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行业走势图 

私行业务百舸争流，谁主沉浮？ 
 

中国高净值客户人数居全球第二，私行发展潜力巨大 

高净值人群是私人银行业务的目标客群，根据 Wealth-X 发布的全球数据看，
可投资资产规模在 500-3000 万美元之间的高净值人群主要集中在美国，
2019 年美国符合条件高净值人数达 96.91 万，YoY+15.9%；中国居美国之后，
高净值人数达 25.98 万，YoY+11.8%。 

国际私行业务模式更成熟 

国际主流私人银行组织模式分为三大类：独立型私人银行（纯私人银行）、
投行型私人银行、全能型私人银行。私人银行的组织结构是由其管理模式
和职能决定的，在主流的三种模式下私人银行在银行体系中独立运作，经营
自主性较强。国际私行服务内容全面，尽可能满足客户的各类财富管理需求，
包括资产管理与金融产品投资；保险、税务、慈善事业规划；艺术品、古董
名画、赛马投资；家族生意、资产传承、财产继承等一系列家族理财服务。
总体来说，国外私行服务具有服务范围广，产品全种类，服务呈体系化的特
点。 

国内私行发展仍处于起步阶段 

国内私行产品服务发展迅猛，目前主体服务范围已经与国际接近，在资产安
全、财富创造以及传承方面均有所囊括。因发展时间较短，国内财富传承服
务咨询规划为主，没有形成体系化的产品服务链条，随着国内传承需求的增
加还在不断推进中。国内银行私人银行业务主要有两种运营架构模式：事业
部模式和大零售模式下的地域式管理模式。 

招行私行资产管理规模及户均资产规模最高 

截至 1H20，已公布数据的 16 家上市银行私人银行 AUM 合计达 13.96 万亿
元，较上年末增长 11.59%。其中，招行私行 AUM 最高为 2.49 万亿元，较
年初增长 11.94%，仍是唯一私行 AUM 超 2 万亿元的银行；其次是工行，AUM
为 1.8 万亿，较年初增长 17.7%；上半年 AUM 增长较快的有宁波和平安银行，
分别增长了 28.36%及 25.8%。从户均资产管理规模来看，招行也明显领先于
其他行，1H20 为 2743 万元，反映出其私行客户质量较好。 

投资建议：私行业务发展潜力大，推荐招行与平安 

招商银行私人银行规模位居中国银行业第一。截至 1H20，招商银行私人银
行管理资产规模 2.5 万亿元，在已公布数据中超过第二名工商银行将近 
37%，领先优势尽显。资产管理、私人银行、财富管理三者相辅相成，招商
银行（在网点下沉不及 6 大行）在此方面取得如此成绩，未来或成具备全
球影响力银行。除招行外，平安银行借力集团业务整合，私行业务发展迅猛
（AUM 已反超交行），维持“买入”评级。 

风险提示：金融让利；疫情导致资产质量显著恶化； 国内私行发展不及预
期；经济下行超预期。                                              
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2020-10-21 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600036.SH 招商银行 40.80 增持 3.68 3.48 3.98 4.42 11.09 11.72 10.25 9.23 

000001.SZ 平安银行 17.91 买入 1.45 1.24 1.52 1.89 12.35 14.44 11.78 9.48 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 国内私人银行业务潜力较大 

1.1. 国内私行业务起步较晚 

私人银行（Private banking）指以高净值客户为对象（资产百万美元以上），向其提供集
传统商业银行、资产管理、投资银行等为一体的综合银行服务。按照银监会 2011 年 9 月
30 日颁布的《商业银行理财产品销售管理办法》，私人银行客户是指个人在银行的金融
资产达到 600 万元人民币及以上的商业银行客户。一般而言，商业银行根据客户金融资产
规模，将私人银行客户分为高净值客户、超高净值客户、极高净值客户，其资产等次分别
为 600 万~2000 万、2000 万~1 亿、1 亿以上。 

通常认为私行起源于瑞士。在 16 世纪的欧洲，大量法国经商贵族由于教派纷争被驱逐出
境，前往奉行和平中立治理政策的瑞士日内瓦。当时的日内瓦已经建立了相对完备的法律
制度和社会信用体系，许多有钱人在这里经商，随着越来越多的财富保护需求，瑞士当地
银行开展了私人银行业务，为欧洲的皇室成员、贵族提供家族式的管家服务，由此在瑞士
产生了真正意义上的私人银行。18 世纪私人银行传入美国，二十世纪美国经济的崛起创
造了大量的富裕人群，以 JP 摩根和花旗银行为代表的美国银行为富裕的人群管理其巨额财
富，私人银行业务在美国得以兴盛。20 世纪中期亚洲地区经济腾飞，私人银行开始被引入，
新加坡凭借政府的强力支持、完善的城市建设、配套完善的法律法规政策、严格的保密制
度、优惠的低税率政策及人才建设和培养，形成独特的新加坡私行模式。 

中国私行业务起步较晚。2005 年 9 月，瑞士友邦银行在上海开展私人银行业务员，正式拉
开了国际银行进驻中国市场的序幕。随后，花旗银行、法国巴黎银行、德意志银行等外资
银行相继跟进，开设私人银行业务。国内银行私人银行在 2007 年正式起步。2007 年 3

月，中国银行与其战略投资者苏格兰皇家银行合作在北京、上海两地设立私人银行部。2008

年 3 月，中国工商银行获得银监会首张私人银行业务专营牌照。2009 年 7 月，银监会发布
《关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管理有关问题的通知》，在全国的范围内开
放私人银行牌照的申请，允许建立私人银行专营机构，大行、股份行纷纷开展了私人银行
业务。 

表 1：国内主要私人银行成立时间及门槛（截至 1H20） 

银行名称 成立时间 资产门槛 

AIG 瑞士友邦银行（上海代表处） 2005.9.27 100 万美元 

花旗银行上海分行 2006.3.28 100 万美元 

法国巴黎银行上海分行 2006.10.26 100 万美元 

德意志银行私人投资管理部（上海） 2006.11.23 1000 万人民币 

瑞士宝华银行 2007.3.8 1000 万人民币 

中国银行 2007.3  

招商银行 2007.8.6 1000 万人民币 

中信银行 2007.8.8 100 万美元 

交通银行 2007.7.30 200 万美元 

工商银行 2008.3.27 800 万人民币 

汇丰银行（中国） 2008.4.1 100 万美元 

建设银行 2008.7.16 1000 万人民币 

民生银行 2008.10.7 1000 万人民币 

农业银行 2010.9.29 800 万人民币 

光大银行 2011.11.22 1000 万人民币 

平安银行 2013.11.12 600 万人民币 

资料来源：各银行官网，天风证券研究所 

私行业务监管逐步完善。私人银行监管主要包括市场准入、合规性、风险管理、金融消费
者保护和破产保护 5 个方面，监管部门围绕这 5 个方面制定了一系列监管政策。 

表 2：中国私行相关监管文件 

发布时间 文件 颁布部门 内容 
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2009 年 7 月 

《关于进一步规范商业银行
个人理财业务投资管理有关
问题的通知》（已废止） 

银监会 允许商业银行在传统的个人理财
业务之外，通过私人银行服务为具
有相关投资经验、风险承受能力较
强的高资产净值客户提供理财服

务 

2011 年 8 月 

《商业银行理财产品销售管
理办法》 

银监会 指出私人银行门槛是指金融净资
产达到 600 万元人民币及以上的

商业银行客户 

2014 年 7 月 

《关于完善银行理财业务组
织管理体系有关事项的通

知》（35 号文）（已废止） 

银监会 所有风险评级在中等风险或以上
的产品都必须符合“高净值个人”

定义 

2018 年 4 月 

《关于规范金融机构资产管
理业务的指导意见》（资管

新规） 

央行、银保
监会、证监
会、外汇局 

资产管理全面转向标准化资产投
资；打破刚兑、资金池，推定资管

产品净值型转型 

2018 年 8 月 

《信托部关于加强管产管理

业务过渡期内信托监管工作

的通知》（37 号文） 

银保监会 

首次明确家族信托相关定义 

资料来源：银保监会，证监会，外汇局，天风证券研究所 

 

1.2. 国内高净值人群规模扩张，财富传承需求增加  

全球高净值人群规模攀升，中国居全球第二。高净值人群是私人银行业务的目标客群，根
据 Wealth-X 发布的全球数据看，可投资资产规模在 500-3000 万美元之间的高净值人群主
要集中在美国，2019 年美国符合条件高净值人数达 96.91 万，YoY+15.9%；中国居美国之
后，高净值人数达 25.98 万，YoY+11.8%。可投资产规模从地区看主要分布在北美、欧洲
和亚洲地区，三个地区高净值人群可投资规模总和占世界比重超过 90%。 

图 1：19 年高净值人数中国排第二（万人）  图 2：全球各地区高净值人数及可投资资产规模（万人；十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wealth-X《2020 年全球高净值人群报告》，天风证券研究所  资料来源：Wealth-X《2020 年全球高净值人群报告》，天风证券研究所 

中国高净值人数和资产规模保持较快增长。根据《2019 年中国私人财富》调查数据，截止
2018 年中国高净值（此处数据为可投资资产规模 1000 万人民币以上）人数达 197 万，预
计 2019 年能突破 200 万，个人可投资资产超过 5000 万人数占比为 16.24%。可投资资产规
模与高净值人群增长趋势一致，18 年达 61 万亿。 

图 3：中国 2006-2019E 高净值人数变化（万人）  图 4：中国 2006-2019E 高净值人群可投资资产规模（万亿元） 
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资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所  资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所 

国内高净值人群主要分布在沿海地区，地域分布逐渐均衡。2018 年山东省首次突破 10 万
人大关，与江苏、浙江、上海、广东、北京成为国内第一梯队区域。江、浙、沪、粤、京
五省高净值人群及其可投资产规模占全国比重下降：2018 年五省高净值人群占比为 43%，
较 16 年下降 4%；可投资产规模占比 59%，较 16 年下降 3%，区域差异进一步缩小。 

图 5：18 年中国高净值人群区域分布以沿海为多（%） 

 

资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所 

高净值人群财富主要来源于自主创业，金融服务业人群较多。私人银行客户的财产来源以
是否家庭继承划分，数据显示全球高净值人群中仅有 4.7%是继承方式获得，84.8%人群是依
靠自己创业。从职业结构看，私行男性客户从事金融银行业的高净值人数较多（23.80%），
女性客户在非营利组织工作的比重最高（20.5%）。 

图 6：全球高净值男性人群职业结构金融业居多（2019 年）  图 7：全球高净值人群财富来源多为自主创业（2019 年） 
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资料来源：Wealth-X《2020 年全球高净值人群报告》，天风证券研究所  资料来源：Wealth-X《2020 年全球高净值人群报告》，天风证券研究所 

中国创富一代企业家和企业管理层是目前中国主要高净值人群。我国私人银行客户主要财
富来源是创业、工资与投资，其中通过创办公司获得财富的占比达 39%；职业结构中，19

年企业高管层为主的高净值人群占比首次与创富一代企业家持平（36%），企业管理人员
占比逐渐扩大，意味着职业结构逐渐开始向多元的方向转变。 

图 8：中国高净值人群职业结构以企业家和高管居多  图 9：中国高净值人群财富来源以创办企业为主（2019-2020） 

 

 

 

资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所  资料来源：恒天财富《中国高净值人群财富报告》，天风证券研究所 

中国高净值人群投资理念日趋成熟，财富传承需求凸显。改革开放之后国内经济快速增长，
创富一代在此大背景下完成了个人财富积累，随着高净值人群主体创富一代的衰老（2018

年新财富 500 富人榜中超过四分之三的企业家年龄在 50 岁以上），财富管理的核心需求
由创造转向传承：2019 年有 21%私行高净值（资产超过 1000 万人民币）客户和 25%的超
高净值（资产超过 1 亿人民币）客户把财富传承作为财富管理目标，较 17 年上升 3%/4%。
财富传承观念向年轻化发展。根据《2019 中国私人财富报告》调查数据，超过 50%高净值
受访者已经开始准备财富传承的安排，在准备传承的超高净值人群中，33%是 40 岁以下，
传承观念年轻化趋势明显。 

图 10：中国高净值人群财富目标以财富安全和传承为主（%） 
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资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所 

 

2. 国际私行业务模式成熟 

2.1. 国际私行模式专业化程度更高 

私人银行主要盈利模式：顾问咨询模式和经纪商模式。私人银行业务比普通的零售业务利
润率更高，一种盈利方式是每年按所管理客户资产市价收取一定比例的资产管理费，费率
依照管理资产的规模不同而不等，即顾问咨询模式，代表银行是瑞士宝盛；另一种盈利模
式是私行不对整体管理的资产收取费用，而是对客户每一笔购买或出售的交易中收取手续
费用，即经纪商模式，典型银行有摩根士丹利、摩根大通、高盛等。 

欧洲传统私人银行多采用顾问咨询模式，是由文化背景、客群特征和产品类型决定的。从
文化背景和服务内容来看，西欧有浓厚的贵族宫廷文化，因此在欧洲的私人银行服务更加
体现高品质贵族生活模式，包括高雅艺术品，私人俱乐部等服务，这种服务方式的成本要
求私行无法采用仅仅收取手续费的方式，而是对资产进行综合收费。从客群来看，西欧许
多富裕人士的财产来源是家族继承，投资风格偏向保守，主要财富管理需求是保值，因此
采用统一收取资产管理费的模式能保证私行收益。 

表 3：西欧私人银行管理费率证券投资高于不动产 

资产规模 证券资产组合 动产和不动产 

100 万-1000 万美元 1.50% 1.00% 

1000 万-3000 万美元 1.00% 0.80% 

3000 万美元以上 0.50% 0.40% 

最低年费 2 万美元 1 万美元 

资料来源：《Service Computing》Springer，天风证券研究所 

北美私行多采用经纪商模式。北美受到淘金文化、冒险文化的影响，整体财富管理环境比
较追求高收益高风险的投资机会，对私行产品非常强调创新，因此在有大量财富增值需求
的环境之下，私行更倾向于采用经纪商模式增加利润。北美的客群与西欧也不同，创业文
化的鼓励之下，高净值群体中创富一代占有很大的比重，因此在私行业务选择中更加青睐
财富的积累。我国目前也主要采用收取手续费的模式。 

表 4：北美私人银行管理费率海外高于国内 

交易额度 国内手续费率 海外手续费率 

10 万-100 万美元股票、期权、

权证 

1.10% 2.00% 

10 万-100 万美元中长期债券 0.90% 1.50% 
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100 万美元以上股票、期权、

权证 

0.20% 2.2%+海外佣金 

100 万美元以上中长期债券 0.20% 2.2%+海外佣金 

资料来源：《Service Computing》Springer，天风证券研究所 

国际主流私人银行组织模式分为三大类：独立型私人银行（纯私人银行）、投行型私人银
行、全能型私人银行。私人银行的组织结构是由其管理模式和职能决定的，在主流的三种
模式下私人银行在银行体系中独立运作，经营自主性较强。其中，独立型私人银行发源于
欧洲，一般历史悠久较为传统，核心业务收入主要来自私人银行财富管理，这些机构主要
针对富裕人士，通过与客户建立信任关系为客户提供全方位服务。通常客户经理是客户的
唯一联系人，负责客户关系的各个方面。  

图 11：独立型私行业务部门设置（以百达集团为例） 

 

资料来源：百达财报，天风证券研究所 

独立型私行业务模式的特点是：1）以客户关系为核心，通过私人理财服务不断巩固客群；
2）具有税务法律筹划、财务咨询专业能力较强的咨询团队，人力投资占比高；3）私行体
系成熟，但成本管控能力弱于较其他两类私行。目前该模式下的银行主要集中在瑞士，包
括宝盛、百达等——我们以宝盛为例分析独立型私行的运营模式。 

图 12：独立型私行咨询管理业务收入占比高（%，人）  图 13：独立型私行成本收入比较高（万亿法郎，%） 

 

 

 

资料来源：宝盛、百达、EFG 财报，天风证券研究所  资料来源：宝盛、百达、EFG 财报，天风证券研究所 

深耕咨询的纯私人银行，AUM 同类最高。瑞士宝盛于 1890 年成立，是专注于全球高端个
人客户、家族企业财富管理传承等私人银行业务的大型私人银行集团，配置有全球最优质
的咨询顾问团队，坚守“以客为尊”的服务理念。截止 2019 年末，宝盛管理客户资产总
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规模达 4261 亿法郎，较上年末同比增长 11.50%。SCORPIO PARTNERSHIP 排名数据显示，
宝盛管理资产总额（3883 亿法郎）在 2017 年位列全球第 11 位；根据《亚洲私人银行家》
最新报告，宝盛于 2019 年以 1302 亿美元的私人银行资产规模位列亚太区第五，在纯私人
银行机构中最高。 

图 14：宝盛客户资产管理规模稳步增长（亿法郎） 

 

资料来源：宝盛财报，天风证券研究所 

通过并购整合带来优质人力资本和业务发展新机遇。2005 年，宝盛像许多其他中型瑞士私
人银行一样，发现自己面临成本问题和管理资产规模增长瓶颈。在 2005 年 9 月，宝盛宣
布以 56亿瑞士法郎从瑞银收购了全球最大的基金管理公司GAM和三家独立运营的瑞士私
人银行。在这次并购当中，宝盛获得以下优势：1）GAM 丰富的产品资源；2）更高的利
润率（被收购私行的利润大约是宝盛私人银行的三倍）3）大量新的高级管理人员和业务
专家从瑞银调任。通过此次收购，宝盛成为瑞士最大的纯私人银行。宝盛业务收入主要来
自咨询和财富管理费用。从宝盛收入结构来看，2019 年咨询管理收入总额 14.29 亿，较
18 年同比增长 0.6%，占总佣金手续费收入比重 66.8%。 

图 15：宝盛 AUM 通过并购整合快速扩张（十亿 CHF，截至 04 年末）  图 16：宝盛收入以咨询管理为主（截止 2019 年末） 

 

 

 

资料来源：《Global Private Banking and Wealth Management》，天风证券研究所  资料来源：宝盛财报，天风证券研究所 

投行式私人银行是将投资银行业务与私行业务相互合作协同，吸引并更好的服务高净值客
户。投资银行市场与私人银行业务之间的协同作用已显著增强，在投行型私行模式下，投
资银行借助其丰富的人才、市场资源以及产品研发经验从事私人银行业务，同时私行业务
也可以为投行招揽更多高净值客户。根据 BCG 公司调查，私人银行会在客户公司首次公开
募股之前向其所有者和高级管理人员进行营销：加入投行的会议组跟客户初步沟通，雇用
专业人员来筛选私行潜在客户，以将其招募到私行客户组中。因此，投行型私行模式下私
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人银行在搭建新客户关系方面具有优势。 

图 17：私行借助投行业务搭建新客户关系 

 

资料来源：BCG，天风证券研究所 

投行型私行模式的特点是：1）私人银行热衷于利用投资银行的产品，将复杂的高利润产
品交叉销售到私人银行客户群中，提高私人银行的利润率，并为投资银行带来额外的收益；
2）在主要发行业务和二级市场中，投资银行热衷于利用私人银行的客户群，拓宽融资业
务通道；3）与没有私人银行业务的竞争对手相比，可以降低获客成本；4）大量稳定的私
人银行业务收入会提高投行交易操作中的风险承受能力。我们以摩根士丹利、高盛及摩根
大通这类美国投资银行为例，分析投行式私行运营模式。 

图 18：投行式私行分布较多的北美私行业务整体利润率较高 

 

资料来源：McKinsey Private Banking Survey，天风证券研究所 

摩根士丹利的投行和财富管理业务收入是营收中的两大支柱。从业务结构来看，摩根士丹
利投资银行类业务净收入占比达 48.67%，财富管理收入比重为 42.35%，两大业务类型营收
占比超过 90%，是其业务收入的主要支撑。在投行式私行模式下，通过产品交叉和客群分
享，实现双方互赢。 

图 19：摩根士丹利净收入结构财富管理贡献较多（截至 19 年末） 
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资料来源：摩根士丹利财报，天风证券研究所 

投行式私人银行市场集中度高，财富管理规模较大。投行型私人银行在市场中数量不多，
但是财富管理规模可观。根据 SCORPIO PARTNERSHIP 于 2017 年发布的排名数据，摩根
士丹利总资产管理规模为 2.22 万亿，位列全球第二；摩根大通和高盛分别位列全球 8/9,

资产规模达 0.526/0.458 万亿。从摩根大通管理资产流量情况来看，AUM+AUS 总额从 2009

年 1.7 万亿增至 2019 年 3.2 万亿，财富管理税前收入增长 1.7 倍至 19 亿。 

图 20：摩根士丹利、高盛管理资产规模平稳增长（十亿美元）  图 21：摩根大通 2015-2019 管理资产流量情况 

 

 

 

资料来源：摩根士丹利、高盛财报，天风证券研究所  资料来源：摩根大通财报，天风证券研究所 

全能式私人银行将各业务单元合作协同，成本收入比较低。全能式私人银行模式下，集团
同时经营如零售银行、投资银行等多种业务，私人银行作为其业务单元之一，能够充分利
用集团的品牌和规模优势，与其他业务单元相互合作以实现内部协同效应。此私行模式的
特点是：1）客群基数大，业务的整合与协同能在更广泛的客户群中摊销成本；3）产品种
类丰富，能为私行客户提供更完善的一站式服务；3）品牌优势突出，吸收资产规模大，
AUM 更高——根据 SCORPIO PARTNERSHIP 资管规模排名数据，全能式私行在全球前 10

位私人银行中占据过半席位。全能型私行在全球市场份额较大，典型的有美国花旗、美洲
银行，瑞士瑞银集团和瑞士信贷，德国德意志银行等。我们以美国花旗银行为例分析全能
式私行运营模式。 

图 22：财富管理对全能银行的税前利润贡献（2004 年）  图 23：西欧地区各类私行市场份额占比（2005 年） 
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资料来源：Global Private Banking and Wealth Management，天风证券研究所  资料来源：Global Private Banking and Wealth Management，天风证券研究所 

花旗银行以综合性团队面向高净值客户。私人银行以团队为单位来服务私人客户，反映了
高净值客户经理角色的日益复杂性，也是为了满足客户对专业性的要求。某些程度上说，
私人银行家旨在模仿家族办公室理念，让超富裕人士拥有自己专门的顾问团队，获得全面
的财富管理解决方案。对于全能型私人银行而言，建立基于团队的高净值客户服务模式是
一种有效利用其母公司其他部门资源的方法，还有助于将客户关系“制度化”，从而减少
银行对单个客户经理的依赖。 

图 24：花旗私人银行客户服务模型为综合型 

 

资料来源：Citigroup，天风证券研究所 

剥离资产管理业务，专注私人客户业务，成本收入比较低。传统观点认为资产管理和分销
相结合会产生强大的协同作用。人们认为客户重视“一站式服务”，在 2005 年 6 月，花
旗集团宣布出售其大部分资产管理业务，以换取 Legg Mason 的经纪交易商私人客户业务。 

花旗集团剥离资管业务规模为 4,370 亿美元，使 Legg Mason 以 8,300 亿美元的资产管理规
模成为当时全球第五大资产管理公司。作为交换，Legg Mason 为花旗集团提供约 1400 名
经纪人，壮大花旗的咨询顾问团队（交换后共 14000 名专家顾问，包括 500 名私人银行家），
为其私行业务发展提供坚实的基础。花旗银行作为全能式私行模式的典型集团，成本收入
比明显低于相似资产管理规模下的其他模式银行，19 年成本收入比仅为 56.5%，低于纯私
人银行模式下的宝盛 20.4 pct。 

图 25：高盛、花旗成本收入比低于宝盛 
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资料来源：宝盛、高盛、花旗财报，天风证券研究所 

花旗财富管理业务涉猎广泛，家族理财服务体系化程度高。花旗作为全能型私行具有较强
的产品创新和研发能力，所提供服务分为投资管理、智富管理、财富管理和私享家四类，
涵盖了金融产品投资、理财咨询、财富规划和财富传承一系列全方位服务。此外，作为全
球性金融集团可以利用其环球优势为客户提供随时随地的便捷服务，这也是国外大型私行
的优势所在。花旗的私享家服务模块主要针对家族财产管理传承，从资产安全保障，到税
务法务的筹划，以及分配传承，满足家族财富管理的各种需求，整个服务已经比较成熟和
体系化。 

图 26：花旗财富管理产品服务大而全 

 

资料来源：花旗官网资料整理，天风证券研究所 

花旗集团在联合投资领域特别活跃。联合投资是很大程度上只限于最富有的客户的领域，
在这里，私人银行将自己的资本与一个或多个客户的资本一起投资，可以在不信任的环境
中，为客户提供更多的安全感，并确保更紧密的客户关系。拥有 1 亿美元或以上资产的客
户可以使用花旗集团私人资本合伙人（Citigroup Private Capital Partners），包括私募股权
交易，对冲基金，公司投资和单一房地产交易等。 

 

2.2. 国际私行服务和产品体系更全面 

全球高净值客户主要资产配置方向是权益类和流动性资产。全球来看，持有资产数越多的
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客群越倾向于选择权益类投资，高净值人群（总资产 500-3000 万美元）权益比重为 28.4%，
超净值客群（总资产 3000 万美元以上）权益资产配置比重达 57.4%。我国高净值人群对单
一类型资产依赖度下降，配置逐渐多元化。国内来看，最大单一资产配置占比较 17 年下
降 2pct 至 24%，各类资产配置比重相对均衡，19 年权益类资产配置较 17 年回升至 19%，
银行理财产品受资管新规影响 19 年下滑 14pct 至 12%，多元化配置趋势明显。 

图 27：全球高净值人群可投资产以股权为主（2019 年）  图 28：中国高净值人群可投资资产配置较均衡（2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wealth-X《2020 年全球高净值人群报告》，天风证券研究所  资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所 

全球高净值客户将服务质量和品牌作为选择财富管理机构的重要标准。根据全球范围统计
调查数据，高净值客户在选择财富机构时会优先考量其私行服务质量以及集团的声誉，对
全球覆盖度和产品广度重视程度较低。中国对团队专业程度的信赖首次超过品牌效应。我
国高净值人群逐渐意识到团队专业能力的重要性，开始降低对定制化服务和品牌的要求，
2018 年“团队专业”的提及率首次超过“品牌”成为客群选择财富机构的首要标准。 

图 29：全球高净值客户选择财富机构的标准注重质量（2020E）  图 30：中国高净值选择财富机构的标准注重专业 

 

 

 

资料来源： Deloitte《Wealth Management and Private Banking》，天风证券研究所  资料来源：贝恩&招行《中国私人财富报告》，天风证券研究所 

国外私行服务范围广泛，产品种类丰富。私人银行起源于 16 世纪欧洲，最传统的私行由
家族控制所有，在国外已经历经百年历史，服务范围和产品类型也日趋完善多元。私行主
要内容是财富的保值、增值与传承，在了解客户信息的基础上为客户提供财富咨询建议、
规划方案等服务。国外私行服务内容全面，尽可能满足客户的各类财富管理需求，包括资
产管理与金融产品投资；保险、税务、慈善事业规划；艺术品、古董名画、赛马投资；家
族生意、资产传承、财产继承等一系列家族理财服务。总体来说，国外私行服务具有服务
范围广，产品全种类，服务呈体系化的特点。 

表 5：国外私行服务内容全面 
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资料来源：各银行官网，天风证券研究所 

国内私行业务发展迅猛，服务体系逐渐完善。我国私人银行发展历史较短，随着国内经济
发展势头高涨，国内已经形成了相当规模的富人阶层，高净值人数迅速增加，为私行业务
国内发展打下基础。国内私行产品服务发展迅猛，目前主体服务范围已经与国际接近，在
资产安全、财富创造以及传承方面均有所囊括。以工行、建设银行为代表的大行服务内容
较全面。建设银行的服务内容基本涵盖了主要私行业务，主要分为资管与服务、特殊服务
与非金融服务。资产管理中包括常规投资咨询以及财富传承，国内财富传承服务咨询规划
为主，没有形成体系化的产品服务链条，随着国内传承需求的增加还在不断推进中。 

图 31：建行私人银行主要服务内容以咨询规划为主 

 

资料来源：建设银行官网，天风证券研究所 

服务内容主体相似，产品创新力能力有待提升。相比国外的私行业务，我国在近 10 年已
经建立起涵盖财富保值、增值与传承的主体框架，但尚有差异之处：1）服务内容总体偏
重投资产品的提供，理财服务集中于资产配置，风险管等方面，对私人税务筹划、家族信
托方面涉猎较少；2）境外资产配置较少，环球服务能力较弱；3）产品种类比较单一，债
券、保险、基金较多，信托、结构化产品较少，但发展速度快——2019 年亚洲-太平洋地
区高净值人群所持有金融资产中，另类投资品（包括结构化产品）比重已达 13.7%；4）产
品创新能力不足，同质化程度高，与国外结合个案差异提供不同产品的方式，还有差距。 

图 37：全球各地区高净值人群持有金融资产分布 
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资料来源：Capgemini《World Wealth Report》，天风证券研究所 

 

3. 国内私行业务蓬勃发展 

3.1. 上市银行私行业务增长平稳 

国内私行客户数量增长受疫情影响不大。从公布私行数据的 15家上市银行 20年中报来看，
疫情对私行客户增长影响不大，1H20 国内上市银行私行客户数量超 82 万户，较 19 年末
增长 8.92%，具体来看，宁波银行、工行及平安银行客户数量增长较多，分别为 28.43%、
17.07%及 16.7%；招行私行门槛最高为 1000 万，客户数量超 9.1 万户。 

表 6：上市银行私人银行客户门槛及数量 

银行名称 私行门槛（万元） 1H20（户）  2019（户） 较年初变动 

工行 800 105623 90224 17.07% 

建行 600 153928 142739 7.84% 

农行 600 136000 123000 10.57% 

交行 600 53462 47191 13.29% 

招行 1000 91034 81674 11.46% 

平安 600 51100 43800 16.70% 

中信  46700 41900 11.45% 

兴业  44402 40191 10.48% 

光大  36659 32207 13.82% 

民生 600 34999 31338 11.68% 

浦发 800 22000 40000 -45.00% 

华夏 600 10900 9800 10.22% 

南京  28943 25813 12.13% 

宁波  6866 5346 28.43% 

上海 800 4098 3756 8.84% 

注：浦发私行门槛由 19 年的 600 万调整至 1H20 的 800 万；中国银行未公布客户数量 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

招行私行资产管理规模及户均资产规模最高。截至 1H20，已公布数据的 16 家上市银行私
人银行 AUM 合计达 12.36 万亿元，较上年末增长 11.59%。其中，招行私行 AUM 最高为
2.49 万亿元，较年初增长 11.94%，仍是唯一私行 AUM 超 2 万亿元的银行；其次是工行，
AUM 为 1.8 万亿，较年初增长 17.7%；上半年 AUM 增长较快的有宁波和平安银行，分别增
长了 28.36%及 25.8%。从户均资产管理规模来看，招行也明显领先于其他行，1H20 为 2743

万元，反映出其私行客户质量较好。 
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表 7：上市银行私人银行资产管理规模（AUM） 

银行名称 1H20（亿元） 2019（亿元） 较年初增长 户均（万元） 

工行 18299 15547 17.70% 1732 

建行 16743 15094 10.93% 1088 

农行 16296 14040 16.07% 1198 

中行 未公布 16000   

交行 6953 6092 14.13% 1301 

招行 24974 22310 11.94% 2743 

平安 9231 7337 25.80% 1806 

中信 6488 5739  13.04% 1389 

兴业 5851 5292 10.56% 1318 

光大 4268 3737 14.22% 1164 

民生 5126 4687 9.37% 1465 

浦发 4500 5000 -10% 2045 

华夏 1818 1618 12.33% 1667 

南京 1453 1248 16.45% 502 

宁波 860 670 28.36% 1253 

上海 696 648 7.31% 1698 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3.2. 国内私行以部门而非独立运行 

私人银行是零售生态链的顶端。零售银行是我国商业银行面对利率市场化和金融脱媒化进
行改革的重要出路之一，而私人银行则被认为是必争“高地”。私人银行相比于其他零售
业务市场增长率更快、回报率更高，作为零售金融高端客户服务皇冠中的明珠和中资商业
银行的朝阳产业，私人银行业务在“大零售”战略模式中快速发展，打造私行品牌有力地
补充了传统零售业务在品牌塑造、服务升级和专业队伍等方面的不足。 

私行运营模式主要以大零售模式为主。相对于零售银行面向大众客户销售标准化产品的运
营模式，私人银行更加重视以高净值客户为中心进行个性化定制的运营模式。国内银行私
人银行业务主要有两种运营架构模式： 

（1） 事业部模式：私人银行独立设立为总行下的一个事业部，各地中心统一归属事业
部管辖，事业部能够独立的进行产品研发和对外提供服务。 

（2） 大零售模式下的地域式管理模式：总行私人银行部归属于零售金融总部，同时各
分行的私人银行中心隶属各分行的零售银行部，私人银行中心进行当地的私行客
户拓展和运营，同时向各分行汇报。国内大部分银行私行采取此模式，如工行、
中行。 

图 32：大零售制组织框架简图（以招商银行为例）  图 33：准事业部制组织框架简图（以中信银行为例） 

 

 

 

资料来源：招商银行财报，天风证券研究所  资料来源：中信银行财报，天风证券研究所 
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私行客户享受定制化金融产品服务。私人银行投资类产品主要围绕现金货币、固收类、股
票类、另类投资及海外投资针，对客户的投资品种更多，满足客户的各种投资需求， 

私行在利差缩小的市场趋势下增加了资产管理类的创收源头。资管新规出台以前私人银行
主要以自营理财产品为主、代销产品为辅。据中国银行业协会和清华大学发布的《中国私
人银行行业发展报告(2018) ——暨中国家族财富管理与传承白皮书》，2018 年预期收益
型产品占据了各家私人银行总收入的 80%以上，净值型产品收入占比低于 20%。资管新规
出台后各家商业银行成立理财子公司，推动理财产品净值化转型，权益类理财产品规模扩
大，私行代销自家理财子公司净值型产品有望提升推动代销收入占比提升。 

私行投入高、回报更高。除财富管理外私人银行业务更注重非金融服务，为客户提供全面
有效的解决方案，非金融服务主要覆盖品质生活、健康医疗、旅游商务、子女教育、社交
平台等各个方面。非金融增值服务投入高，但回报更高，一方面可以增加获客，另一方面
是增加客户粘性，利用相对较低的成本挖掘存量高端客户快速积累私人银行客户规模和资
产，据麦肯锡《中国私人银行的下一个十年》报告，全球领先私人银行的成本收入比往往
高达 70-80%，但其 ROE 可以达到 20% 以上。国内私行近些年也不断提升增值服务，但与
国际领先的标杆私行的增值服务差距仍较大未来仍有较大提升空间。 

表 8：国内私人银行增值服务较国外任较少 

 招商银行 工商银行 中国银行 汇丰银行（中国） 

健康
医疗 

全方位健康医疗服
务；国际医疗援助 

全国就医协助服务；
一对一健康咨询；高
端体检；海外医疗 

健康咨询；健康体
检；专家预约及导诊 

 

出行
活动 

全球机场贵宾厅；境
内外机场接送 

全国接机服务、私人
礼宾、全球紧急救
援、专属精品旅程、
旅游休闲沙龙 

国内外机场贵宾通
道；国内紧急救援；
海外出行便利 

全球酒店专享增值
服务、全球奢华精品
酒店、全球体育&艺
术活动门票订购 

高端
社交 

高尔夫畅打；品质社
交活动；艺术品鉴；
财富论坛 

艺术讲座展览；拍卖
预展；珠宝品鉴；摄
影系列活动；艺术品
定制 

高尔夫贵宾厅、专属
练习场、球场预定；
品质服务 

全球人气餐厅黄金
时段留位、专属宴
会、展览活动、艺术
品投资与收藏服务、
听觉盛宴、拍卖服务 

子女
教育 

子女留学礼遇 公益慈善；留学咨
询；教育沙龙；财能
实践营；夏季 

出国留学；财富管理
教育；夏、冬令营 

开办汇丰教育论坛、
搭建教育智库专家
团配套出国金融服
务形成完整的国际
教育金融服务闭环 

资料来源：各银行官网，天风证券研究所 

国内银行私行普遍采用“1+N”服务模式。传统私人银行对客户的服务大多采用一对一投
资顾问专属服务核心金融产品的专业性、差异性不显著综合服务能力亟待加强。目前国内
领先的私人银行普遍采用“1+N”服务模式依托私行专业团队为客户涵盖多元化资产配置、
跨境资产组合、财富传承、法律税务咨询的一揽子财富管理服务。 

表 9：国内私人银行普遍采用 1+N 服务模式 

 服务模式 内涵 

招商银行 1+N 1 名私人客户经理+专家级投
资顾问团队 

工商银行 1+N 1 名客户经理+专家级投资顾
问团队 

中国银行 1+1+1 一名专属的私人银行家+一队
专业领域的私人银行投资顾
问+全球金融服务平台 

农业银行 1+1+N 1 名客户经理+1 个分行财富
顾问+专家顾问团队 

建设银行 1+1+1+N 1 名客户经理、1 名财富顾问、
1 名客户经理助理及专家团队 

资料来源：各银行官网，天风证券研究所 
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3.3. 招行大零售战略下私行发展迅猛 

招商银行私行业务国内领先。招商银行私人银行部 2007 年 8 月 6 日在深圳开业，为在招
商银行金融资产达 1000 万元的高端财富人士提供专属服务，是国内第二家开展私人银行
业务的银行。2007 年 12 月私人银行北京中心开业，随后在上海、哈尔滨、深圳、天津等
73 个境内城市相继成立私人银行中心，2016 年 4 月，招行私人银行纽约中心成立，开始
私行的海外扩张，目前已在 6 个境外城市设立私人银行中心，国内外私人银行中心合计达
84 家。经过 10 多年发展，招行私人银行业务已然成为国内私行领域的龙头，1H20 私行资
产管理规模（24,974 亿元）和户均管理规模（2743 万元）均遥遥领先。截至 1H20，招行
私人银行客户门槛 1000 万元，为国内上市银行最高，其客户规模仍保持快速增长，1H20

达 91034 户。 

图 34：招行私人银行发展历程 

 

资料来源：招行官网，天风证券研究所 

招行采用大零售垂直模式的运营架构。招行是零售典范行，实行以大零售为主体的“一体
两翼”战略，总行私人银行部设立在零售金融总部下，各分行设立私人银行中心。招行私
行采用大零售垂直管理模式，在大零售模式下对客户进行垂直管理，利润中心在分行，但
客户管理权归属于私人银行部，私人银行中心不仅可以共享分行零售资源，还可以加强总
行私人银行部的支持，发挥自身和母行的各项资源优势，共同为客户服务。 

图 35：招行私人银行大零售垂直模式运营架构 

 

资料来源：招行财报，天风证券研究所 

零售战略下私行发展迅猛。招行私行资产管理规模在 11 年-14 年都与工行相差不大，15
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年快速提升，超越工行，此后几年拉开与工行、建行的差距。招行 15 年私行客户较年初
增长 49.12%，AUM 较年初增长 66.37%，这主要得益于招行的零售金融发力，不断深化客
户经营、强化自主获客，推进私人银行业务全面升级，打造综合金融服务平台。 

图 36：招行私人银行 AUM 及户均 AUM 在 15-16 年提升明显 

 
资料来源：招行官网，天风证券研究所 

构建开放式的产品平台，投资产品齐全。招行私行推出开放式产品平台，大部分平台产品
引入市场上该领域最专业的机构提供优质资产，构建现金管理类、固定收益类、权益类、
另类投资类和财富保障类 5 大类 30 个子类的产品体系，目前在架产品超 5000 只。除了投
资产品外，招行还为私行客户提供综合金融服务，为客户家庭提供家族信托、全权委托、
法律、税务咨询等各个方面。 

图 37：招行私人银行开放式平台产品体系 

 

资料来源：招行官网，天风证券研究所 

首次推出全权委托服务模式。招行 2013 年在厦门签订国内首单真正意义上的私人银行家
族信托，2014 年推出全权委托业务是国内首家开展全权委托业务的私人银行。全权委托模
式主要针对更高资产人群，招行私行全权委托服务起点资金为 3000 万元，而家族信托业
务的起点资金更是高达 5000 万元。基于客户对私人银行的信任，客户与私人银行签订合
同，将固定的资产全权委托给私人银行打理。招行私行特有的大零售制+垂直管理，私人
银行中心从分支行的获客能力提升，同时对私行客户的服务质量有保障，私人银行部的战
略也得以执行和落实，构建了比较全面的产品平台和完善的增值服务体系，构成了其核心
竞争力。 

 

3.4. 平安集团业务整合带来私行发展新机遇 

平安借助集团综合金融优势发力私行业务。平安银行私人银行业务于 2013 年 11 月 8 日正
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式启动，通过综合金融、全球配置、家族传承三大客户价值主张，明确“多渠道、多产品”
的业务发展模式，搭建起为金融资产达 600 万元高净值客户服务的体系：发挥平安集团在
产品、渠道、平台等方面的综合金融优势，为客户提供一揽子金融解决方案；通过“全球
配置”融合跨平台全球化金融产品，协同专业合作伙伴，在全球金融投资、税务规划、移
居留学、不动产投资等方面提供专业投资解决方案；全面搭建以家族信托规划、保障传承
规划为主体的金融服务和咨询平台，帮助家族企业实现物质财富的顺利传承。 

图 38：平安私人银行发展历程 

 

资料来源：平安财报，天风证券研究所 

平安私行将细分事业部内嵌到大零售条线内。平安银行运营架构独具特色，不同于其他银
行在大零售制与事业部制之间的选择，平安设立细分事业部，选择零售银行条线作为切入
点，将私行、信用卡、零售业务等事业部内嵌到大零售条线内，向客户事业部制发展。在
这种管理模式下，私人银行独立进行产品研发客户开发和风险管理，职能更加健全；还可
以共享零售资源，解决了与零售行争夺客户资源的问题。 

图 39：平安私人银行组织架构 

 

资料来源：平安官网，天风证券研究所 

私行业务借力平安信托整合，反超交行。受益于集团的业务整合，2018 年平安集团将平安
信托财富管理业务无偿并入平安银行。在合并之前，平安银行的私行业务与平安信托的私
人财富管理业务存在部分重叠，合并后丰富了私行产品的同时也带来新客户资源，提升团
队综合实力。从年平安私行业务建立之初至今，已经取得了较为显著的增长，2019 年私行
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资产管理规模（7339.41 亿元）首次超过交通银行（6092 亿元），根据亚洲私人银行家的
排名，平安私行目前位居国内第六。截至 1H20，平安私人银行客户规模较年初增速为 16.7%，
达 5.11 万户。 

图 40：平安私人银行 AUM 在 2019 年首次超过交行（亿）  图 41：平安私行达标客户数保持快速增长（人） 

 

 

 

资料来源：平安、交通银行财报，天风证券研究所  资料来源：平安银行财报，天风证券研究所 

将家族传承服务升级为家族办公室服务。平安银行充分利用 AI 科技和集团全牌照综合金融
优势推动投资顾问和家族办公室的 1+N 模式的团队建设：1 个 PB（Private Banker，私行
金融顾问），N 个不同金融领域的专家团队，结合开放式的产品平台进行线上线下服务，
实现私行服务半径与专业程度的最优化。家族办公室的服务范围更广，涵盖投资管理、资
产规划、财富传承、顶层法律架构设计、企业治理、继承人教育、慈善公益等全方位服务。
凭借 1+N 服务模式，综合金融及科技优势，平安银行私人银行首单亿元级家族办公室服务
在广州分行正式签约，并通过现金+金融产品模式，成功帮助客户落地规模超 1 亿元的家
族信托。 

 

4. 投资建议：私行业务发展潜力大，推荐招行与平安 

品牌效应是私人银行的核心经营壁垒，专业团队建设或将成为新的竞争优势。高净值群体
将品牌作为选择私人银行最重要的标准：私行品牌的建立可以通过历史的积累，逐渐深入
人心；AUM 也可以通过并购快速扩张，迅速占领市场树立品牌。根据亚洲私人银行发布的
中国 TOP10 私行排行名单，近三年入围银行没有发生变化，总 AUM 规模保持平稳增加—
—可见不论哪种方试，品牌建立之后都能为私行业务提供稳定的支持，拓宽护城河。值得
注意的是，2019 年“专业程度”首次超过“品牌”成为选择私行的最关键标准，私人银行
对专业团队的建设与配置或将成为新的着力点。 

图 42：国内 TOP10 私行总 AUM 保持平稳增长（万亿） 
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资料来源：亚洲私人银行家，天风证券研究所 

私行业务规模效应与协同效应特征共同实现对银行的业绩贡献。私人银行业务在前期需要
在人力、技术、宣传等方面投入大量的成本，因此具有较高的进入门槛；在有一定的业务
基础之后，随着规模的扩大，品牌效应的显现，降低边际获客成本，能带来较高的边际收
益，提升银行业绩。此外，针对同一家公司，可以提供融资、公司理财、高管私人财富管
理等一系列全方位服务，巩固客户关系的同时为银行带来额外的收益。 

图 43：招商银行的财富管理收入在公布的银行中独占鳌头（亿元，左轴） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

招商银行私人银行规模位居中国银行业第一。截至 1H20，招商银行私人银行管理资产规
模 2.5 万亿元，在已公布数据中超过第二名工商银行将近 37%，领先优势尽显。资产管理、
私人银行、财富管理三者相辅相成，招商银行（在网点下沉不及 6 大行）在此方面取得
如此成绩，未来或成具备全球影响力银行。除招行外，平安银行借力集团业务整合，私行
业务发展迅猛（AUM 已反超交行），维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

1. 金融让利：让利实体经济可能导致息差收窄，短期盈利增速明显下滑。 

2. 资产质量大幅恶化：全球范围疫情蔓延影响企业正常经营，或导致上市银行资产质量
显著恶化。 

3. 全球经济下滑超预期：疫情不确定性可能再次对全球经济产生冲击，宏观经济或超预
期下行。 

4. 国内私行发展不及预期：新冠导致的全球经济不景气可能降低国内私行发展速度， 私
行高净值客群资产规模变化或使私行 AUM 增长不及预期。 
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