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对比中美两国泛资管行业，可着眼于两个重要差异，一是两国市场发

展阶段不同；二是两国监管政策不同。本系列报告之一，首先剖析市场发

展阶段中的不同，从宏观、中观、微观的角度分别探讨中国大资管行业的

发展方向，以供读者参考。 

宏观层面，两国市场起点不同，在靠近客户的财富管理侧，美国买方

投顾转型自 20 世纪 60 年代至今已经发展成熟，2000 年以后逐步形成了

在各垂直领域分工完善又互有竞争的市场格局，而中国在 2019 年才开始

由政策大力推动行业从“卖方代销模式走向以客户为中心的买方投顾模

式”；同时，在资产管理侧，1970s 以来美国养老金的大规模入市，将权

益市场追求长期稳定收益的目标不断强化，从而标品化被动投资的发展带

动权益规模不断扩容，而中国资管新规自 2018 年实施以来，对非标转标

的探索仍然在初期阶段。 

中观层面，两国泛资管行业在资金端、资产端、中介端的不同使得我

们确信，中国资产管理及财富管理行业的扩容空间巨大，甚至远高于美国

市场规模总量。从资金、资产等细节来看，截至 2019 年我国居民持有金

融资产仅为美国一半（中国 39.47 万亿，美国 93.56 万亿），而资管机构的

权益配置占比也显著低于美国（中国基金公司资管规模占比 33%，美国 85%

以上），从销售中介角度，中国居民理财首选仍是商业银行，而美国则以养

老金和信托计划的机构账户为主。 

总体上，中国泛资管行业仍处于高速发展的启动阶段，与成熟市场还
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有较大差距，但产业链结构的不同也表明，中美资管行业面临着截然不同

的市场环境。该做什么能做什么是企业需要思考的核心议题，而市场也关

心怎样的企业值得长期投资。因此文末，我们从微观逻辑探讨当前中国机

构该做什么至于能做什么将在下篇报告中详述。通过分析海外巨头的成功

经验，可以看到，这些机构或多或少都经历过从渠道到平台、再到生态的

商业逻辑变迁，其发展路径有一定可借鉴之处。 

具体来理解，1）渠道思维的特征是销售部门以自身短期 KPI 为目标，

部门利益与机构长期利益发生背离，前期扩张较快但随着客户需求的多样

化和高端化趋势加强，将会出现增长乏力的现象；2）平台思维是指，高度

整合内部资源，以线性方式统合各部门 KPI，最终以客户需求为导向来进

行展业和产品创设；3）生态思维则是对外开放，将通用资源共享给下游，

资管机构自身只需要做好赋能即可获得稳定收入，譬如嘉信理财为独立第

三方投顾赋能的模式。 

风险提示：行业发展不及预期；政策风险。 
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