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资产管理业务发展的总结与展望
■ 马长水 王增武

改革开放 以来 ， 中国居民财富从零到有乃至富裕 ， 国 内资产

管理管理市场由财富升级 引领的机构升级和产品升级。 中国从
一

穷二 白到全球第
一

，
ＧＤＰ由 １

９ ５２年 的 ６７ ９ ． １亿元增加到 ２０ １ ８年的

９０ ． ０ ３万亿元 ， 增长了愈 １ ２９６倍 。 居 民财富从
一

无所有到 多元投

资 ， 人均储蓄也由 １ ９９９年的 ４７４０元提高到 ２０ １
７年的 ４６９０３元 ， 投

资工具也 由储蓄 、 债券 、 股票 、 基金 、 黄金 、 理财 、 信托等逐步

升级到私人银行 、 家族信托和家族办公室等 。 展望未来 ， 国 内财

富管理市场将由 以产品为导向的 １
． ０时代转向 以服务为导向 的 ２ ． ０

时代 ， 客户 由个体转向 家族或家族企业 ， 需求 由标准转向定 制 ，

由此则要参与机构在继续做好机构升级和产品升级的基础上做好服

务升级——全方位 、 个性化、 定制化的综合金融或非金融方案提供

商。 同时
，
监管政策也应由事后转向事前。

财富升级 ： 从０到６００００

众所周 知 ，
欧美财富管理或私人银行起源于十字军东 征 。

事实上 ， 我国近代史上历次战争背后均有财富管理的魅影 ， 或者

说国 内财富管理同样缘起于战争 。 鸦片战争的起因是中外贸易逆

差 ， 国外进 口 我国的瓷器和茶叶 ， 而我国 却基本不从国 外购买货

物 ， 即中 外的财富差距问题 。 因为有 了鸦片战争 ， 原来途径广西

到达广州十三行的对外贸易 中断 ， 广西人民由富转贫 ， 在洪秀全创

立的拜上帝教引领下有了太平天国起义 ， 或者说因 由富转贫才有了

太平天国起义 。 因为镇压太平天国起义 ， 才有湘军淮军的产生 ， 进

而也才有曾 国藩、 李鸿章和盛宣怀等所谓的上海豪门或家族财富管

理案例 。 简言之 ， 从鸦片战争至晚清 ， 国 内家族管理的基本路径是

“

因富而战——因战而穷——因穷而义——因义生富
”

。

建国 以来 ， 尤其是 １ ９ ７ ８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基本经济制度的相继确立 ， 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 １ ９ ９２年南巡讲话和２００
１年 中 国 加入ＷＴＯ以来 ， 中 国经济在

总量和人均上都取得了飞速发展。 以ＧＤＰ和储蓄两项数据为例 ，

１ ９ ５２年的Ｇ ＤＰ为６７ ９ ．
１ ０亿元 ，

１ ９７８年的ＧＤＰ为 ３６７ ８ ． ７ ０亿元 ，
这

表明 １ ９ ５ ２年到 １ ９７ ８年ＧＤＰ增长了 

５ ． ４ ２倍
，
而改革开放后的 同样时

间间距 ， 即 １ ９７ ８年到 ２ ００４年ＧＤＰ增长 了 

４３ ． ９ ９倍 ， 进
一

步 ，
１
９ ７８

年到 ２０ １ ７年Ｇ ＤＰ增长 了２２４ ． ８４倍
，

２０ １ ７年的ＧＤＰ为 ８２ ． ７
１万亿元

人民 币 。 伴 随着Ｇ ＤＰ的几何级数增长 ， 居 民储蓄也得到 了大幅

提升 ， 如 １９９ ９年和 ２０ １ ８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 １ １ ． ６２倍。 如 果计算人均 ＧＤＰ和 人均储蓄的

话 ， 可以看到 ， 人均ＧＤＰ 由 １ ９ ５ ２年的不足 １ １ ８ ． １ ４元上升到 ２０ １ ８年

的接近６ ３ ３ ３４元 ， 人均居民储蓄也 由 １
９９９年的 ４ ７４０元提高到 ２０ １

７

年的４６９０３元 ， 详见图 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 （ １ ９ ５ ０年 ） 和股票市场 （
１ ９ ８４年 ） 的
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图 １ 人均Ｇ ＤＰ和人均储蓄时序 图 （ １ ９ ５２
？

２〇 １ ７年 ）

■可投资资产 （低 ｝

（亿元人 民币 ）■可投资资产 （ 中 ） 可投资资产 （ 高 ｝

５００００００

４５０００００

４００００００

３５０００００

３００００００

２５０００００

２００００００

１ ５０００００

１ ００００００

５０００００

图 ２ 国 内居民可投资资产规模时序 图 （
２０ ０ ７

？

２０ ２０年 ）

１ １ ２
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表 １ 资产管理市场存量规模数据

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 （％ ）Ｉ

２００７ ０
．

９
— ０

．

７ １ ０
．

０８ ２
．

２３
—— 一 —

２
．

６７ ６
．

５９ ２６
．

５８ ２４
．

７ ９

２００８
１ ． ４ ０

．

２９
１ ． ２ ０ ． ０ ９ ２

． ５７
—— —

——

３
．

０５ ８
．

６ ３
１ ． ４ ２７ ．

３９

２００９ １
．

７ ０
．

８２
１ ．

９８ ０
． １ ４ ２

．

４ ５ — 一 — ３
．

７４ １ ０
．

８３ ３４
．

０ ９ ３ １
．

７ ７

２０１ ０ ２
－

８ １
－

１ ３
．

０４ ０
．

１ ８ ２
．

４ ２
—— ——

４
．

６ １ ４
．

１ ４ ４０
．

１ ５ ３５
．

２ ２

２０１ １ ４
．

６ １
．

８８ ４ ．

８ １ ０
．

２８ ２
．

１ ９
——  ——

５
．

５２ １ ９
．

２８ ４ ７
．

３ １ ４０ ．

７ ５

２０ １ ２ ７
．

１ ２
．

６３ ７
． ４７ １ ．

８ ９ ２
．

８７
—— — 

６
．

８５ ２８
．

８ １ ５ １ ．

９４ ５５
． ４７

２０ １ ３ １ ０
．

２ ３
．

６ １ ０
．

９ １ ５
．

２ ３
—— ——

８
．

２８ ４ １
．

１ ９ ５６
．

８８ ７ ２
．

４２

２０
１ ４ １

５ ４ ．

６６ １ ３ ． ９８ ７ ． ９５ ４ ． ５４
—

０ ．

０
１
３ ２

． １
３ ９

．

３ ５ ７
．

５７ ６３ ． ６５ ９０ ． ４５

２０ １ ５ ２３
． ５ ６ ． ３２ １ ６ ． ３ １ １ ． ８９ ８ ． ４ １ ２ ． ７ ３ ０ ． １

５
．

０７ １
１

． １
８ ９５ ． ４９ ６６ ．

６７
１ ４３ ． ２

２０ １ ６ ２９
．

０５ ８
．

３ ５ ２０
．

２ ２ １ ７
．

５８ ９
．

１ ６ １ ６
．

８９ ０
．

２９ ７
．

８ ９ １ ３
．

１ ２ １ ２２
．

６ ７４
．

４ １ １ ６４
．

７

２０ １ ７ ２９ ． ５ ９ ．

０ ５ ２ ６ ． ２５ １ ７ ． ３７ １ １ ． １ ４ １ ４ ． ３８ ０ ． ２４ １
０

． ３２ １ ４ ． ９２ １
３０ ８ ２ ． ７ １ １ ５ ７ ． ２

２０ １ ８ ３２
． ０ ９ ． ０ ５ ２ ２ ． ７ １ ６ ． １ ２ １ ２ ． ６４ １ １ ．

６
１ ０ ． １ ９ １

２
．

７９ １
８

．

３３
１
３５ ． ４ ９０ ．

０ ３
１ ５０ ． ４３

注 ： ①私人银行的数据截至 ２ ０ １ ７年 ６月 末 ． 其他数据截点均为 ２０ １ ８年 一季度末 。 ②资产管理市场深度＝汇总的资产管理市场余额 ／ＧＤ Ｐ
。

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 （ １
９９７年 ）

、
证券资管业务 （ ２０ ０３年 ） 以及银行理财业务

（ ２ ００ ５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
，

２０ １ ５年居民可投资

资产规模的波动区 间下限和上 限分别为 １
４９万亿元和 ２ １２万亿元人

民 币 ， 中 等情形的可投 资资产规模为 １ ８ １ 万亿元人 民币 ， ２０ １ ６年

和 ２０ １ ７年分别为２ １ ３万亿元和 ２５０万亿元人民 币 ， 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 ３ ５ ６万亿元和４ ７４万

亿元人 民 币
， 中等情形的可投资资产规模为４ １ ５万亿元人民币 ，

详见图 ２ 。 利用 前述计算方法算得 ２０ １ ９年到 ２０２０年的居 民可投 资

资产规模增速为 １ ８ ． ２３％
，
高于波士顿咨询 公司设定的亚太地 区

私人财富增速 １ ０ ． ９％ 。

如前所述 ， 如果我们 以 １ ９ ７ ８年改革开放 作为 国 内家族企业

发展的起点 ， 以 １
９ ９ ２年邓小平南巡讲话作为国内 家族企业发展的

第二波高潮 ， 以２ ５到 ３０岁作为家族企业创始人的起始年龄 ， 那么

１ ９ ７８年的第
一

代创业者 目前的年龄约在 ６５到 ７ ０岁之间 ， 而 １ ９ ９２年

的第二代创业者 目 前的年龄约在５ １到 ５ ６岁 之间 。 这表 明在 １ ９ ７ ８年

到 １
９９２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 ， 也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 。 目 下 ， 中 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 １ ９ ７ ８年以来创立

的家族企业传承保驾护航 （发展历程大事记参见附表 ） 。

机构产品 ： 升级进行时

建国 以来尤其是改革开放 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一金融机构和非金融

机构也相继优化 自 己的组织架构和产品体系 ，
以迎接财富升级。

机构升级 ： 单一到融合

机构升级的前提是监管机构的逐步完善。 为避免争议
，
我们

首先做个说明
，
附录中主要事件的时间节点均 来 自 公开信息 ， 如

有不当 ， 还望谅解。 中 国人民银行的成立可追溯至 １ ９ ３ １年在江西

瑞金成立的
“

中共苏维埃共和国 家银行
”

，
１ ９ ９５ 年３ 月 １ ８ 日 ， 第

八届全国人 民代表大会第三次会议通过 《 中华人民共和国 中国人

民银行法》
， 至此 ， 中 国人民银行作为 中央银行被 以法律形式被

确定下来 。 此后 ，
中国证监会 、

中 国保监会和中 国银监会相继成

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。 在中 国银监会成立之前 ， 在 以产品为导向的

国 内 资产管理市场中 ， 证券投资基金和资金信托 （ ２０ ０ １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 内资产管理市

场迅速发展 。

下面 ， 我们以银监会、 证监会和保监会下辖金融机构发售的

金融产品为基准来说明国 内资产管理市场供给层面 的发展特点 。

总体阶段可分为 ２００４年至２０ １ ０年的起步阶段、
２０ １ ０年至２０ １ ６年的

发展阶段以及２０ １ ６年以来 的规范阶段。 总体特点是
“

快速 发展
”

与
“

结构调整
”

并存 ， 具体而言 （表 １ ） ： 第
一

， 存量规模汇总

由 ２０ ０７年的 ６ ． ５ ９万亿元飙升到 ２０ １ ８年 的 １
３ ５ ． ４万亿元 ， 增长２ ０

倍 ， 与 ＧＤＰ之 比的深化程度也由 ２００ ７年的 ２４ ． ７ ９％飙升 到 ２０ １ ８年

的逾 １ ５ ０％
，
但 ２０ １ ８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２０ １ ８年银

监会和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 占市场总量的 ５ ７
． ４９％强 （ ２０ １ ８年 ） ， 市场格局可见

一

斑 。
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与过去普涨格局不同
，

２０ １ ８年有涨有跌 ， 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 （资

管新规及分市场市场的实施细则 ，
２０ １ ８年 ） 的业务调整 ，

如２０ １ ７

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 １ ６
． ２４％

，
余额下降２万亿元 ， 下降幅度为３ １％ ， 占 比下降７

个百分点 。 随着监管环境调整的逐步到 位 ， 下
一步的市场发展如

何还有待观察 。

由附表可见 ，
２０ １ ０年诺亚上市 ， 独立三方机构兴起 ；

２０ １ ４

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 ： ２０ １ ３

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

其他

互联 网金融 公司

家族办公室

律师亊 务所

三方机构

信托公司

基金公司

保险公司

证券公司

私人银行

商业银行

０％ ２０％４０％６０％８０％ １ ００％

图 ３ 高净值客户 资产配置的机构选择

家族企业主群体

■全球资产配置群体■高净值客户总体

（家 ）Ｍ 机构数量市场规模（亿元人民币 ）

８０

７０

６０

５０

４０

３０

２０

１ ０

〇

４ ５００

４０００

３５００

３０００

２５００

２０００

１ ５００

１ ０００

５００

０

， ， ，
图４ 家族信托参与机构数量和规模估算

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 （ 图

３
） ， 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 尚是制胜法宝。

产 品升级 ：

１ ０元到 １ ０００万元

追溯而言 ， 居 民金融投资的原生金融市场可上溯到 以 １ ９ ５０年

折实公债为起点的债券市场 （通过商业银行渠道进行投资 ） 和以

１ ９８４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 ， 债券的衍生投资 品

国债期货等 ， ２０ １
８年末的债市总额为 ８ ７ ． ５６万亿 元人民 币 。 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 ， 也还有

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 ， ２０ １ ８年末股票市场 的总市值为 ５ ０ ． ４２万亿元 。

除债券和股票等金融市场投资外 ， ２００ １年４月 ， 中国人 民银行行

长戴相龙宣布
“

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 ， 原生与衍生品 、 金融与商品等两类四种居民投

资工具已基本健全 。

自 ２００ ３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 国 内 以产品为导向 的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

１ ０００元甚至 １ ０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年金融危机后兴起的私人银行门槛是６００

万元 ； ２０ １ ８年 ８月 １ ７ 日 ， 银保监会下发 《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》 （ 下称
“

３ ７号文
”

） ， 明

确家族信托的投资 门槛为 １０００万元人民 币 ， 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 １ ０００万元 ， 即

产品升级。

鉴于 ，
家族信托属于资管新规 的例外条款和先天的制 度优

势 ， 作为本节的结束 ， 我们以家族信托的市场发展情况和具体事

例为代表来说明产 品升级的具体表现 。 家族信托发源于英国 ， 发

展于欧美 ， 而中国家族信托的文化渊源则可追溯至三国时期著名

的 白帝城托孤。 放眼国 内 ， 现代意义上的家族信托则始于２ ０ １ ２年

鸿承世家的前身万全资金信托 ，
这一年也被业内称之为家族信托

１ １ ４
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附表 近代 以来与资产管理市场相关的事件和时间

鸦片战争 太平天 国 淮军湘军 洋务运动 中 国成立 财政紧张

１ ８４０年 １ ８５ １
年 １ ８５ ３年 １ ８７２年 １ ９４９年 １ ９ ５０年

ｑ
贸易顺差 由 富转贫 上海豪门 轮船总局 人民当家 折实公债

证监成立 基金办法 南巡讲话 首只股票 改革开放 公私合营

ｊ

－
１ ９ ８９年９月 １ ９９７年 １ ９９２年 １ ９８４年 １ ９ ７８年 １ ９５６年
一会着陆 开元封闭 民企二波 飞乐股份 体制机制 国有体制

保监成立 信托办法 上海黄金 银监成立 证券办法 理财办法
Ｌ
＾

ｌ ９９８年 

１ ０月 ２００ １

年 ２００ ２年 ２００ ３年４月 ２００３年９月 ２００ ５年
］

二会落地 资金信托 黄金交易
一

行三会 券商资管 银行理财

青 岛金改 余额宝 鸿承世家 期货资管 诺亚上市 金融危机

厂
２０ １ ４年 ２０ １ ３年 ２０１ ２年９月 ２０ １ ２年 ５月 ２０ １ ０年 ２００ ７年ｄ

家￥来袭 ＾下线

—

上 家族信托 拼图完成 三方兴起 枚 银行

ＣＲ Ｓ／ＦＡ ＴＣＡ 摩羯智投 资管新规 ３７号文 个税改革走

＾ ２０ １ ５年 ２０１
６年 ２０

１ ８年４月 ２０ １ ８年８月 １
７日 ２０１ ８年８月 ３０日 — ｇ

智能投顾 家族信托正 名
……族

元年 。 七年来
，
家族信托市场从 ０到 １

， 目前正处于从 １到 Ｎ乃至

无穷大的快速发散扩展阶段 。 信托公司参与家族信托业务的机构

数量 由 ２０ １ ３年的 ６家增加到 ２０ １ ７年的 ３ ３家 （ 图 ４
）

， 家族信托资产

管理估算规模 （宽口 径 ） 也由 ２ ０ １ ３年的 １ １
． ４亿元上升到 ２０ １ ７年的

１ ４９４亿元 ，
２０ １ ３年和２０ １４年处于孕育阶段 ， ２０ １ ５年和２０ １ ６年则是

“

摸着石头过河
”

阶段。 当前 ， 国 内家族信托业务的发展阶段类

似于私人银行业务在 ２０ １ ０年前后的发展阶段 ， 下
一

步 ， 我们认为

家族信托含慈善信托将获得快速 发展。

展望未来 ：
服务要升级

新中国成立 ， 中 国人民当家作主 ； 改革开放 ， 居民财富从零

到有 乃至富裕。 伴随着居民财富的不断升级 ， 资产管理参与机构

也不断升级 ， 提供的产品也在不断更新换代 。 展望未来 ， 国内资

产管理市场存在至少如下十个方面的服务升级 ， 其中部分升级也

处于正在进行时 。 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推出 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
，
客户服务 由个人转向居间 ，

当下

居民的资产管理投资以个人主导 的投资方式为主 ， 如互联网金融

产品的买卖 ， 未来将转向通过专业的金融或非金融机构替其打理

资产 ，
通过资产配置实现客户资产收益和风险的平衡。 第四 ， 参

与机构 由单
一

转 向融合
，
传统的金融机构与新兴的非金融机构 目

前处于竞合状态 ，
短期 内新兴的非金融机构略 占优势 ， 长远看 ，

传统金融机构尤其商业银行成立银行理财子公司之后 ，
在弥补其

私募劣势后 ， 未来发展空间 巨大。 第五 ， 业务模式线下兼线上 ，

线下的服务对象是高净值客户尤其是家族企业主 ，
内容则是定制

综合性的 金融和非金融方案 ，
线上的服务对象是标准化客户 ， 如

余额宝 、
智能投顾等 。 第六 ，

产品设计 由单
一

转向复合 ， 过往通

过
“

高频次低粘性
”

单
一

产品获取客户的时代 已经过去 ， 未来应

通过
“

低频次高粘性
”

复合产品在平衡客户投资收益风险的同时

提高客户粘性 ， 如 ＦＯＦ
、
ＭＯＭ和母基金等 。 第七 ， 服务设计由

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 。 第八 ， 监管政策由事前转向

事后 ， 就 目 前央行牵头的资管新规以及分机构的实施细则 来看 ，

尚存在潜在的套利空间 ， 如以
“

公募信托
”

为代表的新
一

轮 同质

竞争 ， 因为这些机构的投资方 向限制约束有本质区 别 。 最后
，
以

家族信托业务为例 ， 目下 ，
信托公司、 商业银行 、 独立财富管理

机构和律 师事务所等机构均可参与 ，
但尚缺乏统

一

的标准或入市

许可 ，
在 未来进行行业洗牌时 ， 损失的不仅仅是从业机构

， 而是

客户对家族信托业务的信心
，
也是改革开放 以来

一

代和二代企业

家对现行制度和文化的认可 。 ？

（作者单位 ： 新湖财富投资管理有限公司 ，

中 国社科院金融所 ；

其中 马长水系 新湖财富投资管理有限公司总裁 ）


