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投资建议 

如我们在《中金看海外：美国财富管理行业竞争格局拆解》所述，为

中低净值客群提供相对标准化产品服务的平台型机构规模扩张迅速，在牌

照的加持下，业务也从提供单一的产品服务向综合金融解决方案演变，核

心是“以客户为中心”买方思维的深化和对市场、行业变化的积极应对。

于是，我们探究了两家禀赋不同的零售型综合财富管理平台——以基金主

动管理、直销起家的富达投资和折扣经纪、简单基金代销起家的嘉信理财，

在单一主动产品业绩波动与折扣经纪手续费日渐式微的情况下，逐渐向提

供综合金融服务的财富管理平台转型的路径，以及该类机构在发展过程中

的四大关键问题，并建议关注国内拥有全牌照、平台思维且科技能力强的

财富管理机构。 

理由 

富达投资，基金主动管理起家，顺应时势拓展多元金融服务。1）1970s： 

美国经济滞涨冲击基金管理业务，富达开始优化基金直销渠道，同时

开始探索为独立投顾提供服务、折扣经纪和养老金计划。2）1980s：抓住

美股转牛机遇，富达在基金产品端和渠道端共同创新，提供适配投资者需

求的产品和销售服务，实现基金直销业务大创收。3）1990s 起：市场有效

性提升，主动管理产品业绩和直销承压，富达全面推出基金超市+自营投顾

+账户管理的产品服务，并对应加强线上线下渠道建设和品牌打造。 
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嘉信理财，折扣经纪积累客户，实现客户资产多元变现。1）1970s：

1975 年美国“佣金自由化”后，嘉信瞄准独立投资者这一空白市场，另辟

蹊 径 开 展 折 扣 经 纪 业 务 ， 并 利 用 经 纪 账 户 进 行 传 统 基 金 代 销 。 2）

1980s-1990s 初期：1980 年后共同基金在美国兴起，嘉信率先推出基金

超市，开放式货架，吸引大批零售客户并打造起了其在基金销售渠道的优

势。3）1990s 后期起：1996 年嘉信推出链接投资者和独立顾问的平台，

不仅满足了存量客户的顾问服务需求，还能利用独立顾问进行增量客户导

流；近年，嘉信还持续通过独立研发+收并购提升平台数字化能力，提升公

司核心竞争力。 

以嘉信为例，探究零售型综合财富管理平台发展中的四个关键问题：1）

客群定位及走向：我们首先判断，匹配其产品和服务体系的大众及大众富

裕客群是嘉信这类机构客群经营的能力圈所在，因此，嘉信在能力圈内持

续通过向下经营获取增量、向上经营获取存量。2）费率趋势：在经纪费率

和基金销售费率持续下降的市场趋势下，嘉信平台依托数字化等能力提供

的附加服务和大力发展的咨询委托业务成为支撑费率的根本因素。目前嘉

信以免费类投顾方案（如智能投资）为抓手，但收费类费率与综合型财富

管理机构仍有差距。3）多元变现：嘉信实现多元创收的条件是全牌照经营

和有效的客户资产沉淀转化，其中重要的就是打通了“低佣交易-沉淀资金

-低成本存款-证券投资”这一变现路径。4）规模效应：得益于上世纪 90

年代互联网和基金大发展，嘉信在 2002 年左右形成了规模效应（线上交

易占比突破 80%），并通过发展科技+外延并购持续改善经营效率。 
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