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全文摘要
本次讨论重点剖析了海外财富管理行业的转型趋势，尤其以美国市场为案例，深入探讨了爱德华琼斯、嘉信理财等代表性公司的战略调整及其对财富管理业务模式的影响。分析指出，财富管理转型的动力源自技术进步、客户需求多元化以及监管环境的变化，其中，技术创新是推动行业变革的关键因素。战术层面，公司通过数字化转型、强化客户服务体验等方式提升竞争力。财务表现方面，转型策略有效促进了业务增长和盈利能力的提升。对国内财富管理行业而言，海外经验提供了重要启示，特别是在数字化服务、个性化财富规划等方面。讨论亦强调了国内低估值头部券商的投资潜力及互联网券商模式的未来发展趋势，认为其在满足日益增长的财富管理需求方面具有广阔发展空间。

章节速览
00:00 海外财富管理转型：美国经验与国内启示
本次电话会议聚焦美国财富管理转型，探讨爱德华琼斯与嘉信理财的转型战略，分析其对国内券商的启示，旨在借鉴海外经验推动本土财富管理发展。

03:13 美国居民金融资产长期增长分析
对话深入探讨了1970年至2025年美国居民金融资产的增长历程，指出复合年增长率达6.4%，存量达143万亿美元。增长动力主要来自股市长期牛市和长期资金净流入，其中净值上涨贡献约60%。财富管理发展经历了三个阶段：市场化与账户制度奠基、规模化放量增长和金融危机后低利率环境下的科技股推动。

08:08 美国财富管理市场转型与资产配置趋势分析
对话讨论了美国财富管理市场的转型，特别是从卖方模式向买方模式的转变，以及资产配置从存款向权益资产的迁移。重点分析了股票与股权、养老金和公募基金在居民财富中的占比变化，指出共同基金的崛起与存款比例下降的趋势。此外，权益资产占比的显著提升与疫情后的量化宽松政策及科技推动的市场行情密切相关。

10:22 美国财富管理业务模式演进及其驱动因素
对话讨论了美国财富管理业务模式从股票交易到基金销售，再到买方投顾的三阶段演进，重点分析了四大驱动因素：佣金自由化与免佣基金的出现、养老金账户化需求增长、金融危机后客户信任危机促使独立投顾兴起，以及低成本投资工具和金融科技的发展。这些因素共同推动了财富管理行业向买方模式转型。

14:19 美国养老金体系与个人理财趋势分析
美国养老金体系由DB计划转向DC计划，个人承担投资风险。IRA账户规模增长，多源于DC计划转移资金。专业投资机构管理IRA账户占主导，吸引大众富裕客群。罗斯IRA账户因税后缴纳、提取免税特性受年轻人青睐。财富管理竞争格局多元化，各类机构针对不同客群争夺市场份额。

18:54 美国财富管理行业的发展与竞争格局
对话探讨了美国财富管理行业的发展趋势，指出中高净值客户财富管理逐渐由券商、私人银行、信托公司等专业机构主导。排名前列的公司包括富达、嘉信理财和摩根士丹利，其中富达管理资产规模达15万亿美元。金融危机后，证券公司加速向财富管理转型，市场份额提升。后续将重点分析爱德华琼斯和嘉信理财的案例，前者侧重战术与业务细节，后者关注竞争与财务数据分析。

21:08 爱德华琼斯：社区网点模式的开拓者与财富管理巨头
爱德华琼斯自1922年成立以来，通过社区化网点的规模化扩张与标准化建设，发展成为全球领先的财富管理公司。其网点数量从1986年的1000家增长至2024年的15000家，服务客户资产达2.2万亿美元，年收入163亿美元，净利润20亿美元。公司聚焦零售业务，采用轻资本模式，强调与客户建立长期信任关系，提供多元化的买方投顾服务。发展战略上，公司经历了从农村到城乡双覆盖的转变，以及从佣金收入向买方投顾模式的转型，并加速数字化进程，深化客群分层管理。

26:43 公司社区网点业务模式与客群分析
公司专注于服务三类客群：退休人员、即将退休人员和小业主，主要针对40至75岁、年均收入4到6万美元的中产家庭。从2006年到2024年，户均资产从7万美元增长至30万美元，高净值客户占比从不到1%提升至6%，显著提高了整体资产规模。

28:48 爱德华琼斯转型买方投顾模式及收入结构变化
爱德华琼斯从股票交易转向基金销售及买方投顾模式，服务保守型客户，长期持有资产。公司通过收购拓展金融服务，如银行和保险业务，保险佣金收入显著增长。收入结构转型，从佣金收入为主变为资管费类收入占主导，投顾费率维持在较高水平，体现用户粘性。

32:22 爱德华琼斯社区网点化展业模式分析
爱德华琼斯重视线下社区网点化展业，通过精准选址、标准化装修及社区活动吸引客户，70%新客户来自老客户转介绍。后期加大线上营销，如精准投放和线上沙龙。采用单一FA策略避免内部竞争，通过合伙制激励客户经理，实现客户与员工绑定，但营业利润率较低，成本主要用于财富顾问激励。

37:17 财富管理平台转型与扩张策略分析
财富管理平台从线上折扣商转型为综合平台，抓住1975年固定佣金取消、1995年互联网兴起及2000年后多元化布局等机遇，通过内生增长和外延并购，实现市场份额和业务体量的跃迁。其客户资产管理规模达12万亿美元，年复合增长率15%，综合费率0.25%，远低于传统机构，成本控制高效，营业利润率高达50%。

41:59 公司核心战略与飞轮效应分析
对话深入探讨了公司通过低价格与互联网战略形成飞轮效应，实现规模扩张与成本优势的路径。公司从折扣经济商转型为互联网券商，利用线上交易与多元客户服务扩大客户资产规模，进而降低佣金率，形成良性循环。2020年，公司平均单位资产扩张成本仅为0.16%，远低于同业。2019年，公司加入零佣金战团，得益于佣金收入占比仅7%，以较小代价获取更大市场份额。多元化牌照战略，尤其是银行业务与资管业务，支撑了公司营收结构，其中嘉兴银行通过与证券业务联动，实现高利差收入。

46:04 财富管理机构的转型与收入结构分析
对话深入探讨了财富管理机构在美联储加息背景下，如何通过扩大利差、发展财富管理和资产管理业务，以及提供一站式投顾服务，实现利息收入和资管类收入的显著增长。机构通过聚焦细分客群、坚持业务投入和适时转型，构建了均衡的收入模式，降低了综合投顾费率，展现了从获客到提升客户粘性的全面业务策略。

49:56 财富管理市场拐点与券商转型机遇
对话深入探讨了全球财富管理机构通过并购实现跨牌照整合的趋势，以及国内低利率环境和资本市场机制重建带来的资产荒机遇。强调了国内券商通过线上线下多渠道获客，以及资产管理业务协同的显著优势，预期券商财富管理与资产管理业务收入将保持双位数增长。最后，对话提出看好低估值头部券商的投资机会，首推广发证券、华泰证券等。

发言总结
发言人1
他在本次电话会议中深入探讨了海外财富管理转型的议题，特别聚焦于美国市场的发展历程、驱动因素以及典型企业案例。会议首先概述了美国财富管理市场的演进，包括竞争格局的变化，随后详细分析了爱德华琼斯和嘉信理财两家公司在财富管理转型过程中的战略与战术，以及它们的财务表现。发言人强调，通过研究海外经验，国内财富管理机构可以得到启示，尤其是在客户细分、业务模式创新以及金融科技应用等方面。此外，还展望了国内券商财富管理转型的路径，包括通过并购整合、线上获客策略以及多金融牌照协同等方式，旨在提升服务质量和客户体验。最后，发言人提出了对未来财富管理市场发展的乐观预期，并推荐了包括广发证券、华泰证券、中信证券等在内的优质券商股票作为投资选择。整体而言，他的发言旨在为机构投资者提供深度洞察，帮助其更好地理解和应对财富管理行业的挑战与机遇。

问答回顾
发言人1 问：我们今天电话会议的主题是什么？
发言人1 答：我们今天的主题是聚焦海外的财富管理转型，包括典型案例的研究，特别是美国财富管理的转型进程及其驱动因素和典型企业案例，如爱德华琼斯和嘉信理财。

发言人1 问：为什么关注海外财富管理对国内有指导意义？
发言人1 答：关注海外财富管理发展的经验和实践，可以帮助我们了解其成功模式和策略，从而为国内财富管理转型提供启示和借鉴。

发言人1 问：今天的分享内容有哪些部分？美国居民财富配置的主要结构是什么样的？
发言人1 答：分享内容包括四个部分：一是美国财富管理转型的演进与竞争格局；二是爱德华琼斯作为线下社区网点模式的开拓者在转型中的作用；三是嘉信理财作为海外互联网券商代表的转型经验；四是家庭理财长期跑牛的标的及其经验总结。美国居民财富配置中，股票和股权占比最高，约为30%到40%；其次是养老金账户持有的资产，占比约30%；再次是直接持有的公募基金规模，占比在10%到13%左右。

发言人1 问：美国居民金融资产的整体规模和增长情况如何？
发言人1 答：从1970年到2025年，美国居民金融资产实现了稳步持续增长，复合增长率达到6.4%，涉及存款、股票、基金投资、养老金、保险等多种资产类型，总存量达到143万亿美金。这一增长主要由长牛背景下的资产净值上涨和长期资金净流入推动。

发言人1 问：美国财富管理市场发展的脉络可以分为哪几个阶段？
发言人1 答：美国财富管理市场发展可分为三个阶段：第一阶段（70年-90年）以市场化和账户制度奠基为主，经历利率和佣金自由化，财富管理初步发展；第二阶段（90年-2008年）以基金化和平台化为关键词，财富管理实现规模化放量增长，但受到互联网泡沫和金融危机的影响；第三阶段（2008年至今），在低利率环境下，ETF、智能化和独立投顾快速发展，财富管理市场加速向买方模式跃进。

发言人1 问：存款在居民金融资产中的占比经历了怎样的变化趋势？
发言人1 答：从1970年开始，存款占居民金融资产的比例大约在20%左右，而到了现在则下降到了约10%。

发言人1 问：保险和美国基金在这段时间内的占比是如何变化的？权益资产占比提升的原因是什么？
发言人1 答：保险占比从40%下降到1.5%，而美国基金（共同基金）的占比则从2%大幅提升至13%，明显蚕食了存款的份额。权益资产占比的提升与疫情后的量化宽松政策以及科技带动的权益市场行情有直接关系。

发言人1 问：财富管理业务模式是如何演进的，以及推动其演进的主要驱动因素有哪些？
发言人1 答：美国的财富管理业务模式从单纯的股票交易转向基金销售，再进一步转向买方投顾模式。驱动因素主要有四个：佣金自由化与免佣基金出现导致金融机构收入压力增大，促使向基于AUM收取投顾费的买方投顾模式转型；养老金账户化模式扩大了基于账户进行财富管理的基础，从DB计划转向DC计划和个人养老金账户；金融危机后客户对金融机构的信任度下降，推动独立投顾模式的发展；低成本与金融科技的发展，尤其是指数基金普及和智能投顾技术，降低了管理业务门槛和成本。

发言人1 问：美国养老金体系中的二支柱DC计划和三支柱IRA账户对财富管理有何影响？
发言人1 答：美国原本以雇主提供定额年金的DB计划为主，但逐渐转向由雇员个人缴纳并承担投资风险的DC计划。在90年代，DC计划规模已经超过DB计划。特别是三支柱的传统IRA账户，不仅提供了一定额度的个人养老金缴纳方式，也是大量企业年金转存的重要场所，为个人灵活配置资产提供了资金来源。此外，罗斯IRA账户凭借其税率优势吸引了年轻人群体，实现了税后收入缴纳并在提取时不需再缴税，有效防范了未来税率提升的影响。

发言人1 问：在第三支柱个人养老金账户中，养老金账户的管理方主要是由哪些机构进行委托管理？在三支柱下，美国财富管理的竞争格局是怎样的？
发言人1 答：根据SAI的统计数据，大约80%的家庭选择由专业投资机构进行IRA账户的管理，而自己直接管理账户或通过共同基金和线上交易平台打理的家庭占比约为30%。美国财富管理市场中，各类金融机构如全能经济商（如美联联、大摩）、独立财富管理公司（如爱德华琼斯）以及银行在不同客群定位下争夺市场份额。在大众富裕客群中，包括保险公司、第三方财富管理机构、直邮经济商、全能性银行等参与竞争；而在中高净值甚至超高净值客户中，券商、私人银行机构、信托公司、家族办公室等占据主导地位。

发言人1 问：目前美国财富管理公司排名的情况如何？
发言人1 答：排名首位的是富达，其管理下的客户资产规模达到15万亿；紧随其后的是嘉信理财。前15名的财富管理公司中有券商、折扣经营商、银行、信托公司和独立投资顾问平台等多种类型。

发言人1 问：金融危机后，美国财富管理行业发生了什么变化？爱德华琼斯在财富管理领域的定位和发展特点是什么？
发言人1 答：金融危机后，原先传统的银行和基金公司的市场份额逐渐被证券公司尤其是折扣经济商所蚕食，其中摩根士丹利等机构加速向财富管理转型。爱德华琼斯是一家社区网点模式的开拓者，成立于1922年，是美国第四大经济商，财富管理规模达到全球第八大，网点数量达1.5万个，服务中小城市下沉市场的客户资产达2.2万亿美元。其战略聚焦零售业务，借鉴麦当劳和假日酒店等模式，强调长期绑定客户并提供多元化买方投顾服务，主打轻型网点模式，网点数量在20年间增长了十倍，并且在营收增长速度和LE表现上超越了证券行业整体水平。

发言人1 问：爱德华琼斯的发展战略有哪些重要阶段？
发言人1 答：爱德华琼斯在1980年至2005年间的重要发展战略是进行社区化网点规模化扩张，标准化批量建设大量服务网点，业务模式完全标准化，由合伙人约翰·巴赫曼推行类似麦当劳标准化网点扩张模式的计划，并从农村聚焦转向城乡双覆盖。

发言人1 问：公司从2000年开始的转型主要有哪些变化？
发言人1 答：公司在2000年后加大了向买方投顾模式的转型，基本佣金收入占比逐渐下降，买方模式占比持续提升。公司推出了标准化的买方咨询服务，并升级了人员晋升计划。19年后，公司加速数字化转型，利用科技赋能提高服务效率，进行线上导流获客。同时，公司深化了客群分层，针对高净值客群提供定制化的财富管理规划，兼顾终端业务市场。

发言人1 问：公司提供的服务模式和产品化模式具体是怎样的？公司展业渠道的特点是什么？
发言人1 答：公司从纯股票交易逐渐过渡到基金产品销售，并最终转向标准的买方投顾模式。通过了解客户的资产状况、风险偏好和人生目标，为客户制定个性化的理财计划和资产配置方案，并定期进行再平衡以符合投资组合。公司服务的客户群相对保守，偏好蓝筹股、基金、债券和保险等低风险产品，持仓周期较长，如共同基金平均持有期限超过行业平均水平5年，达到13年。公司重视线下、面对面的社区网点展业模式，注重营业部网点选址，选择交通便利、客流量大的社区位置，并进行统一装修。此外，公司还通过宣传册、本地媒体、体育赛事冠名权及丰富的社区活动等方式线下获客，70%的新客户来自老客户的转介绍。后期，公司也开始加大线上获客力度，采用自动化推进、精准投放和线上沙龙等活动提升线上营销效果。

发言人1 问：公司主要针对哪三类客群提供服务？
发言人1 答：公司的目标客群主要有三类：退休人员、即将退休的人员以及小业主，这些客户被定义为华尔街忽略的社区中相对保守的投资人群，年龄主要集中在40岁到75岁之间，平均年龄约50岁，家庭画像偏向中产阶级。

发言人1 问：公司在早期和目前高净值客户的占比情况如何？
发言人1 答：在2005年，公司拥有5.2万个账户，其中超过100万美金的高净值客户占比不到1%。而在2024年，100万以上的高净值客户占比已达到6%，这些中高净值客户的增长拉高了整体户均资产规模。

发言人1 问：公司在金融服务边界拓展方面的举措有哪些？
发言人1 答：公司通过外延收购的方式拓展业务范围，例如在95年收购银行以补足现金账户管理、信用卡和房地产抵押贷款等业务，后期又增加了保险销售业务。目前，保险销售收入佣金成为公司佣金收入中增长最快的部分，占到了接近30%的比例。

发言人1 问：公司的营收结构变化趋势如何？
发言人1 答：公司的佣金收入占比从2005年的49%降至2024年的9%，其中很大一部分来自保险产品的销售。而基于AUM收取的资管费类收入成为公司主要收入来源，占比达到了80%，相较于2005年的30%有了显著增长。投顾费用是这部分收入的大头，费率约为0.9%，体现了公司较强的用户粘性。

发言人1 问：公司的头牌员工招募和培训流程是怎样的，以及网点的标准化配置是什么样的？
发言人1 答：公司的头牌员工招募流程非常标准化，主要针对财富顾问（FA）的职位，通常会配有一名行政助理（BOA）。行政助理除了承担基本的行政工作外，还会作为初级的FA接触潜在客户，协助提升客户转化率。在招募新FA时，公司会关注其能否在目标社区中拓展足够的客户资源。实施单一FA策略是为了避免营业部内多个财富顾问间的竞争和高成本风险。

发言人1 问：爱德华琼斯在网点运营方面有哪些具体数据和创收情况？
发言人1 答：爱德华琼斯的网点平均配置大约为3人，即1名投顾和1到2名助理，采取轻量型模式运营。每个网点能拓展约400个家庭客户，每个家庭的固定资产平均在30万美元左右。基于综合费率0.8%，户均创收约为1.5万人民币（两千多美元），因此单个网点的年创收约为90万美元。尽管营业利润率大约在10%，但由于成本控制得当，仍实现了较高的净利润。

发言人1 问：爱德华琼斯如何从折扣经纪商转型为综合财富管理平台？
发言人1 答：爱德华琼斯在发展历程中抓住了几个关键的战略机遇期实现快速扩张。首先在1975年利用固定佣金制取消后的价格战机会转型为折扣经纪商；1995年互联网兴起时，又抓住线上获客的发展机遇；2000年后开始多元化综合服务布局，通过外延收购补足银行资讯咨询、资管等业务牌照；金融危机后，着力发展独立投顾一站式服务平台，转向服务C端与小B端客户，形成了一个综合财富管理平台。

发言人1 问：公司通过哪些方式实现规模增长和成本控制？
发言人1 答：公司在业务增长上不仅依靠自身的业务和产品创新，还通过多元化的外延并购来扩大市场份额、增加客户体量和拓宽服务模式。例如，1995年收购英国折扣经纪商、2006年收购美国信托等。公司凭借线上化服务方式实现了低成本收入，客户运营成本显著降低至单资产0.12%，且营业利润率高达50%，远高于传统人力资本型公司。此外，通过低价策略和互联网战略形成飞轮效应，持续降低成本并拓展客户资产规模，最终实现持续的规模扩张。

发言人1 问：家庭理财推出的零佣金政策的主要原因是什么？在零佣金策略下，家庭理财的其他重要收入来源有哪些？
发言人1 答：家庭理财能推出零佣金政策的主要原因是其佣金收入占营收比例较低，仅为7%，而其他互联网券商如TDO ma trade、盈透和1 trade的佣金占比分别高达36%、40%及接近20%，家庭理财通过其他业务来支撑营收，如多元化牌照带来的银行业务和资管业务。在零佣金策略下，家庭理财的其他重要收入来源包括财富管理和资产管理业务。他们不仅提供财富管理渠道服务，还大力发展自己的资产管理业务，发起指数基金并通过智能投顾配置低成本的指数基金，以此获取投顾费用和资管业务收入。此外，他们还为独立投顾构建资管统包服务平台，间接将小B服务的客群资产托管到平台上，这部分收入占营收的30%到40%。

发言人1 问：家庭理财如何实现低成本的资金沉淀和高利差收入？
发言人1 答：家庭理财通过与投资者签订协议，将证券账户闲置的客户保证金（swap）扫到银行活期账户，并利用这笔资金进行低息存款并汇聚成资产，再将这些资产放贷给客户，从而实现低成本的资金沉淀和赚取证券两融放贷及银行信用放贷之间的利差。

发言人1 问：家庭理财在费率方面是如何实现下降的？
发言人1 答：家庭理财通过长期规模化经营，成功实现了费率下降，综合投顾费率从2018年的0.2%降至2024年的0.16%，平均综合费率约为0.3%，并且各个业务线的费率相对均衡。

发言人1 问：对于国内财富管理市场的发展展望是怎样的？
发言人1 答：国内财富管理市场正面临低利率环境、资本市场机制重建、房地产新周期以及非标资产萎缩等背景，这可能导致资产荒，为居民财富从存款和地产金融资产迁移至其他金融资产奠定基础。国内券商在财富管理市场中，通过多渠道拓客、线上线下结合以及资产管理业务的协同等方式，有望在财富市场份额中提升市占率，并实现财富管理收入15%甚至20%的双位数增长。同时，头部券商凭借快速转型和综合优势，有望带来更快的增长速度，从而提升整体盈利稳定性与估值重塑。

