
巨头入局 投顾市场千亿“弹药” 集结

本报记者 吴娟娟

酝酿许久，基金投资顾问制度即将启动。 据媒体报道，目前首批公募投资顾问试点已经完成答辩，腾讯、阿里均提交了试点申请。

互联网巨头的参与给这一行业带来较大的想象空间。 业内人士称，投资顾问的发展过程中，“获客” 是一大难题。 相较于创业性的投资公司，互联网巨头的流量优势使其可以较低的成本获客。 而全球资管行业适逢转型，在这个当口，投资顾问和互联网巨头结合会擦出什么样的火花，十分值得期待。

巨头争夺

6月5日，浙江蚂蚁小微金融服务集团股份有限公司（以下简称“蚂蚁金服” ）新增对外投资，携手先锋领航成立先锋领航投顾（上海）投资咨询有限公司。 这里的“先锋领航” 即为美国最大的共同基金公司Vanguard集团在上海设立的外商独资公司，新设立的合资公司注册资本2000万元。

蚂蚁金服与Vanguard集团牵手，引发了业内诸多猜测。 蚂蚁金服为何进军投资顾问业？ 蚂蚁金服方面对此不予置评，先锋领航也表示没有可以披露的信息。 业内一种看法认为，由于蚂蚁金服提交了首批投资顾问试点申请，与共同基金巨头携手或可增加其获批的胜算 。 另一种观点则认为，对于具有基金销售牌照的蚂蚁金服来说，投资顾问牌照与其基金销售牌照将相得益彰。 对于Vanguard集团来说，蚂蚁金服的流量将为其日后在国内发展公募事业发挥重要作用。

对于投资顾问来说，互联网平台的流量优势非常重要。 中国证券报记者了解到，另一家全球资管巨头也在与国内另一互联网巨头洽谈合作。 “前期已经沟通很多次了，双方在寻求合适的方式展开合作，未必是设立合资公司的方式。 ” 一位知情人士对中国证券报记者表示。

2018年11月，证监会副主席李超在“养老金与投资” 论坛上表示，推进基金投资顾问业务试点，支持符合条件的机构为个人投资者提供基金组合配置服务，将散户短期交易性资金逐步转化为长期配置性力量。

据了解，目前已有多家机构开始了公募投顾试点资格的准备工作 ，进行了多轮沟通和讨论 。 据媒体报道，目前首批进入试点的大概有七八家机构 ，其中包括 4家公募基金公司，以及腾讯理财通、蚂蚁、盈米财富等第三方理财机构。

报道称，目前已上报的方案内容主要包括委托和下单模式、收费模式、投顾服务的方式、合规隔离及风控，以及客户适当性管理等。 此前，“全权委托” 模式较受行业关注，目前这一模式也在讨论之中。

业内人士认为，如果腾讯与阿里得以成功入局，投资顾问行业一出生便将“自带流量” 。

买方投顾或担当重任

业 内 人 士 称 ， 在 公 募 基 金 行 业 的 发 展 过 程 中 ， 货 币 基 金 承 担 了 投 资 者 教 育 的 重 要 角 色 。 货 币 基 金 引 导 老 百 姓 完 成 了 从 储 蓄 到 现 金 管 理 的 转 变 ， 接 下 来 投 资 者 需 要 完 成 从 现 金 管 理 到 投 资 管 理 的 转 变 ， 这 一 步 中 ， 投 资 顾 问 或 将 担 当 重 任 。

一位大型基金公司电商人士在接受中国证券报记者采访时表示，尽管余额宝等货币基金户均规模不大，但是无数零售客户会成长为未来理财的主要群体，货币基金对这一庞大群体进行了投资理财启蒙 。

腾讯基金销售公司董事长刘明军也认为货基的发展促成了居民从储蓄到现金管理的转型。 接下来有一些投资者会更进一步，从现金管理走向投资管理 ，打破刚兑或加速这个过程。 目前资金面宽松，货基收益率下降，打破刚兑之后，有些投资损失浮现 ，这时投资者会意识到投资是专业的事情，投资顾问的价值会逐渐被认识到。

刘明军认为，这个过程难以一蹴而就。 国内个人投资者尚未形成制定目标并按照目标投资的习惯 。 用户的行为改变需要时间，投资者必须经历一轮涨跌才能有深切的感受。

但是买方投资顾问是资管行业发展的大方向。 对此，集思录副总裁郑志勇表示，目前投资者、基金公司、销售机构、监管层对于我国持续20年的（以赚取销售提成为目标）销售模式都不满意，大家都在试图变革 ，买方投资顾问制度或许是一个突破口。

买方投顾指基金投资者直接支付咨询费给投资顾问。 郑志勇介绍：“理财顾问如何做到以客户利益至上，唯有靠客户直接付费，才能将客户与理财顾问利益绑定，理财顾问才能以客户利益至上。 ”

价值千亿的用户资源

更进一步的问题在于，互联网巨头能为买方投顾带来什么。

2016年以来，作为投资顾问的一种形式 ，智能投顾在国内兴起 。 普华永道预计，全球资产管理规模在2020年将高达102万亿美元，麦肯锡估计通过虚拟咨询服务的潜在个人金融资产价值将达到 13 .5万亿美元，智能投顾是虚拟咨询的重要组成部分。

不过，记者了解到 ，3年来，不少曾经的创业智能投顾公司已经凋零。 由于获客成本高 ，独立科技智能投顾业务运营艰难。 有智能投顾公司兼营私募基金业务，以私募基金赚钱养活智能投顾业务。 记者在最近中国证券投资基金业协会公布的失联私募名单中发现了一个熟悉的名字。 这家私募曾兼营智能投顾业务，也在业内展开了声势浩大的宣传。 该公司前员工告诉记者，公司运营艰难，获客太难。

一位研究人士表示，对于独立的金融科技公司来说，获得一个客户的费用在1000元以上。 以此计算，金融科技公司要获得10万客户就得耗费上亿元 。

但这些对于互联网平台都不是问题。 2019年年初，支付宝正式对外宣布 ，支付宝全球用户数已经超过10亿，这10亿用户由支付宝及其全球合作伙伴共同服务。 据了解 ，2018年才刚开启基金销售业务的腾讯理财通，目前用户数也达到1 .6亿户。 按照获得一个用户需 1000元的获客成本计算，科技公司至少斥资千亿才能拥有阿里和腾讯的用户数，互联网平台的流量优势可见一斑。

国内外机构都看到了互联网平台巨大流量的价值。 2018年富达国际联合蚂蚁金服发布《中国养老前景调查报告》，富达国际人士表示，令其吃惊的是其在互联网平台上发出问卷，仅仅数日便收回了数万份反馈，“这在海外是难以想象的” 。

支付宝强大的导流效应成就了中国最大的货币基金，在买方投顾行业，互联网入局，基金公司又将如何应对？

从渠道导向到产品立业

谈及美国的买方投顾，不得不说一家公司———德明信。 作为投资顾问，要将这家公司的产品推荐给客户需要自费飞到德明信公司总部，接受公司培训。 培训之后，公司需要考核投资顾问资质，经过考核之后投资顾问才能向客户推荐德明信产品 。 重要的是，德明信不会向这些投资顾问支付一分钱。 德明信向中国证券报记者表示，这些投顾销售的基金产品占其销售总量的三分之一。

凭什么呢 ？ 一位德明信的投资顾问在接受本报记者采访时袒露心声：一是德明信的产品确实好，众多经济学家坐镇的德明信研发能力很强，推出的产品多数长期收益高于行业均值。 作为投资顾问遵从其信义义务，它必须把这样的产品推荐给客户；二是在德明信严苛的考核机制下，投资顾问将“德明信投资顾问” 当成一种身份。

一位国内基金销售机构的负责人表示，这表明美国资管机构只要能创造出好的产品，就有话语权 。 资管行业以产品主导而非渠道主导，他认为这是更健康的行业生态。

德明信不是孤例 。 Vanguard集团人士表示，投资顾问替他们完成了接近三分之一的销量，他们也没有支付一分钱给投资顾问。

郑志勇举例说明为何买方投顾会促进基金行业从渠道导向转向产品导向。 “Vanguard集团是低费率指数基金提供商。 假定高盛卖Vanguard集团的产品，Vanguard不会支付给高盛一分钱的销售费用 。 如果高盛的CEO对于 Vanguard集团不待见，打算将Vanguard集团的产品从公司下线，可能这个命令还没有执行，就会被公司的投资顾问团队给驳回了。 投资顾问会说，如果你们下线Vanguard产品 ，我们就带着客户到富达公司去 。 富达公司投资顾问服务的资产规模为 6 .8万亿美元，富达的基金规模也就 2 .8万亿美元。 ”

业内人士称，在买方模式中，产品公司不支付任何销售费用，投资者直接支付给投顾咨询费 ，然后投资顾问再分钱给平台公司。 投资顾问收的是客户的钱，必须替客户实现收益。

2019年一季度，全球最大的资管机构贝莱德CEO拉里芬克在致股东的信中写道：贝莱德在从提供资管产品向提供解决方案转型，而投资顾问是提供解决方案的一种形式 。 郑志勇也强调富达投资的收入来源中受托管理资产占据重要比重。

全球资管行业正在经历转型。 郑志勇认为，对于中国来说 ，买方投顾会给中国资管行业带来大变革 ，“什么样的变革谁也无法预测” 。 不过业内人士表示，互联网巨头的入局或许会使这一切来得更快 。
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巨头争夺

6月5日， 浙江蚂蚁小微金融服务集团股份

有限公司（以下简称“蚂蚁金服” ）新增对外投

资，携手先锋领航成立先锋领航投顾（上海）投

资咨询有限公司。这里的“先锋领航” 即为美国

最大的共同基金公司Vanguard集团在上海设

立的外商独资公司， 新设立的合资公司注册资

本2000万元。

蚂蚁金服与Vanguard集团牵手，引发了业

内诸多猜测。蚂蚁金服为何进军投资顾问业？蚂

蚁金服方面对此不予置评， 先锋领航也表示没

有可以披露的信息。 业内一种看法认为，由于蚂

蚁金服提交了首批投资顾问试点申请， 与共同

基金巨头携手或可增加其获批的胜算。 另一种

观点则认为， 对于具有基金销售牌照的蚂蚁金

服来说， 投资顾问牌照与其基金销售牌照将相

得益彰。 对于Vanguard集团来说，蚂蚁金服的

流量将为其日后在国内发展公募事业发挥重要

作用。

对于投资顾问来说， 互联网平台的流量优

势非常重要。中国证券报记者了解到，另一家全

球资管巨头也在与国内另一互联网巨头洽谈合

作。“前期已经沟通很多次了，双方在寻求合适

的方式展开合作， 未必是设立合资公司的方

式。 ” 一位知情人士对中国证券报记者表示。

2018年11月，证监会副主席李超在“养老

金与投资” 论坛上表示，推进基金投资顾问业

务试点， 支持符合条件的机构为个人投资者提

供基金组合配置服务， 将散户短期交易性资金

逐步转化为长期配置性力量。

据了解， 目前已有多家机构开始了公募投

顾试点资格的准备工作， 进行了多轮沟通和讨

论。据媒体报道，目前首批进入试点的大概有七

八家机构，其中包括4家公募基金公司，以及腾

讯理财通、蚂蚁、盈米财富等第三方理财机构。

报道称， 目前已上报的方案内容主要包括

委托和下单模式、收费模式、投顾服务的方式、

合规隔离及风控， 以及客户适当性管理等。 此

前，“全权委托” 模式较受行业关注，目前这一

模式也在讨论之中。

业内人士认为， 如果腾讯与阿里得以成功

入局，投资顾问行业一出生便将“自带流量” 。

买方投顾或担当重任

业内人士称，在公募基金行业的发展过程

中， 货币基金承担了投资者教育的重要角色。

货币基金引导老百姓完成了从储蓄到现金管

理的转变，接下来投资者需要完成从现金管理

到投资管理的转变，这一步中，投资顾问或将

担当重任。

一位大型基金公司电商人士在接受中国证

券报记者采访时表示， 尽管余额宝等货币基金

户均规模不大， 但是无数零售客户会成长为未

来理财的主要群体， 货币基金对这一庞大群体

进行了投资理财启蒙 。

腾讯基金销售公司董事长刘明军也认为货

基的发展促成了居民从储蓄到现金管理的转

型。接下来有一些投资者会更进一步，从现金管

理走向投资管理，打破刚兑或加速这个过程。目

前资金面宽松， 货基收益率下降， 打破刚兑之

后，有些投资损失浮现，这时投资者会意识到投

资是专业的事情， 投资顾问的价值会逐渐被认

识到。

刘明军认为，这个过程难以一蹴而就。 国内

个人投资者尚未形成制定目标并按照目标投资

的习惯。用户的行为改变需要时间，投资者必须

经历一轮涨跌才能有深切的感受。

但是买方投资顾问是资管行业发展的大方

向。 对此，集思录副总裁郑志勇表示，目前投资

者、基金公司、销售机构、监管层对于我国持续

20年的（以赚取销售提成为目标）销售模式都

不满意，大家都在试图变革，买方投资顾问制度

或许是一个突破口。

买方投顾指基金投资者直接支付咨询费给

投资顾问。 郑志勇介绍：“理财顾问如何做到以

客户利益至上，唯有靠客户直接付费，才能将客

户与理财顾问利益绑定， 理财顾问才能以客户

利益至上。 ”

价值千亿的用户资源

更进一步的问题在于， 互联网巨头能为买

方投顾带来什么。

2016年以来，作为投资顾问的一种形式，智

能投顾在国内兴起。普华永道预计，全球资产管

理规模在2020年将高达102万亿美元， 麦肯锡

估计通过虚拟咨询服务的潜在个人金融资产价

值将达到13.5万亿美元， 智能投顾是虚拟咨询

的重要组成部分。

不过，记者了解到，3年来，不少曾经的创业

智能投顾公司已经凋零。由于获客成本高，独立

科技智能投顾业务运营艰难。 有智能投顾公司

兼营私募基金业务， 以私募基金赚钱养活智能

投顾业务。 记者在最近中国证券投资基金业协

会公布的失联私募名单中发现了一个熟悉的名

字。这家私募曾兼营智能投顾业务，也在业内展

开了声势浩大的宣传。该公司前员工告诉记者，

公司运营艰难，获客太难。

一位研究人士表示， 对于独立的金融科技

公司来说，获得一个客户的费用在1000元以上。

以此计算， 金融科技公司要获得10万客户就得

耗费上亿元 。

但这些对于互联网平台都不是问题。 2019

年年初，支付宝正式对外宣布，支付宝全球用户

数已经超过10亿， 这10亿用户由支付宝及其全

球合作伙伴共同服务。据了解，2018年才刚开启

基金销售业务的腾讯理财通， 目前用户数也达

到1.6亿户。按照获得一个用户需1000元的获客

成本计算， 科技公司至少斥资千亿才能拥有阿

里和腾讯的用户数， 互联网平台的流量优势可

见一斑。

国内外机构都看到了互联网平台巨大流量

的价值。 2018年富达国际联合蚂蚁金服发布

《中国养老前景调查报告》， 富达国际人士表

示，令其吃惊的是其在互联网平台上发出问卷，

仅仅数日便收回了数万份反馈，“这在海外是

难以想象的” 。

支付宝强大的导流效应成就了中国最大的

货币基金，在买方投顾行业，互联网入局，基金

公司又将如何应对？

从渠道导向到产品立业

谈及美国的买方投顾， 不得不说一家公

司———德明信。作为投资顾问，要将这家公司的

产品推荐给客户需要自费飞到德明信公司总

部，接受公司培训。 培训之后，公司需要考核投

资顾问资质， 经过考核之后投资顾问才能向客

户推荐德明信产品。 重要的是，德明信不会向这

些投资顾问支付一分钱。 德明信向中国证券报

记者表示， 这些投顾销售的基金产品占其销售

总量的三分之一。

凭什么呢？ 一位德明信的投资顾问在接受

本报记者采访时袒露心声： 一是德明信的产品

确实好， 众多经济学家坐镇的德明信研发能力

很强，推出的产品多数长期收益高于行业均值。

作为投资顾问遵从其信义义务， 它必须把这样

的产品推荐给客户； 二是在德明信严苛的考核

机制下，投资顾问将“德明信投资顾问” 当成一

种身份。

一位国内基金销售机构的负责人表示，这

表明美国资管机构只要能创造出好的产品，就

有话语权。 资管行业以产品主导而非渠道主导，

他认为这是更健康的行业生态。

德明信不是孤例。 Vanguard集团人士表

示， 投资顾问替他们完成了接近三分之一的销

量，他们也没有支付一分钱给投资顾问。

郑志勇举例说明为何买方投顾会促进基金

行业从渠道导向转向产品导向。“Vanguard集

团是低费率指数基金提供商。 假定高盛卖

Vanguard集团的产品，Vanguard不会支付给

高盛一分钱的销售费用。 如果高盛的CEO对于

Vanguard集团不待见， 打算将Vanguard集团

的产品从公司下线，可能这个命令还没有执行，

就会被公司的投资顾问团队给驳回了。 投资顾

问会说，如果你们下线Vanguard产品，我们就

带着客户到富达公司去。 富达公司投资顾问服

务的资产规模为6.8万亿美元，富达的基金规模

也就2.8万亿美元。 ”

业内人士称，在买方模式中，产品公司不支

付任何销售费用， 投资者直接支付给投顾咨询

费，然后投资顾问再分钱给平台公司。投资顾问

收的是客户的钱，必须替客户实现收益。

2019年一季度， 全球最大的资管机构贝莱

德CEO拉里芬克在致股东的信中写道： 贝莱德

在从提供资管产品向提供解决方案转型， 而投

资顾问是提供解决方案的一种形式。 郑志勇也

强调富达投资的收入来源中受托管理资产占据

重要比重。

全球资管行业正在经历转型。 郑志勇认为，

对于中国来说， 买方投顾会给中国资管行业带

来大变革，“什么样的变革谁也无法预测” 。 不

过业内人士表示， 互联网巨头的入局或许会使

这一切来得更快。

巨头入局 投顾市场千亿“弹药” 集结

□本报记者 吴娟娟

酝酿许久，基金投资顾问制

度即将启动。 据媒体报道，目前

首批公募投资顾问试点已经完

成答辩，腾讯、阿里均提交了试

点申请。

互联网巨头的参与给这一

行业带来较大的想象空间。业内

人士称， 投资顾问的发展过程

中，“获客” 是一大难题。相较于

创业性的投资公司，互联网巨头

的流量优势使其可以较低的成

本获客。而全球资管行业适逢转

型，在这个当口，投资顾问和互

联网巨头结合会擦出什么样的

火花，十分值得期待。

视觉中国图片


