
 

王剑：我们离真正的财富管

理还有多远？ 
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自营是一门生意吗？ 

众所周知，券商有自营投资业务，将自有资金投资于股票或债券。而

当股市或债市迎来牛市时，自营投资获利巨大，券商的业绩也就会很好。

但是，此时，我们会发现一个现象，券商的估值水平反而会回落。因为，

券商的市值不会随着自营投资收益的增长而同步增长，于是估值回落。 

这背后的道理其实也很简单：自营投资收益一定程度上靠天吃饭，行

情好的时候大赚一笔，行情不好的时候赚不到钱，甚至有时还会亏钱。这

样的“生意”——甚至称不上是一种生意，投资者是不会给估值的。所以，

收益大增时，券商股票的市值不会同比例大增。于是，估值（比如用 PE 表

示）就会回落。 

这就是我们股票定价上的一个基本原理：投资者是为上市公司的可持

续的、收益相对稳定的生意估值。对于不可持续的收益，赚一笔当然不是

坏事，但很难给予高估值。自营投资，在过去就不是一门“生意”，因此，

在估值上不会给予过多考虑。 

因此，要想获得投资者的青睐（体现为获得他们给予的估值，估值是

用真金白银投票的结果），我们致力于寻找那种能够创造稳定回报、护城河

强的生意。 
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财富管理是不是这样生意呢？或许是的，但那指的是真正意义的财富

管理。而如果是财富管理的初级阶段，即以代销为主的初级阶段，代销的

收入反倒更像是自营，加剧波动。 
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财富管理与资产管理 

财富管理与资产管理的区别，老生常谈很久了，但有很多场合依然会

被混淆。 

资产管理，是接受客户的委托，客户交过来一笔资产，代他管理这笔

资产，管理资产取得的收益或损失，都归客户所有。管理人按约定收取一

笔管理费。因此，资产管理“出售”的是管理人管理这笔资产的专业才能。 
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虽然资产管理也是服务业，也是为客户服务的，但是，管理人的主要

工作对象是资产。也就是说，他的职责，是按照和客户的约定，管理好这

笔资产。 

证券投资基金业是典型的资产管理业。基民买了基金，把资金交给基

金管理人，基金管理人按约定将这笔钱用于证券投资，投资的收益和风险

归客户所有，管理人自己按约定收取管理费。管理人服务的对象是客户，

但日常工作内容主要是从事资产的投资。 

财富管理业就很不一样。严格地讲，财富管理业是管理人为客户量身

定做财富管理方案，可能的内容包括：资产配置方案、养老方案、家族传

承方案、融资或买保险的方案等，实际操作中还会涉及非金融服务，比如

法律服务、商务服务甚至一些生活服务（就学、就医、出行等）。简言之，

财富管理是为客户量身定做的、与财富相关的一系列个性化配置方案。 

比如，管理人通过分析一位客户的情况，给出一个资产配置方案，其

中包括购买一定金额的某只基金。因此，财富管理业的服务对象、工作对

象都是客户，其最终产品是财富配置方案。至于这个方案中包括的基金，

则是资产管理业的产品。 

这样看，财富管理更像是资产管理的买方，或下游。 

上次有位专家的比喻非常贴切：就像看病，财富管理业是医生看病开

药方，资产管理业是制药。 
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所以，代销是财富管理中的一个环节，甚至是占比较小的一环节。当

给客户完成制定财富配置方案后，如果涉及到基金的配置，那么机构通过

基金代销业务就直接能将基金卖给客户。如果客户想去别的渠道买（比如

别的渠道费率更低），也无妨。但是这样的情况其实较少，因为，对于很多

高净值客户来说，也不在意那一点点代销费（他们的时间成本更高），他们

觉得“一站式”服务搞定一切，是最为方便的。 

当然，国内真正做到这一水平的财富管理业务，还不算多。大部分金

融机构可能仍然重在金融产品代销。他们也不可能为客户提供财富配置方

案设计的工作，只是资本市场火了，愿意买基金的客户多了，于是基金热

销，大家赚一笔代销费。 

这就是为什么，我们金融机构的代销收入出现类似自营业务的波动：

市场好时大赚一笔，市场不好时不赚，甚至有时还得亏钱（代销产品产生

亏损时，客户投诉）。 

这就回到了本文开头的提问：这种大波动的业务，应该给高估值吗？

如果参考自营投资，这当然是一种不能享受高估值的业务。毕竟，代销和

自营两种业务的驱动因素是一样，都是大牛市…… 

甚至，有些银行，主业是吃存贷利差和传统中收的，相对稳定。然后

拓展了财富管理业务（其实是代销业务），反倒让营业收入更不稳定了。这

对估值到底是好事还是坏事？ 
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