个团队时间会更长，国外好的基金公司都发

展了百年的历史。所以，只有有长线眼光的股

东才会有做精品店的基础。

未来中国资产管理行业会分化走向两条路，

一些现在已经有规模、有渠道的公司会做得更

大；另一条路就是调整好治理结构、选好人，

打造精品。

窦玉明，中欧
基金董事长
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