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曰本财富管理业发展及

其对我国的启示建议
■ 王增武 宣晓影 覃 婧

全球财富管理中心 已由欧洲和美洲转向亚洲 。 作为亚洲地区

财富管理业的代表之
一

，
日 本财富管理业务始于花旗银行 １ ９８ ６年

设立 的私人银行地区总部 ， 此后 ，
Ｕ ＢＳ

、 汇丰银行和瑞士信贷银

行相继打人 日 本市场 ， 期间 因违规经营 多暂时撤出 日 本市场 ， 而

后又有部分机构重新启动 日本地区业务 ， 如瑞士信贷银行于 １ ９９９

年撤出 、
２００９年重新启动私人银行业务等 。 鉴于此 ，

本文在简述

日 本财富管理业客户需求和机构从业的基础上给出对国 内的启示

建议 ， 以供同业参考借鉴 。

客户需求 ： 税务筹划

日 本财富管理业 的真正发展始于遗产税的推 出
。
事实上 ，

日本财富管理业 以增值和节税作为业务支撑点 ， 以保障和避险等

作为财富管理服务的外延 。 近年来 ， 随着个税和企业所得税的不

断调整以及遗产税的开征 ， 日 本财富管理客户 的需求呈现法人化

和国际化两个主要趋 势。 从个人所得税和企业所得税税率的
“

剪

刀差
”

走势中看到 了机会 ，
日 本将其财富管理服务范围 由个人领

域拓展到法人领域 ， 除传统个人领域中的金融服务或非金融服务

外 ， 向法人领域提供的金融服务主要体现在两个方面 ，

一

是企业

经营领域 ， 含资金筹措和信息提供两个方面 ， 前者主要提供合作

方的介绍及各种资金筹措的支持 等
，
后者主要提供介绍专家等

人脉和提供事业相关的信息等 ；
二是继承领域的事业继承对策服

务 ，
如制 定事业继承计划

、 培养继承人的建议 、
本公司股份继承

和财产分配的建议 、
债务保证和担保 的处理 以及死亡时退休金准

备的提案等 。

日 本 财富管理业需求 国 际化 的表现有三 ：

一

是事业的 国 际

化 ， 企业员 工数量超过 ３００人的企业主中有 ５ ７％的企业在海外有

分支机构 ， 有 ２ ７％拟在海外建立分支机构
，
仅有 １ ６％的企业不打

算在海 外设置分支机构 。
二是资产 的 国 际化 ，

超 富裕阶层 中有

６ １ ％的客户持有海外资产
，

１ ０％曾有过海外投资经验
，
仅有９％和

表 １ 日 本不同富裕阶层纯金融资产规模及家庭数 （单位 ： 万家 ； 万亿 日 元 ）

｜

分类＼ 年份 １ ９９７ ２０００ ２００ ３ ２００５ ２００７ ２００９ ２０１ １ ２０１ ３ ２０ １ ５ ２０ １ ７

超富裕阶层 纯金融 资产 ５ ２ ４３ ３８ ４６ ６５ ４ ５ ４４ ７ ３ ７ ５ ８４

家庭数 ８ ． ２ ６ ． ６ ５ ． ６ ５ ． ２ ６ ． １ ５ ． ０ ５ ． ０ ５ ． ４ ７ ． ３ ８ ． ４

富裕阶层 纯金融 资产 １ ２５ １ ２８ １ ２ ５ １ ６７ １ ８９ １ ５０ １ ４４ １ ６８ １ ９ ７ ２ １ ５

家庭数 ８０ ． ４ ７６ ． ９ ７ ２ ． ０ ８ １ ． ３ ８４ ． ２ ７ ９ ． ５ ７ ６ ． ０ ９５ ． ３ １ １ ４ ． ４ １ １ ８ ． ３

准富裕阶 层 纯金融 资产 １ ３７ １ ６６ １ ６０ １ ８２ １ ９５ １ ８ １ １ ９６ ２４２ ２４５ ２４７

家庭数 ２ １ ０
．

８ ２ ５６ ２４ ５ ． ５ ２８０ ． ４ ２ ７ １ ． １ ２ ６９ ． ８ ２ ６８
．

７ ３ １ ５
．

２ ３ １ ４
．

９ ３２ ２
．

２

超大众 富裕阶层 纯金融 资产 １ ９２ ２０ １ ２ １ ５ ２４６ ２ ５４ ２２５ ２５４ ２６４ ２８２ ３２０

家庭数 ５４ ７
．

７ ５７ ５
．

１ ６ １ ４ ７０ １
．

９ ６５９
．

８ ６ ３９
．

２ ６ ３８
．

４ ６５ １
．

７ ６８０
．

８ ７２０
．

３

大众阶层 纯金融资产 ４８ ７ ５０３ ５ １ ９ ５ １ ２ ４７０ ４８０ ５００ ５３９ ６０３ ６７３

家庭数 ３６４３ ． ７ ３７ ６０ ．

５ ３８８
１ ．

５ ３８３
１ ．

５ ３９４０ ４０ １
５

．

８ ４０４８ ． ２ ４ １ ８２ ． ７ ４ １ ７ ３ ． ０ ４ ２０３ ． １

汇总 纯金融资产 ９ ９３ １ ０４ １ １
０ ５７

１ １
５３

１ １ ７ ３ １
０８

１ １ １ ３８ １ ２８６ １ ４０２ １ ５３９

家庭数 ４４ ９０ ． ８ ４６７ ５ ． １ ４８ １ ８ ． ６ ４９００ ．

３ ４９６ １ ．

２ ５００ ９ ．

３ ５０３６ ． ３ ５２５０ ． ３ ５ ２ ９０ ． ４ ５３ ７２ ． ３

注 ： 野村综合研究所以纯金融资产作为客户五级分类的基准 ． 第一级是资产在 ３〇〇〇万 日元以下的大众阶层 ： 第二级是资产在 ３０００万 日 元 （ 含 ３０００万 日 元 ． 下 同 ）

到５０００万 日 元之间的超大众富裕阶层 ； 第三级是资产在 ５０００万 日 元至 １ 亿 日 元之间 的准富裕阶层 ； 第四级是资产在 １ 亿元至 ５亿元之间的＊裕阶层 ： 第五类是 资产

在５亿 日 元以上的超富裕阶层 。 其中纯金 融资产是指从金融资产 （ 现金 ． 存款 ． 股份 ． 债券 、 投信 、 临时支 付的生命保险 、 养老保险金等实物资产以外 的资产 ）

中减去 负债的金额 ． 不包含不动产资产 。

数据 来源 ： 野村综合研究所 。

１ １ ４
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１ ９％的客户没有经历过或对此事不感兴趣。 三是居住的 国际化 ， 旨

在规避 日 本本国居民高额的遗产税 ， 事实上
，
日 本在这方面的表现

并不突出
，
调研中发现

，

１ ０００人中只有 ２
￣

３个人是真正移居海外 。

从居 民家庭金融资产的持有结构来看 ，
据野村综合研究所调

查数据显示
，

２０ １ ７年末
，
日 本５ ３７２ ． ３万家不同富裕阶层的家庭总资

产为 １ ５ ３ ９万亿 日 元。 总体来看 ， 日 本居民 家庭金融资产并未呈现

明显的
“

二八特征
”

， 但也体现明显的
“

二五特征
”

，
Ｂ卩 ２０％的超

大众富裕以上家庭金融资产占居 民家庭金融资产的 比重至少在５ ０％

上 ， 因为 １ ９９７年至２０ １ ７年间大众阶层 占家庭总数的比重基本在 ８０％

上下波动 ， 但其金融资产 占比从未超过５０％
，
最高 占比为 １ ９９７年的

４９ ．
０４％且基本呈逐年下降趋势 ，

如２０ １ ７年的对应比例为４３
．
７ ３％ ， 这

表明 日本居民家庭金融资产的财富分化现象明显 （表 １
） 。

机构从业 ： 横向整合

目 下 ， 日 本财富管理业的主要供给方是商业银行 、
信 托银

行 、 证券公司和外资金融机构 ， 其 中商业银行占据 主导地位 ，

理 由 有二 ：

一则 网点优势 ， 以代表性的三菱 ＵＦ Ｊ银行 、 瑞穗银行

和三井住友银行为例 ， 三者的 网 点数分别为６ ５６家 ， ４ １ ６家和４９３

家 。
而野村证券 、 大和证券和ＳＭＢ Ｃ 日 兴证券的分支机构数仅为

１ ７９家 、
１ ２０家和 １ ０９家 ， 数量少于地方性银行横滨银行 （ １ ９６家

）

的 网点数 。
二则客户优势 ，

三菱东京ＵＦ Ｇ银行 、 瑞穗银行和三

井住友银行的个人账户数分别约为 ４０００万个、 ２６ ００万个和 ２６００

万个
，
法 人账 户分别 约为 ５０万家 、

１ ０万家 和 １ ２ ． ８万家 。 其 中 ，

特别需要说明的两点 ：

一

是富裕阶层和超富裕阶层在三家银行的

账户持有率分 别为 ５ ５％
、

５ ２％ 和４ ８％
，

二是为满足客户 日 益增 长

的财富管理需求 ， 地方性商业银行相继开展财富管理业务 。 如前

所述 ， 外资系金融机构作为 日 本财富管理业的拓荒者 ，
沿着

“

进

入一退出
一

进入
”

的 循环路径进入 日 本财富管理市场 。

在以客户为 中心的导向下 ， 日 本财富管理业根据服务的客户

对象不同
，
将业务模式分为特别运用 型 、 综合资产管理型和事业

支持型三种类别 。 具 体而言 ，
特别运用 型表示对个人 ／家庭金融

资产运用 的建议 ，
综合管理型则表示关于个人／家庭资产总体的

建议 ， 如家族办公室成立 、 不动产投融 资 、
遗产继 承对策 ／合理

避税对策以及健康 、 社会贡献等的关心事项等 ＜事业支持型则表

示 以事业为切人点 ，
提供与家庭 ／个人资产相关的建议

，
如资本政

策 、 本公司股份分配对策和事业继承对策等 。 不 同业务模式的 目

标客户和参与主体见表 ２ 。

近年来 ， 随着客户综合金融服务需求的 日 益强烈 ， 金融机构

也与时俱进。 如三菱 Ｕ ＦＪ银行整合旗下银行 、 证券与信托的优势

资源 ， 成立财富管理 战略总部 ，
下设银行规划部、 证券规划部、

信托规划部三个管理部 门 以及财富管理营业部和不动产营业部两

表 ２ 財富管理业的主要业 务模式

客户与机构 目标客户 参与主体

业务模式 主要客户 次要客户 商业银行 信托银行 证券公司 外资机构
^

特别运用型 退休人士
？ 企业主 ，

医生或专 不动产 〇 〇 ？ ？

业人士等 业主

综合管理型 不动产 企业主 ？

１

业主 退休者 ？

医生 ． 专

业人士等

？ ？ 〇 〇

事业支持型 企业主 —

？ 〇 ？ 〇

注 ： Ｏ表示部分开展该横式 ：

鲁表示正在开展该业务横式且有优贽，

资料来源 ： 日本野村综合研究所 。

个业务部门 ，
三个管理部 门分别对接旗下银行 、 证券和信托三家

机构 ， 负责沟通协调 ， 财富管理营业部主要 服务资产总量在２０亿

日元 以上的上市公司 负责人 ，
总量 约在 １万人左右 ， 不动产营业

部主要服务资产规模在 １亿 日 元到 ３亿 日元之间 的客户 ， 总量约在

２万人 。

野村证券２０００年成立私人银行部 ，
旨在服务上市公司客户 ，

目 前该团 队共有 ７５人左右
， 下设 客户 服务 ．

海外服务
、
年金管

理
、 增值服务和中后台 等部 门 ， 其 中客户服务部约有２５人左右 ，

共分 ４个小组 ， 采取的 服务模式同 样是
“

１ ＋Ｎ
”

， 无硬性轮岗要

求 ， 同时 ， 要求每两个月 至少见客户
一

次。 私人银行部的客户服

务体系 由单
一

向 综合转变 ，
为更好服务客户的综合金融需求 ， 通

过 自研和外采两种模式形成自 己的产品体系 ，
如资金信托 、 外汇

产品和保险产品 等 ， 同时 ， 在个税 ． 企业税和遗产税三税叠加的

作用 下 ， 为做好企业主事业传承的节税安排 ， 金融机构对客户提

供的 主要服务是个人资产的法人化 ， 路径是对客户个人拥有的股

票进行权益重构 或引入公益财团法人等。 以图 １所示的股权重构

为例 ， 第
一

步 ， 持有人将持有的 自 营公司股票转让给资产管理公

司 ，
第二步

，
资产管理公司发行普通股票和无表决权股票 ， 第三

步 ，
持有人将无表决权股票转人公益财团法人 。

国内启示 ： 差异策略

我国财富管理业发展与 日 本财富管理发展的不 同点有三 ：

一

是熟知的政治制度不同 ＞二是 日 本居民移居不移民 ， 而 中 国的情

况则 以移民 为主 ； 三是 日 本金融业是混业经营 ， 而 中国 则是分业

经营 。 相同点也体现在三个方面 ：

一

是财富管理业的文化背最相

同 ， 如都不愿意
“

露富
”

， 老龄化下的养老保障需 求和遗产税下

的财富传承需求是推动 日 本财富业发展的两大动力 ，
目 下中国情

况也大致如此 ，
二是客户 财富管理的需求相 同 ， 如财富增值 、

财

富保全和养老保 障等 ＞三是客户财富管理服务购买的方式相同 ，

即都不愿意为咨询顾问 服务付费 ， 所以在 日 本以投资顾问为主导
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的财富管理业务模式并未能有效推广 。

以机构为视角 ， 对 比 日 本和我 国 的财富管理业发展情况 ，

可 以发现有不少
“

重影
”

： 第一 ， 日本 金融业并未针对财富管理

业或私人银行业推 出专门的法律法规
，
只是将其当作金融机构 的

一

项业务 而已 ，
参照的法律法规有 《银行法 》 《证券法 》 《信托

法 》 和 《金融商 品交易法 》 等 。 第二 ， 日 本金融业并未对私人银

行客户
、 私人银行业务或财富管理业务做严格的界定 ，

也没有严

格 的机构 准入 、
业务准入和客户准入等门槛 。 第三 ，

日 本金融业

并未针对财富管理业务开发专有的 ＩＴ系统或设置专有的风险防控

体 系 ， 部分机构以开征遗产税为基准 ， 开发税收计算器和投资组

合配置等财富管理业务的小插件 ， 如 日 本三菱Ｕ ＦＪ银行 ， 以备 私

人银行客户经理在服务客户时使用 。

即便如此 ， 日 本私人银行业依然有很多值得国 内金融机构借

鉴的地方 ， 即基于机构禀赋的差异化策略。 其
一

， 以所属行业为

基准进行客户分类 。 为避免以金融资产统计 口 径进行客户分类信

息的不完整性 ，
金融机构以客户所属的行业作为分类基准

，
并针

对客户所属的行业不同提供有针对性的个性化服务 。 不同类型机

构获取客户的方式也不尽相同 ， 如信托银行以开展定期存款的零售

客户或住房登记系统中获取客户资源
， 而证券公司则以对公客户服

务的延伸作为获取客户的主要渠道。

其二 ， 以客户为中心 ， 结合机构优势进行架构安排。 三井住

友信托银行的私 人银行部门 下设三个部 门
，
分别是服务母公司客

户的部门 、 支持服务分公司客户的部门和对公客户服务部 门 。 野

村证券公司下设财富管理部和私人银行部两个部门 ， 前者 以资产

管理等业务为核心
，
类 同于前述的特定运用型业务模式 ， 后者以

企业传承等业务 为核心 ， 类同于前述的事业支持型业务模型 ， 两

部 门之间属于产业链的上下游关系
， 协调 中又有配合 。 为配合客

户综合金融服务需求的演变 ，
金融机构也相继调整组织架构 ， 如

三菱Ｕ ＦＪ银行的横向整合策略等 。
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资料来源 ： 野村证券 。

图 １ 通过股权重构进行企业传承的结构示意 图

其三 ， 以 咨询顾 问 下的产 品或 服务销 售为盈 利模式 。 如前

所述 ，
日 本财富管理业的主要业务模式分特定运用型 、 综合管理

型和事业支持型三种 。 从盈利模式来看 ， 日 本财富管理业大致经

历
“

产 品销售一组合管理一咨询顾 问下的产品销售
”

三个阶段 ，

中间推动组合管理类似国 内金融机构现在竞相推出的投资顾问服

务 ， 后又调整为投资顾问下的产品销售模式原 因在于 日本居民不

愿为所谓的咨询顾问服务付费 ， 但通过产品销售的
“

价内费
”

模

式则为其所接受 。

综上 ，
日 本 财富管理行业 发展给我们 的

一

个重要启示就是

以客户为中心 ， 结合机构 自 身优势 ， 制定差异化的财富管理发展战

略 ， 以实现与其他机构的错位竞争 ， 最终实现咨询顾问服务下的产

品销售盈利模式 。 为此 ， 金融机构应该做好两个方面的工作 ：

一

是

全面调查并分析本机构客户的财富管理需求并进行合理的分类 ， 如

日 本的财富管理参与机构以客户所属的行业作为分类基准
，
二是充

分挖掘机构自身优势
，
设置个性化的组织架构以将其固有优势与客

户需求实现完美对
？

接 ， 如三井住友的三部门模式等。

当前
， 无论是在理论界 ， 还是在实务界 ， 提及私人银行和财

富管理
，
我们 自 然会想到瑞士 、 美国和新加坡等代表性经济体财

富管理行业发展对我国的经验借鉴 。 事实上 ，
上三个地区并无针

对财富管理业制 定专门 的法律法规 ， 其财富管理业得以 良性发展

的深层原因 不外乎 其政治经济制度和法律法规的健全性等宏观 因

素 。 鉴于此 ， 在现阶段 ， 中国借鉴财富

管理行业发展的最佳对象应是与我们相

邻的周边 国家 ， 如 日 本和韩 国等 ， 因为

至少我们具有相同 的东方文化基因和几

乎同质的信托制度 。 ？

单位 ： 中国社会科学院金融研究所 ，

国家金融与发展实验室 ）
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