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革开放 40 年，是国内财富管理市场由财

富升级引领的机构升级和产品升级的 40

年。

在财富升级方面，中国从一穷二白到全球第二，

GDP 由 1978 年的 3679 亿元增加到 2017 年的 82.7 万

亿元，增长了 224.84 倍（按不变价计算，比 1978 年

增长 33.5 倍），同期的人均 GDP 提高了近 150 倍（扣

除价格因素，比 1978 年增长 22.8 倍）。

同时，居民财富也从一无所有到多元投资，人均

储蓄由 1978 年的 20 多元提高到 2017 年的 46903 元，

投资工具由储蓄到债券、股票、基金、黄金、理财、

信托等，再逐步升级到私人银行、家族信托和家族办

公室等。

那么，40 年来，财富升级都有哪些“过去时”“现

在时”和“将来时”？

财富升级“三表现”

1978 年改革开放以来，随着体制机制的逐步创新

以及社会主义市场经济体制的相继确立，乃至收入分

配制度的深入改革和产权保护制度的逐步完善，尤其

是邓小平 1992 年南方谈话和 2001 年中国加入世贸组

织以来，中国经济在总量和人均上都取得了飞速发展。

改

财富升级，
从机构、产品到服务

以 GDP 和储蓄两项数据为例，1952 年 GDP 为

679.10 亿元，1978 年 GDP 为 3679 亿元，这表明 1952

年到 1978 年 GDP 增长了约 5.42 倍，而改革开放后

的同样时间间距，即 1978 年到 2004 年 GDP 增长了

43.99 倍， 进 一 步，1978 年 到 2017 年 GDP 增 长 了

224.84 倍，2017 年的 GDP 达到了 82.7 万亿元。

伴随着 GDP 的几何级数增长，居民储蓄也得到

了大幅提升，如 1999 年和 2018 年 6 月末的居民储蓄

分别为 5.96 万亿元和 69.34 万亿元，增幅为 11.63 倍。

如果计算人均 GDP 和人均储蓄的话，可以看到，人

均 GDP 由 1978 年的不足 400 元上升到 2017 年的接

近 6 万元，人均居民储蓄也由 1978 年的 20 多元提高

到 2017 年的 46903 元。（如图 1）

这是财富升级的第一个表现，也是首要表现。

事实上，居民储蓄并非居民的首选投资品种，改

革开放之后，随着原生的债券市场（1950 年）和股票

市场（1984 年）的相继推出以及接下来基于监管架构

逐步完善的机构升级，证券投资基金（1997 年）、证

券资管业务（2003 年）以及银行理财业务（2005 年）

等的相继推出，居民可投资资产规模飙升、品种日益

多样化，即财富升级的第二个表现。

据测算，2015 年居民可投资资产规模的波动区间

下限和上限分别为 149 万亿元和 212 万亿元，中等情
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形的可投资资产规模为 181 万亿元，2016 年和 2017

年分别为 213 万亿元和 250 万亿元，预计到 2020 年，

居民可投资资产规模的波动区间下限和上限分别为

356 万亿元和 474 万亿元，中等情形的可投资资产规

模为 415 万亿元。（如图 2）

利用前述计算方法，算得 2019 年

到 2020 年的居民可投资资产规模增速

为 18.23%，高于波士顿咨询公司设定

的亚太地区私人财富增速 10.9%。

如前所述，如果我们以 1978 年改

革开放作为国内家族企业发展的起点，

以 1992 年邓小平南方谈话作为国内家

族企业发展的第二波高潮，以 25 到 30

岁作为家族企业创始人的起始年龄，那

么 1978 年的第一代创业者目前的年龄

在 65 岁到 70 岁之间，而 1992 年的第

二代创业者目前的年龄在 51 岁到 56 岁

之间。

这表明 1978 年到 1992 年之间的创

业群体目前的最小年龄也已逾 50 岁，

家业传承是他们面临的主要问题。这是

改革开放以来财富升级的第三个表现，

更是财富管理市场供需双方应该发力的

焦点。

当前，我国已进入中国特色社会主

义新时代，在保持改革开放的定力下，

继续深化收入分配机制改革和做好私有

产权保护，为 1978 年以来创立的家族

企业传承保驾护航，将可能会使财富迎

来再次升级。

机构升级VS产品升级

改革开放以来，大多数先富起来的

个人带动众多的后富个人，先富个人的

财富水平日益提升、投资需求丰富多样，

同时，财富个体也由个人升级到家庭、

家族及其所属的家族企业。

在此背景下，作为财富管理的供给

方——金融机构和非金融机构也相继优

化自己的组织架构和产品体系，产品不断丰富和变迁，

以迎接财富升级。

在财富升级的过程中，机构升级和产品升级是必

不可少的两个方面。

资料来源：GDP和人口数据来源CEIC，居民储蓄数据来源于中国人民银行，人均为作者

计算。

图1  人均GDP和人均储蓄时序图（1952年至2017年）

资料来源：作者整理计算。

图2  国内居民可投资资产规模时序图（2007年至2020年）
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● 机构升级：从单一到融合

机构升级的前提是监管机构的逐步完善。

回溯历史，中国人民银行的成立可追溯至 1931

年在江西瑞金成立的“中共苏维埃共和国家银行”，

1995 年 3 月 18 日，《中华人民共和国中国人民银行法》

获得通过，至此，中国人民银行作为中央银行以法律

形式被确定下来。

此后，证监会、保监会和银监会相继成立，“一

行三会”的监管机构搭建完成，这也是国内财富管理

市场同质竞争的开始。

在银监会成立之前，在以产品为导向的国内财富

管理市场中，证券投资基金和资金信托（2001 年）以

及证券集合资产管理计划（2003 年）是居民的主要投

资工具，2005 年，随着《商业银行理财管理暂行办法》

的推出，在以间接金融为主导的国内金融体系中，以

银行理财为主导的国内财富管理市场迅速发展。

下面，我们以原银监会、证监会和原保监会下辖

金融机构发售的金融产品为基准来说明国内财富管理

市场供给层面的发展特点。

总体特点是“快速发展”与“结构调整”并存，

具体如表 1 所示。

第一，存量规模汇总由 2007 年的 6.59 万亿元飙

升到 2018 年的 131.9 万亿元，增长约 20 倍，与 GDP

之比的深化程度也由 2007 年的 24.79% 飙升到 2018 年

的近 150%，但 2018 年的绝对增幅有可能创下历史新

低，同样，与 GDP 的深化程度不升反降。

第二，分市场而言，鉴于 2018 年原银监会和原

保监会合并成立银保监会，银保监会下辖的各类金融

产品规模占市场总量超过 57%（2018 年），市场格局

可见一斑。分市场而言，与过去普涨格局不同，2018

年则有涨有跌，信托计划、券商资管、基金专户以及

期货资管等存量规模出现回落，其他市场的存量规模

则有所提升。

第三，结构调整的原因不外乎本轮强监管下（2018

                                       表 1  财富管理市场存量规模数据                      （单位：万亿元）

年份
银行
理财

私人
银行

信托
计划

券商
资管

公募
基金

基金
专户

期货
资管

私募
基金

保险
运用

汇总 GDP
深度
（%）

2007 0.9 — 0.71 0.08 2.23 2.67 6.59 26.58 24.79

2008 1.4 0.29 1.2 0.09 2.57 3.05 8.6 31.4 27.39

2009 1.7 0.82 1.98 0.14 2.45 3.74 10.83 34.09 31.77

2010 2.8 1.1 3.04 0.18 2.42 4.6 14.14 40.15 35.22

2011 4.6 1.88 4.81 0.28 2.19 5.52 19.28 47.31 40.75

2012 7.1 2.63 7.47 1.89 2.87 6.85 28.81 51.94 55.47

2013 10.2 3.6 10.91 5.2 3 —— —— 8.28 41.19 56.88 72.42

2014 15 4.66 13.98 7.95 4.54 0.013 2.13 9.3 57.57 63.65 90.45

2015 23.5 6.32 16.3 11.89 8.4 12.73 0.1 5.07 11.18 95.49 66.67 143.2

2016 29.05 8.35 20.22 17.58 9.16 16.89 0.29 7.89 13.12 122.6 74.41 164.7

2017 29.5 9.05 26.25 17.37 11.14 14.38 0.24 10.32 14.92 130 82.71 157.2

2018 29.5 9.05 24.27 16.12 12.64 11.61 0.19 12.79 15.69 131.9 88.04 149.8

 注：（1）私人银行的数据截至2017年6月末，银行理财的数据截至2017年年末，信托计划和保险资金运用的数据截至2018年6月末，

       其他数据截点均为2018年第一季度末。

  （2）2018 年的 GDP 数据是以 2018 年前两个季度的 GDP 数据为基础进行测算的。

  （3）财富管理市场深度=汇总的财富管理市场余额 /GDP。

  资料来源：银保监会和证监会及其下辖的行业协会或官方机构发布的相关报告。

主持人：刘　强



封面COVER STORY

44

年的资管新规及分市场的实施细则）的业务调整，如 2017 年

银行理财的金融机构同业业务为 4.6 万亿元，占全部理财产

品余额的 16.24%，余额下降 2 万亿元，下降幅度为 31%，占

比下降 7 个百分点。随着监管环境调整的逐步到位，下一步

的市场发展会如何还有待观察。

不过，回望过去，有几个时间点值得关注。

一是 2010 年诺亚上市，独立第三方机构兴起 ；二是

2014 年青岛财富管理金融改革实验区落地，对家族办公室的

设立给予一定政策优惠，众多机构相继在青岛设立家族办公

室；三是 2013 年天弘基金与支付宝联合推出“余额宝”业务，

引发财富管理由线下向线上转换的革命。

除此之外，律师事务所等机构也相继加入到财富管理供

给方的序列中来，实现自改革开放以来，财富管理参与机构

由单一向融合发展的市场格局。

当前，不同机构在客户心中的认可度不一，我们以小样

本的调查结果为例，可以看出，传统金融机构依然处于主导

地位，展望未来，非金融机构可能会短期在某些领域做得比

较突出，但长远看，传统金融机构的信用优势仍是制胜法宝。

● 产品升级：从 10 元到1000 万元

追溯而言，居民金融投资的原生金融市场可上溯到以

1950 年折实公债为起点的债券市场和以 1984 年飞乐股票为

起始的股票市场投资。发展至今，债券市场的主要可投资品

种有国债、金融债和信用债等，以及债券的衍生投资品国债

期货等，2018 年 6 月末的债市总额为 79.05 万亿元。

就股票投资而言，近代以来的第一只股票应是官督商办

的轮船招商局发行的，改革开放以来的股票投资是从飞乐股

票开始的，也有衍生的融资融券业务以及多层次资本市场投

资，还有连通内外的沪港通和沪伦通等，2018 年 6 月末股票

市场的总市值为 50.42 万亿元。

除债券和股票等金融市场投资外，2001 年 4 月，取消了“统

购统配”的黄金计划管理体制，并于 2002 年在上海成立黄金

交易所，揭开居民投资黄金市场的序幕。目前，可供投资的

黄金产品有纸黄金、实务黄金、黄金期货、黄金定投和黄金

ETF 等。

至此，原生与衍生、金融与商品等两类四种居民投资工

具已基本健全。

与此同时，自 2003 年“一行三会”的框架搭建完成到

2005 年商业银行理财办法的颁布实施，银行理财、证券资管、

保险产品、证券基金和信托计划等以产品为导向的国内财富

管理市场框架也基本搭建完毕，此后，基本处于产品的升级
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改造阶段。

升级改造的一个直观事实就是产品投资门槛的不断提高：

证券投资基金的门槛是 1000 元甚至 10 元 ；银行理财的投资

门槛是 5 万元 ；私募基金等投资门槛是 200 万元 ；2007 年国

际金融危机后兴起的私人银行门槛是 600 万元 ；2018 年 8 月

17 日，银保监会下发《信托部关于加强规范资产管理业务过

渡期内信托监管工作的通知》，明确家族信托的投资门槛为

1000 万元。

总体来看，伴随经济增长和居民储蓄的提升，金融产品

的投资门槛也由 10 元提高到 1000 万元，即产品升级。

未来，服务升级是关键

改革开放以来，居民财富实现了从零逐渐升级到富裕。

而伴随着居民财富的不断升级，财富管理参与机构也在不断

升级，提供的产品也在不断更新换代。

总体而言，改革开放以来，国内财富管理市场至少存在

如下六个方面的转变。

第一，客户群体由个人转向家庭或家族甚至家族企业，

如家族信托或家族办公室等业务和机构创新等。

第二，客户需求由标准转向定制，在保密条款失效和个

税改革方案将逐步施行以及房产税和遗产税的蓄势待发等背

景下，高净值人群的需求并非简单的产品购买，而是需要全

方位的税务筹划等。

第三，资产配置由国内转向国外，在合理合规的前提下，

部分高净值客户的确拥有海外资产，国内资产和海外资产的

优化配置是下一步值得关注的话题。

第四，参与机构由单一转向融合，既有传统的金融机构，

也有新兴的非金融机构，目前处于竞合状态。

第五，服务方式由线下转向线上，如余额宝、智能投顾等。

第六，服务设计应由定性转向定量，在给客户做全方位

的金融或非金融服务方案时，我们不仅要做好定性的方案设

计，还要给予相应的定量计算或风险测评，避免“梅艳芳式”

的失误。

简而言之，国内财富管理市场由以产品为导向的 1.0 时

代转向了以服务为导向的 2.0 时代，对参与机构而言，在继

续做好机构升级和产品升级的基础上，要向服务升级迈进，

以迎接下一步的财富升级。 ■

（作者单位：中国社科院金融所、国家金融与发展实验室） 

2018

主持人：刘　强


