
五大渠道优劣势对比

机构类别 优势 劣势

银行

渠道资源充足

，

仅五大行客户存

款即超过

３５

万亿元

。

渠道费高昂

。

以代销的公募基金为例

，

管理费

中分出

３０％～５０％

作为银行的尾随佣金

。

此外

，

银行还要收取

１．５％

左右的基金认购费和

０．２５％

（

股票型基金

）

左右的基金托管费

。

信托

渠道资源相对充足

，

信托资产已

达

３．２

万亿元

。

出于渠道保护

，

仅出售自身开发的信托产品

。

券商

渠道资源充足

，

１．５

万亿元证券账

户的托管市值超过

２６

万亿元

。

出于渠道保护

，

以发售系统内的资管产品和投

资于二级市场的信托产品为主

。

保险

渠道资源相对充足

，

保险资产管

理已达

５

万亿元

。

受制于政策限制和渠道保护

，

仅发售保险产

品

。

第三方理财

机构

渠道资源相对匮乏

，

但增速明显

。

２０１０

年诺亚财富总共代销了

３００

亿人民币的各类金融产品

，

年复

合增长率超过

５０％

。

多数产品设置了代销政策

，

如

《

信托公司集合

资金信托计划管理办法

》

规定

，

信托公司推介

信托计划时

，

委托非金融机构进行推介

。

保险

公司也将非专业保险代理公司拒在渠道之外

。

市场对第三方理财机构认可度不高

。
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渠道争霸战五侯割据 第三方强势崛起

证券时报记者 黄兆隆

渠道为王， 谁是真正的王者？ 凭借

集团背景、 坐拥庞大网点和客户资源、

占据市场绝对主导地位的， 无疑是银

行。 其身后环伺着虎视眈眈的券商、 保

险、 信托等金融机构。 随着第三方专业

理财机构的崛起， 财富版图里的竞争格

局更趋复杂， 但确凿无疑的是， 作为重

中之重的渠道， 五方诸侯争雄的态势已

经初步显现。

银行霸主地位难撼

在金融产品的销售中， 商业银行是

这一领域当之无愧的 “渠道霸主”。

据证券时报记者调查， 仅基金销售

这一块， 其渠道中的银行占比在

2004

年为

42%

，

2005

年为

24%

，

2006

年为

45%

，

2007

年达到最高为

77%

。 此后

有所下降， 但保持在

60%

左右。 在过

去

2010

年的第一、 二、 三季度， 基金

销售渠道中的银行占比分别为

65%

、

58%

、

57%

。

工商银行是基金销售渠道中销售额

和收入都最高的银行， 该行已占据基金

理财产品销售份额的

30%

以上。 根据

该行

2010

年年报数据， 其基金销售额

为

3561

亿元， 收入为

30

亿元。

据记者了解， 在保险产品方面， 其

中

50%

的寿险产品也是通过银行来完

成销售， 并逼近保费总收入

50%

。 数

据显示， 截至

2010

年底， 全国共有保

险兼业代理机构

18.99

万家， 其中银行

网点为

11.36

万个， 占比

59.85%

。 从

业务情况看，

2010

年， 银行代销保险

的收入为

3503.79

亿元， 在所有兼业代

理机构中占比达

64.12%

。

农行的保险销售额在同业中最高，

达

1024

亿元， 其收入高达

43.2

亿元；

工行

2010

年的年报没有公布其保险代

销收入， 仅公布了保险销售额， 为

885

亿元， 同比增长

22.2%

； 建行

2010

年

代销保险收入为

36.64

亿元。

此外， 券商集合理财有近

50%

左

右的产品也是通过银行来完成销售。 信

托方面，

10

亿元规模以上的产品则基

本与银行合作发售。

银行吸金潮涌

坐拥如此庞大的销售规模， 也让商

业银行在渠道销售中享受最大一块利润

蛋糕。

据了解， 自

2010

年起， 基金公司

支付给渠道的尾随佣金比例大幅提高，

不少大银行新发基金的客户维护费比

例已提高至

60%

， 老基金的客户维护

费比例也普遍提高至

30%

以上。 对此，

众多基金公司私下早已 “咬牙切齿”，

尤其是议价能力较差的小基金公司更

可怜， 甚至八成的管理费都要上交给

渠道。

根据基金年报数据统计，

2010

年

整个公募基金行业支付给银行的客户维

护费达到

47

亿元， 同比增长约

12%

，

占全年管理费

16%

。

“工商银行和建设银行一直是要价

最高的两个销售机构， 当中以工行为

甚。 两大行要求的尾随佣金比例一般为

管理费的

75%

， 如果是议价能力有限

的小基金公司， 这一比例最高超过

100%

。” 南方某大型基金公司市场总监

表示： “如果选择工行或建行， 加上发

行费用， 其他成本开支， 新基金很难赚

钱， 这也是一些基金公司选择中小银行

的原因。”

基金的遭遇如此， 券商也不例外。

东方证券副总裁王国斌表示， 券商集

合理财产品已经面临利润被渠道侵蚀的

问题。

“我们不会比基金公司好到哪去，

基本情况是， 部分公司把管理费的

50%

给商业银行， 另外还在业绩报酬里

切

30%

甚至更高给商业银行。” 深圳某

大型券商资产管理部门总经理表示。

此外， 保险业人士也对银行占据渠

道大吐苦水。 业内人士透露， 银保手续

费目前约为保费收入

3%

至

5%

不等，

各家保险公司和银行有不同的约定。

渠道争夺战打响

受银行渠道被严重透支影响， 基金

公司、 保险公司早已尝试挖掘新渠道，

券商渠道的销售能力也成为了其努力的

方向之一。 近期保监会下发文件， 除银

行之外的证券公司等非保险类金融机构

也纳入了可代理保险业务的范围。 这意

味着， 未来除银保、 专业保险中介公司

外， 证券公司、 信托公司、 基金公司、

金融租赁公司等金融机构亦可进行保险

产品销售。

这被视为保险全行业对银行垄断销

售渠道的一次话语权争夺。 对于此新

规， 有关部门人士解释称 “监管层确有

打破银行渠道独大的考虑。”

在业内人士看来， 保险产品销售的

佣金比较高， 这将直接刺激证券公司经

纪人销售保险的动力， 而销售渠道的拓

宽， 将直接影响到手续费进入更为市场

化的竞争领域， 间接影响则是投保人将

可以享受更低的费率。

与此同时， 销售基金的代销名单中

有望增添新成员。 有报道称， 保险公司

有望加入基金销售队伍， 监管部门已考

虑以资格考试形式让保险人员销售基金。

分析人士称： “保险经纪人的销

售能力大家有目共睹， 如果他们能够

卖基金， 那对银行应是不小的冲击。”

除了券商、 保险公司、 信托公司外，

第三方理财公司也对银行代销产品业

务构成挑战。

第三方顺势崛起

在渠道争夺战中， 一股新势力不

容忽视， 那就是第三方理财市场正掀

起一股潮流。 不少金融机构及个人也都

积极谋划投身于这一浪潮中， 将目标瞄

准了有关部门将要颁发的基金第三方销

售牌照。

目前， 国内第三方理财机构服务主

要有好买基金研究中心、 诺亚财富、 上

海证券之星财富管理公司、 展恒理财、

私募排排网和汇付天下等。 此类机构多

管齐下， 收取会员费、 提供付费报告以

及近一年来才开始的阳光私募产品销售

是其主要盈利模式。

这些机构拥有一定的客户资源， 有

的经过多年耕耘， 已在阳光私募产品销

售及其他类型的信托产品销售等方面

积累了经验和资源。 以汇付天下为例，

该公司

2010

年全年业务量为

1025

亿

元， 其中基金比例占

5%

， 即销售了

51.3

亿元。

这数据和光大银行

2010

年的基金

销售金额相差不大。 根据光大银行

2010

年年报数据， 该行

2010

年代理基

金销售手续费收入为

4859

万元， 以此

推算其基金销售金额也在

50

亿元左右。

据悉， 汇付天下的目标是

2011

年将这

个比例提高至

15%

，

2012

年则希望达

到

50%

。

这种蓬勃发展的态势也在刺激不少

金融机构投身这一领域， 包括中融信托

在内的信托公司也嗅到商机， 成立了第

三方理财公司。

事实上， 监管层对发展基金第三方

销售业务一直持鼓励态度。 民生银行与

汇付天下以及天相投顾的合作都是在其

鼓励之下。 据了解， 今后还会陆续批准

其他基金第三方支付平台的业务资格，

而这也是为今后更多第三方销售机构亮

相铺路。

“这是大势所趋， 第三方理财具备

独立性， 不代表银行、 保险等金融机

构， 还能独立地分析客户的财务状况

和理财需求， 判断所需投资工具， 提

供综合性的理财规划服务。 在国外，

许多第三方理财机构也是公募基金销售

的主力。” 光大证券资产管理总经理吴

亮表示。

在业内人士看来， 这类理财公司类

似于理财产品超市， 代销多家机构的产

品， 能针对客户的需求推荐产品进行销

售， 甚至可以将客户的需求告知机构，

请专业机构有针对性地开发合适客户的

产品。 据悉， 这类公司多采用合伙人制

度， 工作内容包括寻找客户、 制作理财

规划、 定制产品等。

“除了销售信托、 基金、 保险、 私

募、 券商集合理财、 银行理财等产品，

业务还衍生至遗产规划等领域， 为客户

提供全方位、 深层次、 专业化的理财服

务。” 诺亚财富相关负责人表示。

编者按

：

渠道扼喉

，

得渠道者得天下

。

7

万亿元的银行理财

、

5

万亿元的保险资产管理

、

3.2

万亿元的信托资产

、

2.5

万亿

元的公募基金

、

1500

亿元的阳光私募以及

1500

亿元的券商资管

，

谁也不能忽视渠道的核心作用

。

财富版图中的势力瓜分已逐

渐演变成一场实力不对等的渠道争夺战

，

在银保信及券商的懵懂混战中

，

第三方理财机构乘势崛起

。

各路机构虎视

短期难撼银行地位

证券时报记者 黄兆隆 李东亮

信托、 银行、 保险、 券商及

第三方理财五类机构正充分利用

自身优势， 在渠道为王的财富江

湖中演绎着生存故事。 银行坐拥

数十万亿存款， 所发售的产品包

揽了银行理财、 基金、 保险、 券

商集合理财和信托产品， 毋庸置

疑地独霸渠道领域。

渠道各怀心思

央行公布的最新数据显示，

截至

2011

年

1

月， 仅工商银行、

中国银行、 农业银行和建设银行

等四大银行各类存款总额达到

34.65

万亿元， 其中单位存款

16.2

万亿元， 个人存款为

17.89

万亿

元。 除了庞大的存款， 银行所能

代理销售的产品范围同样令其他

金融机构难望项背。 占据天时和

地利的银行在渠道为王的金融产

品销售中， 获得了足以傲视群雄

的议价战绩。

虽然券商可以代销基金、 保

险、 信托， 但受本身自有集合理

财产品及经纪业务利润考核因素

影响， 代销其他机构产品的积极

性并不高， 基金产品仅是个例外。

数据显示， 券商近年在基金销售

中的占比为

2004

年

15%

、

2005

年

19%

、

2006

年

17%

、

2007

年

11%

、

2008

年

12%

， 此后都维持

在

8%

左右。

“券商很大程度上是被动销售

基金产品， 只是简单提供一个渠

道， 营销往往还要靠基金公司来

推动。” 深圳某大型基金公司分管

营销的副总经理表示。

对保险公司而言， 销售产品

均要保监会备案或批准方能销售，

并且保险公司同样有保护渠道的

考虑。 这让通过保险公司渠道发

售其他机构产品的规模受到限制。

除了不能代理销售保险产品，

目前信托公司已可以代理发售银

行理财产品、 信托产品、 公募基

金以及券商集合理财。 然而， 为

了防止自身的产品销售受到冲击，

信托公司往往不愿意销售其他机

构的理财产品。

业内人士认为， 随着金融机

构综合经营的深入， 金融机构为

客户提供全方位的金融服务是大

势所趋， 但要协调各方利益， 建

立有效的监管协调机制并不容易。

今年

4

月

8

日， 保监会发布了 《保

险公司委托金融机构代理保险业务

监管规定

(

征求意见稿

)

》， 这被认

为是金融机构提供全方位金融服务

的有力尝试之一。

渠道互通时机尚未成熟

业内人士认为， 客户群体特征

不同是影响渠道能否打通的重要因

素之一。

“与银行客户群相比， 证券公

司和信托公司的客户相对有限， 规

模效应的实现有很大的不确定性，

很难达到合理的投放产出比。 此

外， 券商和信托客户对保险产品的

需求和银保客户有一定差别， 如果

在这些渠道代销保险产品， 需要保

险公司根据这些客户特点进行重新

设计。” 太平洋人寿保险深圳分公

司相关负责人表示。

证券业人士则认为， 如果券

商代销保险产品发生销售误导和

理赔纠纷， 会把券商拖入纠纷， 非

其乐见。

至于基金公司是否可以代销保

险产品， 基金业人士认为更无可能

性， “代销需要网点， 基金管理公

司本身没有网点， 也需要依托银行

进行销售。” 而对于保险机构能否

代销基金产品， 业内人士认为时机

还不成熟。 深圳某大型基金公司市

场总监表示， 基金投资具有一定的

风险， 销售中的误导、 或专业能力

不够都会影响到持有人利益， 进而

影响基金业的行业规范。

虽然信托公司不愿销售自身产

品以外的其他金融产品， 但信托公

司发行的产品一旦超过

10

亿元，

将不得不借助银行和券商渠道。

值得注意的是， 除了银行， 其

他类型金融机构各怀心思， 纷纷回

避系统外部的产品时， 第三方理财

机构乘势崛起。

随着监管层的有意放行， 未

来理财产品的销售渠道必然更加

多元化。 不过， 接受采访的金融

机构人士表示， 由于利益机制很

难协调， 加之机构客户群体特征

不一、 营销人员素质难保证、 业务

流程难规范等因素影响， 真正打通

机构之间的营销渠道时机尚不成

熟， 而随着第三方机构受基金销售

牌照管制、 盈利模式尚不成熟、 监

管主体不明晰等因素影响， 短时

间内仍难有作为， 商业银行霸主

地位仍难撼动。

银行渠道收费居五类机构之首

证券时报记者 张宁

财富管理行业 “渠道为王” 的格

局渐行渐近， 金融产品在流通领域中

产生的巨大利润也为各家机构所分

食。 记者调查发现， 受话语权强弱的

影响， 各类机构收取的渠道费用差别

甚大， 其中银行收费标准最高。

以在招股说明书中自我评价为

“中国金融产品分销商” 的诺亚财富

为例，

2010

年诺亚财富总共代销了

近

300

亿元的各类金融产品。 而

2010

年财报显示， 诺亚财富净收入高

达

2.5

亿元， 实现净利润

7400

多万

元， 净利润率为

30.5%

。 记者据此估

算， 诺亚财富代销的金融产品平均收

费标准为

0.8%

。

据记者从展恒、 诺亚等多家第三

方理财机构了解到， 一般的收费标准

为供应方产品代售总金额的

1%

至

1.5%

。 不过， 固定收益 （保本） 和

管理型产品 （不保本） 之间收费标准

差异较大。 其中， 固定收益类产品因

客户接受度较强 ， 其费率可降至

0.5%

至

0.8%

。 而对于证券集合信托

及私募股权投资产品 （

PE

）， 因其风

险较高， 收费标准也相应提升。 就目

前的情况而言， 一只证券集合信托产

品的销售费用为：

1%

的认购费， 外

加产品绩效收益的

25%

尾随佣金。

券商方面， 目前券商渠道销售的

产品主要为公募基金和券商集合理

财， 以及将纳入销售体系的保险产

品。 为获得长期的丰厚分仓佣金收

益， 销售这两类产品时， 其收费标准

远比银行和第三方机构低。 据了解，

目前券商普遍收费标准为：

1%

的认

购费， 外加

25%

的尾随佣金； 或者

为

1%

的认购费， 外加

1%

的一次性

激励费用。

据了解， 银行因拥有最为强大的销

售能力， 其收费标准远高于市场中的其

它机构。 对于预期收益率在

12%

以下

的产品， 渠道行往往将收取

2%

至

5%

的

费用———这包括认购费返还、 一次性激

励费用和尾随佣金。

风险资本助力第三方机构扩张

高收费带来高利润进一步刺激了渠

道扩张的冲动， 对于代销金融产品为主

业的第三方销售机构而言， 做大规模是

各家机构短期规划的重要内容。

2010

年

11

月， 总部在上海的诺亚

财富在纽交所上市。 在诺亚财富成功登

陆纽交所后， 资本市场对这类独立金融

销售渠道表示认可。 如今， 风险资本更

愿意助第三方机构一臂之力。

诺亚财富公开表示， 今年分公司的

增长目标为

19

家至

21

家， 到今年年

底， 分公司数量将增至

58

家至

60

家。

多数分公司将设在私营经济发达的

2

线

和

3

线城市。

在北京， 展恒理财总经理闫振杰向

记者透露， 该公司目前虽然没有上市时

间表， 但今年一季度已引进了海外风投

机构。

在深圳， 融智投资顺利获得数位企

业家的融资， 今年大力招兵买马， 拓建

销售中心， 正式介入阳光私募产品代销

市场。 （张宁）
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