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摘要： 本文以平台经济为视角，以规范经济学和实证经济学为方法，研究国内财富管理市场通道业务和渠

道业务的市场格局及其对应的定价策略。 结果表明，通道业务总体处于竞争市场格局，但存在结构性差异；银监

会推动债权性直接融资工具以提高通道市场竞争生态是正确的，但 2010 年禁止“银信合作”则是以“管制失灵”
为代价的。 证券投资基金市场的销售渠道趋向良性竞争，其他非银行金融机构的销售渠道依然被商业银行所垄

断。 作为平台经济在财富管理领域的一个应用，私人银行以发展平台经济为盈利转型突破口的定价策略选择依

次是补贴定价、拉姆齐定价、竞争定价和垄断定价。
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一、引言

国内对财富管理和资产管理并未做严格的区分。
事实上，财富管理的核心是以客户为中心，按需提供

定制化个性化的金融服务。 资产管理则以资产为中

心，通过资产定价、资产配置和组合选择等理论配置

财富管理产品的资产组合。 我们现在常说的财富管理

市场则表示国内以金融产品为导向的市场，范围涵盖

商业银行的银行理财产品、 基金公司的证券投资基

金、证券公司的资产管理计划、信托公司的信托产品、
保险公司的保险产品、期货公司的资产管理产品以及

私募基金等。
国内财富管理市场真正发展起步于 2004 年的银

行理财产品市场，历程和发展动态参见殷剑峰、王增

武（2013）和殷剑峰（2010）的相关文章。
事实上，对银行理财产品市场而言，由通道业务

而进行的表外放贷、表内资产转表外和委托贷款等业

务是当前面临的主要问题之一，正如阎庆民（2013）指

出 “通道业务在增加融资成本的同时延长了操作流

程，加大了操作性风险，同时，如果投资资产发生风险

损失， 会在不同金融行业和市场之间传递和扩散，增

大交叉性风险发生的可能性”。 为此，银监会在 2013
年 10 月推出自己的通道———债权直接融资工具和资

产管理计划，旨在提高通道业务的市场竞争生态和降

低非银行机构通道服务费。 对非银行金融机构而言，
由于销售渠道被商业银行垄断，所以他们不得不支付

额外销售费用。 鉴于此，他们当前面临的主要问题之

一就是如何建设专属的销售渠道以提高销售渠道的

竞争活力并降低商业银行。
可以发现，在解决财富管理市场的通道渠道争议

时，有三个问题不能回避：第一，银行理财的通道业务

和非银行金融机构的渠道业务的市场格局是竞争还

是垄断？ 第二，银监会推出自建的通道业务是否合理？
2010 年银监会禁止“银信合作”的通道业务正确吗？
第三，在商业银行为主导的通道渠道业务中，对应不
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同的市场格局，商业银行应采取何种定价策略？
稍作分析，可以验证通道渠道业务具备典型的平

台经济特征。 有关双边市场下的平台经济研究起始于

Stahle(1988)和 Yanelle(1997)，前者通过博弈论方法研

究零售市场的定价问题，后者则利用博弈论方法研究

商业银行中介市场的竞争问题。 Rysman(2000)首次实

证研究双边市场的网络外部性，Armstrong（2006）研究

不同市场结构下的双边市场定价问题，Rochet 和 Ti-
role(2003)在其 2002 年的工作论文基础之上对此进行

全面细致深入的研究。 国际上，有关平台经济学的最

新研究参见 Rasch 和 Wenzel (2013) 及其引用的参考

文献。
国内方面，徐晋、张祥建（2006）对国际上关于平

台经济学的研究进展进行综述；黄纯纯（2011）对网络

产业组织理论的历史、发展和局限进行综述；李允尧

等（2013）再次对国际上有关平台经济研究的进展情

况进行综述。 除前述三篇研究综述外，石奇、孔群喜

（2009） 从零售商市场视角研究双边市场的定价和规

制失灵问题，兼顾理论和实证研究。 这表明，国际上有

关双边市场下平台经济的研究已经开始起步，而国内

在这方面的研究则尚属空白。 目前，基于双边市场的

平台经济的定义尚未统一，相对而言，徐晋、张祥建

（2006）的定义较为合理，他们指出平台是一种现实或

虚拟空间，该空间可以导致或促成双边或多边客户之

间的交易。 平台经济学就是研究平台之间的竞争和垄

断情况，强调市场结构的作用，通过交易成本和合约

理论， 分析不同类型平台的发展方式和竞争机制，并

提出相应政策建议的新经济学科。
由上述定义可以看出，通道渠道业务具备典型的

平台经济特征。 一方面，非银行机构与投资客户通过

商业银行网点的产品销售平台进行产品买卖。 此时，
商业银行是平台，非银行金融机构是卖方，普通投资

者是买方。 鉴于分业监管的约束，商业银行在发行银

行理财产品时， 投资方向不得涉及股票市场和实体

经济等， 所以商业银行在发售此类理财产品时需要

借助信托公司的通道功能。自 2010 年银监会发布《关

于规范银信合作业务有关事项的通知》（“72 号文”）
禁止银信合作以来，商业银行与证券公司、基金公司、
保险公司或金融资产交易所等的通道业务骤升。 在通

道业务中，非银行金融机构具有通道功能的资管计划

是平台，如证券公司定向资产管理计划等，买方是商

业银行，卖方是有资产的资产供给方，其中卖方也有

可能是商业银行，详见财富管理市场的平台经济示意

图 1。

图 1 财富管理市场中的通道和销售平台示意图

本文旨在以商业银行为中心， 以平台经济为理

论，以财富管理为切入点，通过现实市场中的数据表

现验证以银行为导向的财富管理市场的通道和渠道

市场格局， 在定价结构选择方面给予相应的政策建

议。
二、理论模型

本文以 Rochet 和 Tirole (2003)中给出 的 不 同 平

台格局下的双边市场定价公式为方法，石奇、孔群喜

（2009）采用同样方法研究零售市场问题，遵循供需双

方需求量确定、平台交易数量确定和最优目标函数求

解的三步走策略逐一分析垄断平台、 拉姆齐平台、竞

争平台和公益平台的双边定价结构。 为统一起见，我

们假定双边市场中的一方为供给方， 另一方是需求

方，供需双方通过一个或多个平台进行交易。
（一）垄断平台定价结构

假定市场上中只有一家无固定交易成本的平台，
为供需双方提供交易的成本为 c>0。 异质供应方和需

求方的收益分别为 bB 和 bS， 平台向供需双方收取的

价格分别为 pB 和 pS。 严格而言，需求方的网络外部性

(bB-pB)NS 依赖于另外一侧的供应商的数量 NS。 为简单

起见，将需求方的需求近似为

NB=DB(pB)=Pr(bB≥pB)
同理，将供给方的需求近似为

NS=DS(pS)=Pr(bS≥pS)
不失一般性，假定每一对“供求方-需求方”二元

组对应一个潜在的交易， 进一步假定 bB 和 bS 是相互

独立的， 则成交的交易在总交易量的占比为 Pr (bB≥
pB,bS≥pS)=DB(pB)DS(pS)。 此时，垄断平台的利润函数为

π=(pB+pS-c)DB(pB)DS(pS) （1）
进一步，假定 DB(pB)和 DS(pS)都是凹函数，则其初

等变换 π 也应是凹函数，对（1）式取自然对数并求导

得，
坠(lnπ)
坠pB = 1

pB+pS-c + (DB)'
DB =0

坠(lnπ)
坠pS = 1

pB+pS-c + (DS)'
DS =0
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由此解得

(DS)'DB=(DB)'DS （2）
这表明，在平台给定总价格为 p(p=pB+pS)的情况

下，使平台利润最大的价格必须满足的条件是价格变

动引起的零售商平台两边交易量变动时相同。 用 ηB

表示在垄断价格 pB 处需求方的需求弹性，ηS 表示在

垄断价格 pS 处供给方的需求弹性，则

ηB=-pB (DB)'
DB , ηS=-pS (DS)'

DS

结合（1），得

pB+pS-c= pB

ηB = pS

ηS

记供求双方对平台商的总需求弹性为 η=ηB+ηS，
平台商对供应方和需求方制定的总价格与总需求弹

性关系为

p-c
p = 1

η
或 p= η

η-1 c （3）

可以看出，垄断平台商对供应方和需求方制定的

总价格与边际成本的差———边际利润与总价格的比

率，与供应方和需求方对垄断平台商的总需求弹性成

反比，称此为满足逆弹性法则。
最后，由（3）知，

pB=ηB(p-c)=ηB p
η = ηB

η-1 c,

pS=ηS(p-c)=ηS p
η = ηS

η-1 c

即

pB

ηB = pS

ηS （4）

综上，我们可以得到如下结论：
结论 1 垄断平台商利润最大化情形下，平台商向

两边制定的总价格 p 与供应方和消费方对零售商的

总需求弹性 η 成负相关关系。
（二）拉姆齐平台定价结构

由结论 1 知，平台商利润最大化下制定的价格结

构满足逆弹性法则，即边际利润和价格的比率与需求

弹性成反比。 垄断平台商以高于社会最优的总价格来

销售产品，对于弹性大的供应方或需求方制定较低的

价格， 对于弹性小的供应方或需求方制定较高的价

格，从而降低市场竞争活力，不利于市场良性发展，更

不利于社会福利的提升。 为此，需要考虑社会福利最

大化的价格结构，即拉姆齐定价。
需求方或供应方从每次交易所获得的净剩余为

Vk(pk)=
∞

pK乙Dk(t)kt,其中 k∈{B,S}. （5）

事实上，从产业链的角度来看，供给方、需求方处

于上下游的关系，平台商通过构筑平台将供应方和需

求方联系起来，但从双边市场的视角来看，供应方和

需求方都是平台商的需求方，平台商通过服务或产品

的提供将供应方和需求方联系起来，因此，在交易净

剩余的表达式（5）中，总剩余表示为供给方和需求方

的服务需求的函数。
拉姆齐定价下的社会福利目标函数为

S=VS（PS)DB(pB)+VB(pB)DS(pS)
约束条件为 pB+pS=c，其拉格朗日函数为

L(pB,PS,λ)=VS(pS)DB(pB)+VB(pB)DS(pS)-λ(pB+pS-c)
对上式求导，得

LpB=(DB)'VS+(VB)'DS-λ=0
LpS=(DS)'VB+(VS)'DB-λ=0
L'λ=pB+pS-c=0
即

(DB)'VS-DBDS=(DS)'VB-DBDS （6）
pB+pS-c=0 （7）
结合 ηB 和 ηS 的定义知

pB

ηB
VB

DB = pS

ηS
VS

DS （8）

对 比 垄 断 平 台 下 的 定 价 结 构（3）和（4），可 以 发

现，社会福利最大化的拉姆齐定价结构考虑到了单位

交易量为供需双方带来的平均剩余。 由此，可推出如

下的结论：
结论 2 当平台商制定预算平衡下的社会福利最

大化的拉姆齐定价结构时，供给方剩余和需求方剩余

将作为价格结构的调节因子，平台商对平台两边制定

的总价格等于平台完成一次交易的边际成本。
（三）竞争平台定价结构

假 定 市 场 有 两 家 相 互 竞 争 的 平 台 商 i 和 j，i,j=
1,2，i≠j 两家平台商同时为供需双方交易提供服务。
需求方通过平台商 i 获得的收益用 bi

B 表示，为方便起

见， 假定供应方通过平台商进行交易的收益相等，都

为 bS。 进一步，假定平台商向供给方和需求方收取的

价格分别为 pi
S 和 pi

B。
首先，分两种情况讨论需求方的需求函数。 一方

面，当供应方单归属时，需求方的需求函数为

Di
B=Di

B(pi
B)=Pr(bi

B-pi
B>0),i=1,2

另一方面，当供应方多归属时，需求方的需求函

数为

di
B(p1

B,p2
B)=Pr(bi

B-pi
B>max(0,bj

B-pj
B)),i,j=1,2

从而有

di
B(p1

B,p2
B)≤di

B≤d1
B(p1

B,p2
B)+d2

B(p1
B,p2

B)i=1,2
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接下来，我们要求解平台商的交易量函数。 不失

一般性，我们假定 p1
S<p2

S，此时，对具有收益 bS 的供应

方而言，有三种可能选择：不在任何平台商进行交易，
只在平台 1 上进行交易以及在两个平台商同时进行

交易。 三种选择对应的收益分别为 0，(bS-p1
S)D1

B(p1
B)和

(bS-p1
S)d1

B(p1
B,p2

B)+(bS-p2
S)d2

B(p1
B,p2

B)。 供应方选择多归属

的前提条件是其多归属获得的收益要大于单归属的

收益，由此计算得单归属与多归属的临界收益水平为

bS> p2
Sd2

B-p1
S(D1

B-d1
B)

d2
B-(D1

B-d1
B) =

Δ
b12

这表明，当 bS<p1
S 时，供应方不参与任何平台交

易；当 p1
S<bS<b12 时，供应方只在平台 1 上进行交易；

当 bS<b12 时，供应方参与两个平台同时进行交易。
同理，我们分情景讨论 p1

S>p2
S 的情形，并计算供

应方多归属的临界收益水平为

b12= p1
Sd1

B-p2
S(D2

B-d2
B)

d1
B-(D2

B-d2
B) =

Δ
b12

特别地， 当 p1
S 和 p2

S 同时收敛于 ps 时，b12 和 b21

均收敛于 ps。
由以上讨论知，供应方中有 DS(b12)比例的供应方

是多归属的，有 DS(p1
S)-DS(b12)比例的供应方只在平台

1 上进行交易，则供需双方在平台 1 和平台 2 上的交

易量分别为

Q1=d1
B(p1

B,p2
B)DS(b12)+D1

B(p1
B)(DS(p1

S)-DS(b12))
和

Q2=d2
B(p1

B,p2
B)DS(b12)

当平台 1 和平台 2 相互竞争时，平台 1 的目标函

数为

π=(p1
B+p1

S-c)=Q1

对上式关于 p1
B 和 p1

S 分别求导得

Q1+(P1
B+p1

S-c) 坠Q1

坠p1
B =Q1+(p1

B+p1
S-c) 坠Q1

坠p1
S'

即

坠Q1

坠p1
B = 坠Q1

坠p1
S =- Q1

p1
B+p1

S-c
（9）

同理可讨论 p1
S>p2

S 的情形，所以，当 PB=Pi
B,i=1,2

时，平台 1 的交易量为

Q1=
dB(pB)DS(b12)+DB(pB)(DS(p1

S)-DS(b12)),p1
S<p2

S

dB(pB)DS(ps), p1
S=p2

S

dB(pB)DS(b21), p1
S>p2

�
�
�
��
�
�
�
��
�

S

其中 dB(pB)=
Δ
di

B(pB,pB),DB(pB)=
Δ
Di

B(pB)。 进一步，可计

算 Q1 在 p1
S=p2

S=pS 处的左右导数分别为

坠Q1

坠p1
S� �L=(DS)'DB(pB)+(DS)'(dB-DB) 坠B12

坠p1
S

=(DS)'DB(pB)-(DS)'(dB-DB) D
B-dB

2dB-DB

=(DS)' (dB)2
2dB-DB

坠Q1

坠p1
S� �R=dB(DS)' 坠b21

坠p1
S =(DS)' (dB)2

2dB-DB

这表明 Q1 在 p1
S 处可微且

坠Q1

坠p1
S =(DS)' (dB)2

2dB-DB

注意到

坠Q1

坠p1
B = 坠dB

坠p1
B DS

将上述两式代入（9）得

坠dB

坠p1
B DS=(DS)' (dB)2

2dB-DB （10）

为更清晰地研究竞争平台下的价格架构，我们再

引入两个参数，一是客户集中度指标

σi= di
B+dj

B-Dj
B

di
B ,i,j=1,2,i≠j

表示需求方对平台的偏好强度，σi∈[0,1],σi=0，表

示供应方面临的客户需求与其所在平台的属性无关，
即 di

B+dj
B=Dj

B；σi=1 表示供应方不与平台 i 合作时，将

失去全部客户，即 dj
B=Dj

B。 特别地，当 pB=pi
B,i=1,2 时，

σi=σj=2-DB/dB=
Δ
σ

第二个指标是存在平台竞争下需求方的需求弹性

η0
B=-

pB 坠dB

坠pB

dB

由（9）和（10）以及上述两个新引入的参数，我们

可以得到如下的结论：
结论 3 当存在平台竞争时，单个平台定价依然满

足逆弹性法则，即

pB+pS-c= pB

η0
B = pS

ηS

σ� �,
pB+pS-c
pB+pS = 1

η0
B+ η

S

σ
进一步，当 σ→0 时，p1

B+p1
S→c，这表明随着平台

竞争的加强，平台收费价格水平将趋近于社会福利最

大化情形下的价格水平。
综上，垄断平台、竞争平台和拉姆齐定价下的平

台价格水平分别为 pM=c+ pS

ηS 、pC=c+σ pS

ηS 和 PL=0，显

然，pM≥pC≥pL。进一步，由 pC=c+σ pS

ηS 知，坠pC/坠σ= pS

ηS >0，

这表明在卖方价格不变的条件下， 客户集中度越高，
平台定价总水平越高，平台商就越有能力抬高价格总

水平，反之亦然。
（四）公益平台价格结构

宏观经济金融政策与货币政策
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当平台是由协会成员共同所有的公益性协会组

织时， 平台对供需双方收取的价格由成员单位决定，
而不是由平台决定。 然而，当公益性协会组织中成员

单位对供需双方的竞争较为激烈时，平台将在价格结

构的制定中具有一定的主导权。
对单个公益性协会组织而言，公益性即非盈利性

表示平台只负责制定接入价格(access charge)，支出方

与收入方的收入支出绝对额度相等， 且等于接入价

格，典型案例如美国的 Visa 和 Mastercard。 对公益性

的协会组织会员单位而言，假定平台 i 的接入费为 ai，
平台服务供需双方的成本分别为 cS 和 cB，再假设由平

台内成员间的相互竞争而支出的边际费用分别为 mS

和 mB，基于此，可导出公益性协会组织对供需双方收

取的均衡价格为

pi
B=cB-ai+mB,pi

S=cS+ai+mS

这表明平台向供需双方收取的总价格为

pi
B+pi

S=c+m （11）
其中 c=cB+cS 为总成本，m=mB+mS 为总边际费用。
事实上，公益性协会组 织 间 竞 争 的 价 格 研 究 等

同于竞争平台下的平台定价问题研究。 因 为，如对

Visa 和 Mastercard 两个公益性协会组织而言， 任何

商家均可选择不接入任何系统、接入其中的一 个系

统 或 同 时 接 入 两 个 系 统 中 的 任 意 一 种 方 式 。 进 一

步，以 Visa 为 例 的 收 益 目 标 函 数 为 π=mQ1，从 而 可

以得到:
结论 4 公益性协会组织竞争下的价格结构为

pB

ση0
B =

pS

ηS

其中 pB+pS=c+m
这表明，与 Ramesy 价格结构下的定价相比，在公

益性的协会组织架构下， 即使供需双方充分竞争，即

m→0，虽然这时价格总水平是社会最优的，但公益性

协会组织竞争下的价格结构并非福利最优价格结构，
原因有二：一是公益性协会组织并未内化供需双方的

交易剩余；二是公益性协会组织一方面会向供应方倾

斜（价格结构中的 σ），另一方面也会从竞争对手方吸

引需求方（价格结构中的 η0
B），而供需双方的市场份

额在 Ramesy 模型中并无影响。
三、银行理财通道业务市场无序，银信合作管制

失灵

据殷剑峰、 王增武 （2013） 中采用的方法估算，
2013 年 9 月末证券公司资产管理业务中通道业务规

模为 1.67 万亿，潜在风险不同忽视。 除银证合作的通

道业务外，商业银行和信托公司、基金公司等机构也

有通道合作业务，以下分析重点通道业务的市场格局

及与之对应的商业银行定价策略，首先来看通道业务

的主要功能和具体形式。
（一）通道业务的三种功能和四种形式

总结来看， 以银证合作为例的通道业务共有四

种：一是 SOT 类（结构化信托计划）定向资产管理业

务，接受委托人（自有资金、理财资金）的委托，投资于

固定收益类信托产品或信托计划，信托计划投资于特

定信贷项目，并在信贷资产到期后，将相关收益分配

给委托人的券商定向资产管理业务。
二是票据类定向资产管理业务，接受委托人（自

有资金、理财资金）的委托，投资于票据资产，在票据

资产到期并由委托银行托收后，将相关收益分配给委

托人的定向资产管理业务。
三是特定资产收益权类定向资产管理业务，接受

出资方的委托，投资于特定项目收益权，项目收益权

人到期回购特定项目收益权后，证券公司将回购价款

分配给委托人的定向资产管理业务。
四是委托贷款类定向资产管理业务，接受出资方

的委托，作为定向资产管理业务的受托人进行委托贷

款业务。 在委托贷款业务中，证券公司作为受托人，运

用定向资产管理计划的资金，委托商业银行向特定借

款人发放贷款。 贷款到期后，借款人向定向资产管理

还款，证券公司将相关收益分配给委托人。 图 2 展示

四种模式的运作流程。

图 2 商业银行与证券公司合作的

四种主要类型通道业务流程图

注：从上到下，从左到右顺次为 SOT 类定向资产

管理业务、票据类定向资产管理业务、特定收益权类

定向资产管理业务和委托贷款类定向资产管理业务

流程图。

宏观经济金融政策与货币政策
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总结来看，银行理财通道业务是为商业银行行使

表外放贷、表内资产转向表外或委托贷款等变相信贷

投放的机制与工具。 事实上，将模式一中的证券公司

去掉、模式二三四中的证券公司换成信托公司，就是

典型的银信合作模式；将四种模式中的证券公司换成

基金公司，模式一即是典型的银信、银基合作模式，模

式二到四就是银基合作模式。
（二）资金成本视角下的通道成本核算

1、商业银行理财产品，标的不同成本不一。
自 2005 年，商业银行开展理财业务以来，与理财

投资活动资本计提相关的规定有二： 一是 2006 年发

布的《银监会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》， 明确商业银行发售理财

产品应按照企业会计准则（2006）第 23 号“金融资产

转移”及其他相关规定，对理财资金所投资的资产逐

项进行认定，将不符合转移标准的理财资金所投资的

资产纳入表内核算，并按照自有同类资产的会计核算

制度进行管理， 对资产方按相应的权重计算风险资

产，计提必要的风险拨备。
二是 2013 年发布的 《中国银监会关于规范商业

银行理财业务投资运作有关问题的通知》（简称“8 号

文”），要求商业银行应实现每个理财产品与所投资资

产（标的物）的对应，做到每个产品单独管理、建账和

核算， 对达不到上述要求的非标准化债权资产 1 投

资，商业银行应比较自营贷款，按照《商业银行资本管

理办法（试行）》要求，于 2013 年底前完成风险加权资

产计量和资本计提。
事实上，二者分别是对商业银行表内理财（保本

理财）和表外理财（非保本理财）投资方向资本计提的

规定，其中表内理财产品投资方向的最低资本要求需

满足《商业银行资本管理办法（试行）》相关规定：资本

充足率调整后的资本与风险加权资产的比例不得低

于 8%，即

资本充足率= 总资本-对应资本扣减项
风险加权资产

×100%

其中风险加权资产可以采用权重法或内部评级

法计算。
以权重法为例，风险权重为零的理财投资方向有

现金及现金等价物；对多边开发银行、国际清算银行

和国际货币基金组织债权；对中央政府和央行的债权

以及对政策性银行的债权等。 此外，商业银行对其他

商业银行债权的风险权重为 25%，其中原始期限三个

月以内（含）债权的风险权重为 20%，商业银行对其他

金融机构债权的风险权重为 100%。这表明，投资方向

以现金及现金等价物和国债等固定收益类保本产品

的资本损耗为零，对商业银行债权和非银行金融机构

债权的资本损耗分别为 0.2%（=25%×8%） 和 0.8%（=
100%×8%）。 鉴于“8 号文”要求 2013 年底前完成对表

外非标债权投资的风险 权 重 计 量 和 资 本 计 提，2013
年前默认表外理财产品的资本损耗为零。 据巴曙松等

（2013）考察 48 种保本固定理财和 109 种保本浮动理

财产品的配置情况，估算其最低资本计提范围，以融

资 10000 元为例，资本计提额度上限分别为 480 元和

560 元，即各自的资本损耗为 4.8%和 5.6%。
2、券商定向资管计划银证通道，最低风险准备金

计提比例仅为 0.2%。
为了建立以净资本为核心的风险控制指标体系，

加强证券公司风险监管， 督促证券公司加强内部控

制、防范风险，中国证监会于 2006 年《证券公司风险

控制指标管理办法》， 要求证券公司净资本满足标准

指标和预警指标，其中

标准指标= 净资本
各项风险资本准备之和

≥100%

预警指标= 净资本
各项风险资本准备之和

≥120%

在 计 算 各 项 风 险 资 本 准 备 方 面 ，2008 年 3 月 、
2012 年 4 月和 2012 年 11 月，证监会三次修订《证券

公司风险控制指标管理办法》， 对证券公司资本准备

金计提标准进行下调，并进行分类调整，与资产管理

业务相关的风险准备金计提标准详见表 1。
表 1 证券公司资产管理业务风险准备金计提标准

数据来源：证监会、中国社科院金融所财富管理

研究中心。
实践中，商业银行与证券公司合作的虚拟平台是

定向资产计划， 也是商业银行与证券公司合作的通

道，所以银证合作下的通道成本以定向资管计划的风

1 非标准化债权资产是指未在银行间市场及证券交易所市场交易的债权性资产，包括但不限于信贷资产、信托贷款、委托债权、承兑汇票、信

用证、应收账款、各类受（收）益权、带回购条款的股权性融资等。
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����A� 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 
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险 准 备 金 计 提 比 例 为 准， 即 最 低 为 0.2%， 最 高 为

2.0%，均值为 0.78%。
3、基础设施债权投资计划等银保通道，据评级结

果确定认可资产折扣。
2008 年，保险公司颁布《保险公司偿付能力管理

规定》， 要求保险公司应当具有与其风险和业务规模

相适应的资本，确保偿付能力充足率 2 不低于 100%，
偿付能力充足率的数学表达式为

偿付能力充足率= 实际资本
最低资本

= 认可资产-认可负债
最低资本

×100%
其中认可资产和认可负债表示保险公司偿付能

力充足率同时约束资产端和负债端两头。 2013 年 4
月，中国保监会关于印发《保险公司偿付能力报告编

报规则———问题解答第 15 号： 信用风险评估方法和

信用评级》等 5 项问题解答的通知，明确认可资产的

认可条件及认可价值。
目前， 银保合作多以商业银行代销保险产品为

主，少有涉及通道业务，未来合作方向是保险公司作

为投资顾问，以基础设施债权投资计划、信贷支持证

券、证券公司专项资管计划、信托公司集合资金信托

计划、非保本商业银行理财产品和保本商业银行理财

产品为通道实现商业银行的表内资产出表、委托贷款

或变相信贷投放等功能。 作为银保合作的潜在通道，
保险公司的资本损耗主要体现在认可资产的折扣率

上，详见表 2。
表 2 与通道相关资产认可标准

数据来源：保监会、中国社会科学院金融所财富

管理研究中心。

可以看出，AA 级以上基础设施债权投资计划和

AAA 级信贷支持证券的资产折扣率均为零， 即银保

通过此类合作的通道成本为零。 同理，AAA 级证券公

司专项资管计划、信托公司集合资金信托以及非保本

商业银行理财产品的通道成本为 5%，而信用评级 AA
级以上保本型商业银行理财产品的通道成本为零。 这

表明，对保险公司而言，为商业银行提供的高信用等

级通道成本为 0%或 5%。
4、融资类的集合信托银信通道模式，最低成本也

要 0.8%。
基于 2010 年 8 月银监会发布的 《信托公司净资

本管理办法》和《关于规范银信合作业务有关事项的

通知》（“72 号文”） 以及 2010 年 11 月银监会发布的

《进一步规范银信理财合作业务的通知》，2011 年 1 月

银监会发布《信托公司净资本标准有关事项的通知》，
对银信合作理财业务的风险计提做 出明确规定：第

一， 评级结果三级及以下的信托公司风险资本计算系

数采用标准系数， 评级结果为 1 级和 2 级的信托公司

风险资本计算系数在标准系数上下浮 20%；第二，银信

合作业务按集合资金信托业务计提风险资本；第三，融

资类集合资金信托业务中， 房地产融资信托的风险计

提区间为 1%到 3%， 下限和上限分别是公租房廉租房

和其他房地产融资信托的风险计提标准， 非房地产融

资信托的风险计提为 1.5%；第四，对商业银行未转入

表 内 的 银 信 合 作 信 托 贷 款 ， 各 信 托 公 司 应 当 按 照

10.5%的比例计提风险资本；第五，明确规定“信托公司

在开展银信合作理财业务中，……，不得开展通道类业

务”，与银信合作相关的资本金提取标准见表 3。
表 3 信托公司投资类和融资类业务

的资本金提取标准范围

数据来源：银监会、中国社科院金融所财富管理

研究中心。
事实上，目前市场上的银信合作多以融资类的房

地产信托为主，所以银信合作的风险计提，即资金成

本视角下的通道成本可能取值是 1%、1.5%和 3%，均

值为 1.8%，极端情形的可能取值为 10.5%。
5、专户理财和投资顾问两种银基通道形式，资金

成本几乎为零。
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为增强基金管理公司风险防范能力， 促进公司稳

定经营和发展，增强基金份额持有人信心，保护基金份

额持有人利益，证监会于 2006 年发布《中国证监会关

于基金管理公司提取风险准备金有关问题的通知》，受

全球金融危机爆发影响，2008 年发布关于修改 《关于

基金管理公司提取风险准备金有关问题的通知》 的决

定，旨在提高风险准备金的计提标准。 2013 年 6 月实

施的 《中国人民共和国证券投资基金法》 也明确规定

“公开募集基金的基金管理人应当从管理基金的报酬

中计提风险准备金”。 2008 年修改的风险准备金计提

标准是：每月从基金管理费收入中计提风险准备金，计

提比例不低于基金管理费收入的 10%， 风险准备金余

额达到基金资产净值的 1%时可以不再提取。风险准备

金使用后余额低于基金资产净值 1%的，基金管理公司

应当继续提取，直至达到基金资产净值的 1%。
事实上，与非基金机构理财产品相比，基金承担更

多的是投资功能， 且基金公司的收入来自于管理费收

入，由投资者承担主要风险，在收益和风险分担上等同

商业银行的表外理财产品，也就是说，监管机构对基金

公司资产管理并没有最低资本要求，即零资本损耗。
（三）数据验证与比较静态分析

据统计，2013 年 8 月至 2013 年 11 月， 商业银行

理财产品市场共发售与非银行金融机构合作的产品

数量 387 款，逾三个月产品发售总量的 10%，募集资

金规模达 2243 亿元人民币。 分类来看，银信合作类产

品占比最大，为 66.5%强，如果将银信、银证与银信、
银基的双合作模式统计在内，与信托相关合作的银行

理财数量占比达 86%， 这是银监会 2010 年禁止银信

合作的管制失灵表现之一，详见图 3 和图 4。

图 3 不同类型合作模式产品的分类表现

数据来源：中国社会科学院金融所财富管理研究

中心。

图 4 不同类型合作模式产品的占比情况

数据来源：中国社会科学院金融所财富管理研究

中心。
除银信、银信和银证、银信和银基、银证、银基五

类主要合作模式外，代销保险公司产品是当前银保合

作的主要模式，中国邮政储蓄银行与平安资产管理有

限公司合作的 7 款银资产品都以定向资产管理计划

投资协议存款为模式，交通银行与北京金融资产交易

所合作的 1 款银交合作产品，主要投向是山煤国际能

源集团股份有限公司的债权，有鉴于此，下面在进行

数据验证时，我们仅以银信、银信和银 证、银信与银

基、银证和银基五类合作为样本。 事实上，银证和银基

在本质上是相同的，前者利用定向资产管理计划作为

通道，后者利用专户理财为通道，银信、银证和银信、
银基双合作模式是在银信合作的基础上再增加证券

公司和基金公司作为投资顾问。
表 4 通道溢价表

注：（1） 众数成本表示目前市场中常用通道的成

本；（2）通道溢价=费率水平-众数成本。
数据来源：中国社会科学院金融研究所财富管理

研究中心。
如前所述，合作模式中与信托公司相关的通道业

务占比 86%强，即信托公司处于银行理财通道业务的

垄断地位。 事实上，虽然银监会明确规定银信合作为

集合资金信托，但实务中信托公司多以单一资金的投

资型信托资本计提标准为基础收取 0.1%的信托报酬

费，这也是银监会管制银信合作失灵的表现之二。 同

时， 上述现象也表明基于证券公司和基金公司的加

入，银行理财的通道业务处于竞争状态，这也是信托

公司未采用结论 1 中的垄断定价结构而使用结论 3
中的竞争定价结构的主要原因。 再者，证券公司在银

信和银证的双合作模式中， 通常收取 0.2%的投资顾

问费，这表明银证通道定价属于典型的拉姆齐定价结

构，即价格等于成本，但实际中银证合作中证券公司

为抢占市场份额，平均来看以低于成本价的方式进入

市场进行竞争，通道溢价为-0.2%便是例证。 最后，银

基合作目前是以零成本与证券公司进行“通道”竞争。
综上， 银行理财市场中的通道业务属于竞争市场，其

定价结构应遵循平台定价中的结论 3， 但在实际中，
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又多以监管套利和管制失灵的价格结构呈现，这表明

国内财富管理市场的通道业务亟需规范其竞争的生

态环境。
2006 年 1 月至 2013 年 8 月， 商业银行共发售银

信合作银行理财产品 4409 款， 其中中国建设银行和

中国邮政储蓄银行分别发售 658 款和 164 款， 鉴于

2013 年以前银行理财尚未明确公布其费率结构，我

们以二者的总费率水平为例来说明历年银信合作的

情况，参见表 5。
表 5 中国建设银行和中国邮政储蓄银信

合作产品年度费率表

数据来源：中国社会科学院金融研究所财富管理

研究中心。
可以看出，中国邮政储蓄银行的费率水平逐年下

降，这表明随着证券公司和基金公司相继加入通道业

务，致使通道业务形成市场竞争，从而银信合作的费

率水平越来越低，符合竞争市场的基本原理。 与之相

反，中国建设银行的费率水平逐年提高，其深层含义

是随着竞争的加剧和监管趋严，通道业务拉长资金供

给方和资金需求方的信用供给链条，从而推高通道业

务成本。 第二种现象也是商业银行开展债权直接融资

工具和资产管理计划的动因所在。 此举对通道业务的

市场竞争将产生利好消息，促进通道业务的定价结构

趋向 Ramesy 定价结构。
总之，通道业务目前处于竞争的市场格局。 为此，

在不考虑异质监管的情况下，都应采取结论 3 中的竞

争平台价格结构，即

pB+pS-c= pB

ση0
B = pS

ηS

由前面的案例分析可以看出，通道业务的收费方

是商业银行，将资产供给方设定为补贴方。 为此，我们

主要考察总价格与买方价格的关系，即

p-c= pB

ση0
B

据统计，银证合作的最大（最小）通道费用水平

pB 为 0.5%（0.1%），其成本 c=0.3%。 要在竞争框架下

确定向商业银行 收取的价格水平及总价格水平，需

确定商业银行的需求弹性以及通道业务的客户集中

度。 据调研，商业银行对通道业务的价格较为敏感，
即使同一集团下属的通道业务， 如果其定价水平过

高， 商业银行将会选择集团外的机构作为通道业务

的合作方，为此，我们假定商业银行的价格需求弹性

η0
B=10，另外，由于目前市场中通道业务的客户集中

度较低， 所以我们假定通道业务的买方集中度为 σ=
0.2。 以 pB 为自变量，以 0.05%为步长，推导出的价格

关系参见下图 5。 进一步， 假设通道买方价格为 pB=
0.28%， 以买方集中度 σ 为自变量，0.05%为步长，推

导出的通道总价格参见下图 6。 这表明，在非垄断市

场下，作为平台的通道越多，通道需求方的商业银行

选择性越高，即商业银行的集中度越低，资产供给方

为应对通道服务激烈竞争而支付的费用越高。 再次

表明银监会管制银信合作是违背市场规律和理论基

础的。 此外，理论上也验证，商业银行开展债权直接

融资计划和资产管理业务推动通道业务趋向良性竞

争的发展方向是正确的。

图 5 通道买方价格与通道总价格的相关关系

图 6 通道总价格与买方集中度的相关关系

如前所述， 银信合作的资金成本以单一信托为

准，违背银信合作以集合信托作为统计基准的管制要

求；自银信合作新规以来，银信合作产品数量并没有

明显下降，在通道类产品中占比依然较高，这是银信

合作管制失灵的表现之二。
四、商业银行的渠道垄断地位弱化，定价策略亟

需优化

2012 年前， 国内财富管理市场的销售渠道中商

业银行占据绝对优势。 事实上，截至 2011 年底，国内

商业银行共有 20.09 万家营业网点，而证券公司只有

4557 家营业部， 基金公司和信托公司的分支机构更

少。 虽然保险公司拥有保险代理人 335.7 万人，但依

然严重依赖商业银行的销售渠道。 进入 2012 年第三
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季度以来，非银行财富管理机构颁布一系列“新政”，
其中部分“新政”旨在放宽非银行金融产品的投资渠

道（参见表 6），打破商业银行的渠道垄断地位，引入

竞争机制，提高社会福利。
表 6 财富管理市场中各类产品销售渠道变化

（一） 商业银行垄断销售渠道导致财富管理市场

形成“武藏曲线”
2011 年 7 月 14 日，人民日报的一篇报道《银行渠

道费：赚得合理吗？ 》道出证券投资基金市场和保险市

场受困商业银行渠道霸权的苦衷。 国内基金销售体系

以银行为主，证券公司为辅，兼顾基金公司直销和第

三方基金代销的销售格局，其中银行销售渠道所占份

额占一半以上， 如以 2009 年约为 2 万亿的基金销售

为例，商业银行渠道占比为 60.8%，直销和券商渠道

占比分别为 30.5%和 8.7%。
传统证券投资基金的销售渠道费用包括申购费、

认购费、 赎回费和托管费等， 以偏股型产品为例，上

述费种依次为 1.5%、0.6%~1.2%、0.5%和 0.25%，其中

赎回费除 25%的比例计入基金净资产外， 剩余 75%
的赎回费几乎全部归银行所有。 粗略估算，商业银行

销售偏股型基金的最低收入约为 2.79%，远远高于基

金公司 1.5%的管理费收入。 除此之外的 “客户维护

费”霸王条款最令基金公司难以接受，即基金公司需

要从管理费收入中提取一部分“进 贡”给商业银行，
费率机制采取“一事一议”制，少则 20%，多则 60%~
65%。 以下限为例估算，商业银行共得到收入 3.09%，
逾基金公司 1.2%收入的 1.6 倍，收入差距不言自明。

保险产品尤其是寿险产品的销售收入格局也是

如此， 商业银行的渠道费用占保费收入低则 50%以

上，高则达到 70%以上。 以期缴产品为例，2011 年之

前， 保险公司支付银行总行的渠道费用约占保费收

入的8%~10%，给支行 3%~5%，给网点 2%~5%，总计

保险公司需要向银行支付的保费约占其保费总收入

的 13%到 20%之间。 与基金公司需要缴纳“客户维护

费”一样，保险公司也需要缴纳“员工培训费”等隐性

费用。

图 7 非银行金融机构财富管理的

“武藏曲线”和“微笑曲线 3”
综上，对非银行金融机构而言，其金融产品的价

值创造或产业链呈典型的“武藏曲线”（图 7（a））特征。
以资产配置、产品创新、销售中介、存续管理和客户服

务为节点划分金融产品的产业链，作为销售中介的盈

利能力最大，严重影响产品研发主体基金公司和保险

公司等机构的竞争活力， 不仅侵蚀非银行机构的利

润，也损害了投资者的利益，降低了社会福利。
（二） 商业银行渠道定价策略由垄断定价结构转

向竞争定价结构

为将“武藏曲线”反转成“微笑曲线”，非银行金融

机构在开展财富管理业务中相继通过拓宽物理渠道

和电子渠道以及优化非银行机构的销售费率等手段

弱化商业银行的渠道竞争力。 下面，我们以证券投资

基金的相关表现为例，来说明非银行金融机构的销售

渠道日益由商业银行垄断的市场格局转向竞争格局，
在一定程度上，这也将迫使商业银行的渠道定价策略

应由原来结论 1 中的垄断定价结构转向结论 3 中的

竞争性定价结构。 事实上，如果国内政治和政策连续

的话，《中国人民共和国证券投资基金法》的修订和证

券投资基金协会的成立将会打造国内财富管理市场

的公益平台竞争定价结构甚至拉姆齐定价结构。
物理渠道方面，截至 2013 年 12 月，共有 305 家

机构获得证券投资基金销售许可，其中中资商业银行

74 家、外资商业银行 10 家、证券公司 98 家、基金公司

89 家和 34 家第三方销售机构， 历年数据参见表 7。
2013 年 3 月，证监会公布的《证券投资基金销售管理

办法》允许期货公司进入基金销售领域，目前已有中

信建投期货和国际期货获得基金销售牌照。 2012 年

放开第三方基金代销机构和 2013 年允许外资银行加

入基金销售行列，无疑给证券投资基金销售带来“鲶

鱼效应”，尤其是前者。

3 “武藏曲线”由日本新力索尼中村研究所所长中村末广在 2004 年提出。 根据该研究所对日本制造业的调查，发现制造业的业务流程中，组

装、制造阶段的流程由较高的利润，而零件、材料以及销售、服务的利润反而较低。以利润高低为纵轴，以业务流程的横轴，将上述的调查结果

绘成曲线，将可以得到一个“左右位低、中间位高”的曲线，此即称为“武藏曲线”。 “微笑曲线”是宏基集团创始人施振荣在 1992 年为“再造宏

基”而提出的，利润高低与业务流程的关系正好与“武藏曲线”相反。
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表 7 证券投资基金物理销售渠道情况表

数据来源：证监会、中国社会科学院金融研究所

财富管理研究中心。
电子渠道方面，2013 年 3 月 《证券投资基金销售

管理办法》允许基金销售机构和基金销售相关机构通

过互联网开展基金销售活动后，6 月 13 日，由阿里巴

巴和天宏基金合作的“余额宝”上线，其舒适的客户体

验和高流动性推动天弘基金公司规模由 2012 年 99.5
亿 元 人 民 币 飙 升 至 2013 年 12 月 的 1900 亿 元 人 民

币， 其中有超过 1000 亿的规模是由余额宝通过互联

网渠道所销售。 此后，基金公司前后推出“各种宝”，以

拓展互联网金融时代下的电子销售渠道，详见表 8。
表 8 互联网平台与基金公司合作推出的“各种宝”

资料来源：21 世纪经 济 报 道 （2013 年 12 月 23
日）、公开资料、中国社会科学院金融研究所财富管理

研究中心。
销售折扣方面，由表 7 可以看出，证监会辖下的

基金销售机构数量远远超过代销基金的商业银行数

量，虽然后者的网点数可能会超过“证券系”营业厅网

点数。 不仅如此，基金公司对“证券系”基金销售机构

的销售费率折扣高于对商业银行的销售费率折扣（参

见表 9），此外，对第三方机构的费率折扣还要更高。
表 9 证券投资基金的销售费率折扣

数据来源：WIND、中国社会科学院金融研究所财

富管理研究中心。
在基金公司渠道拓展和费率优惠的双重压力下，

商业银行的渠道垄断优势逐渐退却， 这主要表现在

两个方面： 一是商业银行的销售份额逐年下降 （表

10）， 由 2009 年的 60.84%骤降到 2012 年的 41%；二

是商业银行代销基金的利润也呈下降态势 （表 11），
以数据可得的招商银行为例，2011 年销售亿元基金

的收入为 0.0082 亿元，2012 年该数值下降为 0.0033
亿元，招商银行对此给出的解释理由是“受资本市场

波动影响，客户对基金产品需求结构有所变化，基金

收入中贡献较低的固定收益类基金销量同比大幅上

升，贡献较高的权益类基金销量同比有所下降”。 即

便如此，2013 年半年报中给出的数据显示，单位基金

销售收入较 2011 年下降 约 达 50%或 许 能 说 明 证 券

投资基金销售渠道竞争日趋激烈， 商业银行的垄断

地位优势渐损。
表 10 证券投资基金销售份额比例变化

数 据 来 源 ：21 世 纪 经 济 报 道 （2013 年 12 月 23
日 ）中 国 社 会 科 学 院 金 融 研 究 所 财 富 管 理 研 究 中

心 。
表 11 招商银行基金和保险代销规模及收入情况

单位：亿元人民币

数据来源：招商银行年报、中国社会科学院金融

研究所财富管理研究中心。
如前所述， 证券投资基金通过拓展销售渠道和

提高非银行金融机构的销售费率折扣削弱商业银行

作为基金销售渠道的垄断优势， 由其销售份额逐年

下降和单位基金销售收 入也呈下降态势可见一斑，
这表明目前证券投资基金的销售渠道已呈良性竞争

格局，作为证券投资基金的主要销售渠道商业银行，
其定价策略需由结论 1 中的垄断性定价结构转向结

论 3 中的竞争性定价结构， 在合理确定供需双方需

求弹性及当前市场中客户集中度的基础上， 运用结
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论 3 中的定价公式随市场竞争环境变化制定买卖双

边市场的最优定价结构。 事实上，《中华人民共和国

证券投资基金法》明确本法适用《中华人民共和国信

托 法》 以 及 中 国 证 券 投 资 基 金 业 协 会 的 英 文 名 为

“Asset Management Association of China”二者表明基

金公司或证监会旨在打造财富管理市场或资产管理

市场的拉姆齐定价 （结论 2） 或公益平台定价结构

（结论 4）。
此外，信托公司的销售渠道———财富管理中心建

设架构已完成搭建， 证券公司正在建设专属的电商

销售渠道，保险公司也在建立专属的电话营销渠道，
但其效果并不明显， 商业银行垄断其销售渠道的实

力并未弱化，再以招商银行为例（表 11），其单位保险

代销收入连续三年呈上升态势，但其边际增长乏力，
这表明商业银行在作为信托产品、 保险产品和证券

公司产品的销售渠道时，依然具有垄断优势，可以采

取结论 2 中的垄断定价策略， 随着渠道竞争的加强，
其定价策略势必由垄断性定价结构转向竞争性定价

结构。
五、平台经济在财富管理中的应用讨论———私人

银行业务

从理论上来看，私人银行业务具备双边市场的典

型特征，一边是有服务需求的私人银行客户，另一边

是向私人银行客户提供服务的供给方，而且供需双方

均具有很强的网络外部性。 鉴于私人银行业务的产品

开放性和客户开放性，从实际操作层面来看，私人银

行业务也是典型的双边市场业务。 私人银行的双边市

场特质将拓展私人银行的第三种盈利模式———平台

收费，即通过打造私人银行平台并制定合理的定价策

略，从而实现私人银行由传统的手续费和管理费盈利

模式向平台盈利模式转变。
（一）传统私人银行盈利模式并未考虑技术进步

因素

李兴智、王延明（2010）总结全球私人银行业务的

两种盈利模式：一是手续费型模式，如北美模式的产

品销售佣金收入；二是管理费型模式，建立长期的客

户关系，通过全面的财务规划，收取管理费收入，如西

欧模式。 两种主要盈利模式在文化背景、客户特征、产

品供给、收费方式、经营策略和经营效果方面都存在

较大差异，详见表 12。

表 12 手续费型与管理费型盈利模式的比较

事实上，在总结上述盈利模式中忽略了技术进步

这一重要因素，因为在如今的互联网金融时代下，“金

融需求产品化、金融产品交易化、金融交易平台化、金

融平台电商化”已成为共识，传统的业务模式和盈利

模式固然不可缺少，新兴业态将是国内私人银行探寻

新的业务模式和新的盈利模式的源泉所在。
（二）打造私人银行垄断平台的定价策略路径选择

基于第二部分的讨论可知， 从盈利的角度而言，
垄断平台的利润大于竞争平台的利润，竞争平台的利

润大于拉姆齐平台的利润，公益平台利润同样介于拉

姆齐平台和竞争平台之间。 理论上可以分四步打造私

人银行垄断平台。
第一步， 分析现有私人银行双边市场的供需双方

格局和总体市场竞争格局，确定初期的定价结构，以补

贴定价方式进入市场，做大做强单边或双边客户市场。
第二步，以拉姆齐定价结构为基准，采用合理的

补贴方式向产品供应方大量购买私人银行客户需要

的产品，推高私人银行平台的跨边网络效应 4，通过归

集私人银行客户而提高私人银行客户集中度，由拉姆

齐定价结构逐步转向竞争平台定价结构。
第三步， 在私人银行客户度日趋集中的情况下，

私人银行对产品供应方的谈判能力，实现私人银行客

户跨边网络效应和同边网络效应 5 的良性互动，完全

采用竞争性平台定价结构，有时甚至可以倒逼产品供
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4 一边用户规模的增长将提高另一边用户使用该平台得到的效用。 如以报纸发行为例，发行量越大即读者群越大，对广告商的广告投放效用。

5 一边用户规模的增长将提高同一边用户内的其他使用者所得到的效用。 如以使用即时通讯工具 QQ 为例，两个同时使用 QQ 的用户可以通

过 QQ 进行沟通交流，QQ 的使用者越多，QQ 用户通过 QQ 进行沟通交流的范围越大，即得到的效用越大。
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应方低价向私人银行平台供应产品，进一步提高私人

银行客户集中度。
第四步， 待客户集中度接近垄断市场格局时，与

产品供应方签署排他性策略，切断竞争对手产品供应

渠道来源，实现“高跨边网络效应、高同边网络效应、
高转换成本”三步走的“赢家 通吃”市场垄断战略目

标。 此时，私人银行平台定价结构将由竞争性定价结

构转向垄断定价结构。
在上述四步私人银行垄断平台中，商业银行应根据

其发展的阶段不同， 采用结论 1 到结论 3 中的相应定价

策略，根据自身的实际情况合理设置参数，并进行实证模

拟，从而确定私人银行平台双边市场的最优定价结构。
（三）私人银行平台的补贴模式设置和盈利模式

选择

在打造盈利性的垄断私人银行平台过程中，为实

现高度的客户集中，需要合理设置补贴模式，主要参

考因素是价格需求弹性、边际成本支出、同边网络效

应、多归属可能性和现金集聚方便度，合理设置“被补

贴方”和“付费方”，参见表 13。 鉴于客户资源的稀缺

性，目前私人银行业务中的“被补贴方”和“付费方”分

别是私人银行客户和产品供应方。
表 13 补贴模式设置的考虑因素

合理确定“被补贴方”和“付费方”是私人银行平台

确定盈利模式的关键环节。 目前，市场中的平台盈利模

式可总结为四种（陈威如、余卓炫（2013））：其一，增值

服务费模式。 以世纪佳缘网为例，男女双方均可浏览对

方的基本信息， 如果一方想联系对方， 将需要支付费

用，即收费方是男女双方中的部分有增值需求的客户。
其二，单向服务费和增值服务费模式。 以前程无

忧网为例， 需要发布招聘信息的企业自然称为付费

方。 除此之外，如果部分求职者需要了解那些企业浏

览个人信息，也需要付费，即全部企业和部分求职者

是前程无忧网的收费方。
其三，隐性单向服务费。 以 Groupon 为例，双向

满 足 消 费 者 和 商 家 的 需 求 ， 为 消 费 者 提 供 高 度 折

扣，为商家提供精准的营销价值。 在线交易成功后，
物 流 和 人 流 体 验 发 生 于 线 下 ，显 然 ，商 家 是 “付 费

方”（高度折扣外加交易佣金提成）， 但消费者 必须

先由线上下单，Groupon 在取得分成后，再支付给 商

家，即 表 面 上 看 消 费 者 是 付 费 方，实 际 上 的 付 费 方

则是商家。
其四，共赢单向服务费。 以信用卡为例，商家将费

率拆分给收单银行、 发卡银行和信用卡组织三方团

体，其中又以发卡行赚取的比例最多。 如前所述，央行

规定每笔刷卡的手续费发卡行、 收单行和银联按 7：
2：1 进行分成。

前述四种盈利模式的流程图参见下图 8。 商业银行

在开展私人银行平台业务过程中，可据双边客户的竞争

格局和需求格局设置关键的收费点，在结论 1 到结论 3
中选择最优定价策略以实现私人银行盈利模式的转型。

图 8 平台业务的四种典型盈利模式

注：图中虚线代表资金流动方向，黑色部分表示

付费方。
（四）社会福利最大化下的私人银行平台定价策

略探讨

从社会福利的角度而言，拉姆齐平台优于竞争平

台，竞争平台优于垄断平台，公益平台介于拉姆齐平

台和竞争平台之间。 在私人银行开展平台业务之初且

无利润考核压力的情形下，私人银行可以采用拉姆齐

定价结构，在开展业务过程中采用更多的是竞争性定

价策略，现实中实现垄断定价的可能性较小。 为能满

足利润考核压力且实现社会福利的最大化，公益平台

定价结构是未来私人银行发展平台战略的最优选择。
2011 年 9 月 20 日， 中国银行业私人银行联席会

议在北京成立， 旨在为各家银行搭建了数据共享、相

互学习、合作创新、良性竞争、共同发展的平台，更有

助于私人银行从业者共同研究私人银行的服务规范、
业务发展方向，推动私人银行业务的经营价值与服务

价值的进一步提升。 除此之外，联席会议将定期和不

定期召开，积极推动业内合作发展，研究制定行业标

准，促进服务创新，提出政策建议，强化投资者教育与

合规销售，建立与媒体、商业评论机构的交流机制。
践行社会责任的首要任务就是提高社会福利。 在

未来开展私人银行平台战略的进程中，作为公益组织的
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银行业联席会议，可以尝试建立类似于银联的“财联”，
即私人银行客户不仅可以购买其所在银行发售的私人

银行产品，而且还可以购买私人银行联席会议成员单位

发售的私人银行产品， 以公益平台定价结构为基础，制

定类似于信用卡的共赢单向服务费模式———将其中的

商家和收单行合并为产品销售行、发卡行替换为资金转

出行以及将信用卡组织替换为“财联”组织等，通过“财

联”进行清算，从而实现社会福利的相对最大化。
进 一 步，为 引 入“财 联”间 的 竞 争 机 制 ，可 允 许

2013 年 6 月 28 日成立的上海财富管理机构联席会议

或未来的其他类似组织组建“财联”，此时，两家“财

联”可据结论 4 中的定价结构制定价格，如同 Visa 和

Mastercard 之间的竞争定价策略。
六、结语

本文试图以商业银行为中心从双边市场下平台

经济的视角研究国内财富管理市场通道渠道的竞争

状态和定价策略。 主要研究思路是首先利用市场的实

际数据表现验证通道业务和渠道业务市场格局处于

垄断状态、竞争状态以及拉姆齐和公益平台中的何种

状态，然后再根据确定的市场格局进行理论上的数值

模式，最后根据实际数据表现和数值模拟结果得出相

关结论和策略建议，其中尤为重要的是给出商业银行

通道业务、渠道业务和私人银行业务在不同市场环境

定价策略选择的理论基础。
作为回应， 我们对引言提出的问题逐一予以回答。

从数量和价格表现来看，银行理财的通道业务总体处于

竞争状态，但存在结构性的差异，如信托公司是以违背

监管的方式进行恶性竞争，证券公司以拉姆齐定价结构

参与通道业务的市场竞争，而基于监管套利的基金公司

则以零通道成本进行竞争。 由实证结果表现可以看出，
银监会“禁止合作”是错误的，而推动债权性直接融资工

具是正确的。 因为前者弱化通道业务的市场竞争格局，
提高了监管成本，后者的加入将提高通道业务的竞争活

力。 此外，银信合作产品监管前后数量及其占比并无明

显下降以及银信合作通道成本以单一资金信托为计算

基准均表明银监会对银信合作监管是失灵的。
渠道平台方面，证券投资投机基金的销售渠道由

商业银行的垄断性市场格局转向以商业银行为主，基

金、券商和第三方为辅的竞争性市场格局。 基于此，商

业银行的定价策略也应由垄断性定价结构转向竞争

性定价结构，数值模拟的理论基础参见结论 1 和结论

3。 对其他非银行金融机构而言，商业银行的渠道垄断

优势依然存在，所以，短期内商业银行依然可以采用

垄断定价策略，长远看应考虑采用竞争的定价策略以

保持其市场领先地位。

国内私人银行业务盈利模式的转型契机是打造

基于产品开放和客户开放的双边市场平台战略。 以商

业银行为中心的盈利导向性定价策略路径是：初期以

高价补贴方式进入市场，中期以拉姆齐定价策略占领

市场，后期以竞争性定价策略维护市场，最后以垄断

性定价策略主导市场。 以现有的私人银行专业委员会

和财富管理联盟为基础，建立类似银联平台的公益性

“财联”平台，制定合理的拉姆齐定价策略和公益平台

定价策略，这是提高社会福利的定价策略路径选择。
作为平台经济学在财富管理市场中的首次应用，

本文的研究思路将为财富管理市场竞争生态问题研

究、财富管市场风险感染传染问题研究以及互联网财

富管理市场接入定价问题研究提供有价值的探索，这

也是我们后续研究的重要方向。
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