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逐鹿大财富，掘金弄潮儿——大财富管理系列研究之三本篇报告是大

财富管理系列研究之三，着重探讨银行财富管理格局演绎与生态重构。经

济新旧动能切换带动底层逻辑变迁，资产端底层资产转向实业，需要资产

管理“真实力”；资金端从单一理财到资产配置，催生财富管理“真需求”，

大财富管理成为打通社会资金到底层资产的桥梁。国内市场足够大，群雄

逐鹿未见分晓，各家银行跑马圈地、分层竞争，未来必走向资产端+产品端

+客户端+运营端多链条联动的新生态。银行或精耕某一环、或覆盖全链条，

各类业态均有望脱颖而出。短期内客户端积攒优势的银行最先登上舞台中

央，中长期更比拼产品和资产实力，关键在于动态追寻财富赛道弄潮儿。 

时代大势：底层逻辑变迁，大财富管理赛道升级资产端，经济新旧动

能切换带动金融体系底层资产迁徙，资管产品底层标的也将告别地产基建、

转向实业，从“非标期限错配”迈向风险收益匹配的“真资管”时代，更

考验资产管理“真实力”。资金端，居民财富从存款+地产+刚兑理财迁移

至多元投资，从单一理财到资产配置的变迁催生财富管理“真需求”，机

构不仅要做渠道、有好产品，更要提供资产配置等全方位服务。 

大财富管理生态成为打通社会资金到底层资产的桥梁，并向全生命周

期、拉长持有周期、与客户长期利益一致的存量经营模式升级，也必将迈

向专业投研、资产配置、产品创设、客户经营等多链条协同联动的新生态。 

格局演绎：国内蛋糕足够大，群雄逐鹿差异竞争国内蛋糕足够大，各

家银行仍处跑马圈地式拓客阶段，富裕及高净值客群规模维持较快增长，
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且存量客户价值挖掘仍有较大空间。行业格局相对分散，2020年末 AUM

的 CR5不超过 30%。在跑马圈地过后，财富管理将何去何从？参照海外经

验，财富管理将从跑马圈地到精耕细作、从卖方销售到买方投顾、从产品

导向到客户导向。初期聚焦客户流量的快速积累，引入客户后更加强调产

品和服务对接。我们认为我国财富管理正处于大发展之前夜，环境类似美

国 80年代初期，跑马圈地过后，必将迎来差异化特色化发展之路。 

生态重构：客户+产品+资产+运营，千帆竞发立潮头我们认为银行大

财富管理新生态包含四大环节，即资产端、产品端、客户端、运营端，分

别解决：如何获取优质的底层原料、如何搭建产品服务体系、如何将最对

的产品服务匹配给最对的人、如何实现全链条高效协同。当前银行财富管

理千帆竞发，或在某一环精耕细作，或覆盖全生态链，每种模式均有望脱

颖而出。资产端是底层支撑，客户端是前沿阵地。跑马圈地初期，客户端

掌握广阔渠道和优质流量的银行最先登上舞台中央；而中长期来看，能否

在产品端形成自营核心优势并进阶至平台生态、能否在资产端获取优质的

底层资产，将成为中长期比拼的胜负手，关键在于动态追寻财富赛道弄潮

儿。 

投资建议：动态追寻财富赛道弄潮儿 

银行财富管理方兴未艾，各类业态玩家均有望脱颖而出，我们认为从

四大维度动态甄别财富赛道弄潮儿。1）先发布局、业已形成领先优势的银

行，推荐掌握优质客群、大财富生态引领的招商银行。2）禀赋独特、未来
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成长潜力较大的银行，推荐集团赋能下资产端实力突出、零售财富竞逐标

杆的平安银行。3）综合实力强、客户基础稳的大行，推荐客群规模领先、

底层资产广泛、零售战略打开空间的工商银行。4）因地制宜、走特色之路

的区域性银行，推荐财富发力、中小企业资产端潜力充足的宁波银行，扩

能提质效果可期的南京银行，机制引领、产品特色鲜明、中小银行理财标

杆的青岛银行。 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 
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