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意见领袖丨中国金融四十人论坛 

9 月 12 日，在中国金融四十人论坛（CF40）主办的第四届金家岭财

富管理论坛“新格局下财富管理之路”上，CF40常务理事、金融专业人士

朱云来从资产规模、资产构成、资产名义收益与真实收益、经济增长动力、

权益与负债、实体经济部门杠杆率、资本市场的发展与开放等多个角度出

发，全面勾勒了我国财富管理领域的“新格局”框架，并分析了财富管理

行业的发展趋势。 

就人们普遍关注的养老问题，朱云来在演讲中提供了一个框架模型。

该模型假设一个人 22岁就业，按 2020年全国居民人均收入、消费支出为

起点，参考成熟国家案例，及我国过去 10年的平均经济增长状况，预计未

来 30-40年收入/消费增速，并按 60岁退休、预期寿命 80岁规划，假定

养老基金年投资收益率 6%左右，最后计算出：每年投入 6000元左右，即

可在退休前攒够供后续退休生活使用的资金。 

当然，上述数字最终取决于收益率和通胀率的变化情况，朱云来特别

指出了提高收益和控制通胀的重要性。 

他最后强调，走好新格局下的财富管理之路，需要做到以下几点：建

立系统分析框架、提高市场数据质量；确定财富管理目标、创建业绩标定

机制；鼓励专业机构发展、普及大众理财常识；提高稳定金融收益、控制

降低价格通胀。 
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以下为演讲实录，未经授权不得以任何形式复制、转发、引用本文内

容及观点。文中所有图片均可点开看大图。 

 

我今天的题目是“新格局下财富管理之路”。“新格局”，我想是指

经济发展的基础背景，以及它的新的变化，而“格局”这个词强调的是整

体的基本框架。在这样的框架下，我们重新来思考一下财富管理，系统梳

理总结它的基本情况，并探讨它未来应该有什么样的新的发展，我想也是

很有必要的。过去几十年经济和财富都有了快速发展，在未来的重要性还

将不断增加。 

首先，我们讲了这么多财富管理，那么财富是什么？到底如何定义？

通过以下具体的数据展现，希望能让我们对这个问题理解得更清楚。 
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图 1是中国资产规模和构成时图，数据来源是国家统计局的年鉴。统

计年鉴于 1982年首次出版一直持续至今，数据非常全面，1992年之后公

布了更为系统的布局系列，就是包括资金流量表在内的基本国家账户体系，

能让我们对经济有一个更为系统、全面、结构性的理解。 

从图中可以看到，1992年左右，中国的总资产大概是 10万亿元左右

的水平，现在已经达到了 1000 万亿元左右的水平；也就是历史投资或者

说积累下来的东西到现在总共达到 1000 万亿左右。这本质上是一个会计

的概念，计算我们手上有多少东西留了下来。其中，实物资产差不多占 1/3，

剩下的是金融资产。金融资产本质上是金融合约。从图中可以看到，1992
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年，我们实物资产占比较高，接近 40%；到现在，实物资产降低到不足 30%。

这是对我国资产规模与结构的最基本描述。 

了解了规模，我们再来看资产收益的情况（图 2）。图中红线代表总的

资产收益，同时测算区分了金融资产和实物资产的收益。90年代初发展比

较快，收益比较高，此后随着经济发展变化而有所波动。实物资产收益比

较高，其中有一部分是反映了房价上涨因素。当然，所有这些都是名义的，

反映的是当年的价格水平。 

 

我们做一个通胀的调整来考察真实收益情况（图 3），可以看到：90

年代前期收益率似乎很高，但是因为同期通胀也很高，所以实际上的真实
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收益率反而是负的。再往后看，到本世纪初这段时间，通胀水平比较低，

名义收益率跟真实收益率比较接近，真实收益水平相对较高。再往后，波

动比较大，虽然名义收益率比较稳定甚至略微增长，但是由于通胀重回高

位，真实收益率反而波动下降了。那么新格局之下，未来的收益率会怎么

走？这应该是投资管理人、财富拥有人都很关心的问题。 

 

从历史上看，产值增长和财富积累关系紧密，这在中国和海外都适用

（图 4）。从 1999年至 2019年，中国的年均名义产值增速接近 9%，是很

高的增长率，但财富增速则更高，达到 14%左右。 
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类似地，美国在这一时期产值增速约 2%，而财富增长接近 6%。这里

的财富，也包括金融资产，即金融合约的总额增长。金融合约是由双方共

同签署，甲方的金融资产等于乙方的金融负债，比如银行存款对储户是资

产，对银行就是负债了。这是一个合约对应的关系，也是一个基本的经济

原理。 

当然，财富积累速度也不仅仅取决于经济增速，和经济发展质量也有

关系。所谓经济质量很重要的一点就是，中国经济增长核心动力是什么，

经济发展到底是靠什么，靠劳动力增加、设备投资力度还是生产效率提高。

这里展示的是央行的一个研究（图 5、图 6），我觉得他们做得还是很细的。
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其内容是，将 1978 年到 2020 年分为 5 个发展时段，考察不同时段中的

产值增速及三大贡献要素。其中，劳动力的数量（蓝色）和质量（粉色）

都被看作劳动力变化的影响，下面黄色部分是投资的影响，上面蓝色部分

是要素生产率或者说是效率（图 5）。可以看到，在早期快速发展阶段，有

比较高的全要素生产改善或者说效率的提升，当然也有很重要的资本投入。

但是从 2007 年以后，全要素改善或者说效率提升的相对贡献就变小了，

投资的贡献越来越大。不同增长拉动力驱动，对应上证指数阶段涨跌也有

变化，从一个侧面反映了财富受增长质量的影响。 

 

下面图 6是相似内容，计算了不同要素对经济增长的拉动百分比，红

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35070


