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银行 

深度分析，财富管理业务若复苏，哪些银行更受益？ 
 
财富管理业务复苏或将成为 2023 银行股估值修复的主线之一。2023 年经济企
稳+地产风险缓释+消费复苏等一系列因素推动下，我们持续看好银行板块估值修
复的机会（详细见年度策略《行情或贯穿全年，个股推荐“宁波+”组合》）。近
几年银行复苏周期中，每轮板块的投资主线都不一，如：1）2017-2019 年主线“重
在价值”，资产质量优、业务有特色、管理机制上有阿尔法的招商银行+宁波银行
显著跑赢行业；2）2020-2022 年政策引导下，基建等对公业务增长加快，具有扩
张弹性的优质区域龙头银行如成都银行、杭州银行、江苏银行等表现更佳；3）2023
年初以来消费复苏预期的增强，利好消费信贷概念股，如平安银行、招商银行等。 

当前环境下，我们认为财富管理复苏，或有潜力成为下一个板块修复的主线。我
们在本篇报告中详细分析了重点业务在 2023 年的修复潜力，并筛选出最为受益
的“财富管理复苏概念股”。 

行业：2023 资本市场有望回暖，财富管理业务有复苏弹性。2022H1 上市银行财
富管理收入（含代理、理财、托管及其他受托业务收入，与招商银行“大财富管
理收入”口径相同）占营收比重约 7.2%，2019-2021 年年均收入增速为 11%，
2022H1 受居民加大储蓄+理财及基金净值波动+部分高净值信托产品调整（如涉
房类产品）等影响下，收入增速降至-0.5%。我们预计 2023 年财富管理整体市场
有望回暖，除了经济企稳、地产风险缓释、消费复苏等宏观因素外，微观角度：
1）居民收入预期有望恢复：2022 年 12 月居民可支配收入增速虽还在探底，但 12
月单月消费者收入预期指数已开始边际回升。若 2023 经济逐步企稳，居民收入预
期有望持续恢复，财富管理与消费复苏有望“共振”；2）居民超额储蓄有望逐步
流入财富管理市场：2022 年居民超额储蓄规模较高，全年新增居民存款 17.9 万
亿元，同比多增 8 万亿，其中或有理财回流（2022 年末较年中，约 1.5 万亿）、
居民购房减少的因素、预防性储蓄等因素，随着收入预期提升，对未来不确定性
担忧下降，超额储蓄有望逐步回流至理财、基金、保险、信托等。从上市银行数
据表现来看，虽然财富管理收入有所下降，但 AUM 较年初稳步增长 7%（2019-
2021 年年均增 12.5%），这显示居民资金仍多留存在银行体系内，未来若市场复
苏，存款回流，财富管理业务有恢复弹性。 

分产品：基金、理财、保险、信托等业务，均有恢复的弹性。 

1、基金：市场正回暖，各产品中或最具复苏弹性、想象空间。 

1）权益市场表现看：年初至今沪深 300、上证综指分别累计上涨 4.21%、4.36%，
两市日均成交额 2 月已恢复至 9300 亿以上，仅 2023 年 1 月北上资金流入 A 股
共计 1426 亿元，超过 2022 年全年，权益市场或正回暖，这一表现若能持续，将
直接提升居民配置基金产品的意愿。 

2）从基金产品表现看：2022Q4 前 100 机构权益类（股票+混合）基金保有规模
为 5.65 万亿元，非货基金保有规模为 8.01 万亿元，环比分别下滑 0.95%、4.16%
（Q3 分别为-9.96%、-3.72%），权益基金保有量正边际企稳。年初以来，全市
场 862 支公募普通股票型基金平均收益率已达 7.36%，其中 173 支收益率在 10%
以上。不少热点行业、主题，如计算机行业、互联网、教育、摩托车等主题板块
累计上涨在 15%以上。2023 年权益市场复苏的大背景下，各类基金或“大有可
为”。 

2、理财产品：2023 或有望企稳恢复。截止 2022H1 披露相关数据的上市银行合
计理财规模约 25.4 万亿，占总资产的 10.4%；理财手续费收入 632 亿，占营收
比重 2.7%。受利率上行、净值波动等因素影响，2022H1 上市银行理财规模较年
初仅增长 0.1%。2022Q4 债市波动也带来不少产品破净、赎回，对理财业务增长
带来影响，全行业理财规模 27.65 万亿元，较 2022 年上半年减少 1.5 万亿（同比
-4.66%）。展望 2023 年，理财业务或有望企稳恢复，除了低基数因素外：1）2023
年以来理财产品收益已边际企稳，破净产品数量占比较 12 月已开始逐步下降 15
个 pc；2）银行适度推出“混合估值”产品（如工银恒睿睿益固收增强封闭式理财
产品，80%的债券按摊余成本计量，仅 20%承受市场波动），来稳定收入预期，
同时投资者对理财的认识也更加成熟；3）“超额业绩提成”或贡献收入弹性。部
分理财产品（除现金管理类产品以外）设置了超额业绩提成，一般设计为当产品
实际业绩表现高于业绩比较基准（3.5%-5%），超出部分的 30%可以作为“浮动
投资管理费”。从理财的投资资产来看，债券、现金及银行存款等固收类的收益
是较为稳定的，超额收益大概率主要来自持有的约 1.7 万亿公募基金、权益类资
产。根据 2022H1 上市银行数据测算，25.4 万理财剔除现金管理类产品后（假设
占比 32%），每 10%的产品能超过业绩比较基准的 1%，测算可带来超额业绩提
成 51.73 亿，增厚理财收入约 4%。 

3、银保业务：从大环境看，保险类的产品对居民资产的配置吸引力或持续提升。
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如储蓄理财型保险产品一般设置了保底收益率（减少了波动），长期限的健康险、
给付型寿险或也对部分净值型产品形成一定替代效应。我国当前银保业务快速发
展，据保险年鉴数据，2021 年 82 家寿险公司银保渠道原保险保费达 8717 亿，
贡献保费占比提升至 29%，相比海外还有提升的空间。不少银行目前在银保业务
方面已经建立了领先的优势，如邮储银行在银保渠道市场多年保持行业前列
（2022H1 代理期交新单保费 515.09 亿元）；也有不少银行正加大银保业务拓展
（平安银行 2022 年开始搭建新财富管理团队，银保业务为突破点，全行代理保险
业务收入 14.4 亿元，同比高增 32%）。 

“财富管理概念股”：招商银行、宁波银行、平安银行、邮储银行等。 

1、 简单对比，哪些银行业务体量大、占比较高？ 

1）总量上看，2022H1 招商银行、邮储银行、平安银行 AUM 达 11.7 万亿、13.4
万亿、3.5 万亿，除以表内总资产的比例分别为 120%、100%、68%，位列上市
银行前三。 

2）收入上看，招商银行狭义、广义财富管理收入占总营收比重分别为 10.5%、
15.8%，明显领先同业，此外，宁波银行、青岛银行、苏州银行广义收入占比也在
11.5%以上。 

3）非存款 AUM（直接创造财富管理收入的部分）来看，招商银行、平安银行非存
款 AUM 除以表内总资产比例分别达 94%、51%，相对较高。参考历史经历，非
存款 AUM 占比高的银行往往在市场复苏的环境下表现更好（产品净值与市场的关
联度较大，客户风险偏好也相对更高）。 

4）从弹性最大的基金业务角度看，招商银行、宁波银行 2022Q4 非货币基金保有
量分别为 7576 亿、1022 亿，2022Q3 占表内总资产比例分别为 8.32%、3.86%
（最新可比数据），2022H1 占 AUM 的比重分别为 7.3%、12.2%，均为上市银行
中最高，未来或更有弹性。边际上看，2022 年不少银行基金销售受到了市场的影
响，但宁波银行全年稳步增长 17.5%至 1022 亿，排名稳步上升 2 位。兴业银行、
平安银行等近几年均加大了基金代销业务的拓展力度，2022 年以来增长迅速，全
年高增 59.3%、18.6%，其中 Q4 单季度环比增 33.9%、24.7%，反弹明显。 

2、哪些银行未来更有潜力，有望增长更快？简单从业务增速角度看，2019 年以
来平安银行、宁波银行增长最快，AUM 年均增速分别达 23.2%、21.5%，非存款
AUM 年均增 24.6%、26.4%，均明显高于同业。展望未来，各银行增长潜力如何，
我们进一步看： 

1）从客户的角度分析：A、私行客户作为投资实力最强的客户，是投资产品的重
要来源，上市银行中招商银行私行（AUM>1000 万）实力最强、明显领先同业。
此外平安银行、宁波银行(AUM>600 万)实力也较强，增长迅猛（近 3 年平均增速
分别为 30.4%、43.8%）。2022H1 平安银行私行 AUM 达 1.55 万亿，人均 AUM
为 2075 亿，股份行中均仅次于招行，私行 AUM 占总 AUM 比重达 45%。城商行
中，宁波银行 2022H1 私行 AUM 规模达 1757 亿，占总 AUM 比重 24%，城商行
中较为领先。 

B、财富级客户（AUM>50 万，不含私行）具备较强投资实力的同时，也是未来潜
在的私行客户，有非常大的挖掘空间。如招商银行金葵花客户数量（不含私行）
达到 389 万户，贡献 AUM 达 5.9 万亿，占总 AUM 比重约 50.6%，财富贡献非常
高。上市银行中，邮储银行财富客户数最多（2022H1 达到 406 万户），占 2022H1
其新增 AUM 比重的 40%，且其客户数近 3 年年均增速高达 22%，增速也在可比
银行中最快。此外，交通银行沃德财富客户、平安银行 2022H1 财富客户数量分
别达到 211.9 万户、120.4 万户，基础也较好，这些银行均有挖掘空间。 

2）从业务投入力度角度看：宁波银行过去 5 年，员工总数、零售条线员工总数、
网点数分别年均高增 15.5%、24.2%、8.4%，投入明显高于可比同业，网点扩张
+人员培训到位后，未来几年产能有望持续释放，推动财富管理各项业务继续快速
发展。此外，浙商银行、郑州银行等也正加大零售转型力度，网点与人员数量也
在快速增长。 

投资建议：若资本市场持续复苏，可积极关注银行财富管理业务恢复的机会，重
点受益标的包括：1）招商银行（23PB 为 0.97x）：业务占比高，高净值客户领
先，直接受益于财富管理行业的复苏；2）处在快速发展期的特色银行，如：A、
基金业务占比高、私行发展快的弹性标—宁波银行（23PB 为 1.11x）；B、集团
引流+搭建新财富管理团队，中长期有空间的平安银行（23PB 为 0.63x）；C、
零售客群、财富级客群基础庞大，非存款业务转化空间巨大的邮储银行（23PB 为
0.54x）。 

风险提示：宏观经济恶化，资本市场波动超预期，金融监管力度超预期。 
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一、 行业：2023 市场有望回暖，财富管理业务有复苏弹性 

图表 1：前 100 大基金销售机构基金保有量数据：2022Q4 基本企稳（亿元） 

 
资料来源：中基协，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 2：2022 年末居民收入增速还在探底，收入预期边际企稳（%）  图表 3：披露相关数据上市银行 AUM 规模稳定增长，但收入增速下滑（亿） 

 

 

 

资料来源：统计局，Wind 资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：仅统计披露完整数据的上市银行 

 

图表 4：1 月北上资金净流入超 2022 年全年（亿元）  图表 5：股票日均成交金额和两融余额年初以来有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

银行 证券 第三方 保险 合计 银行 证券 第三方 保险 合计

21Q1 33183 8750 12236 126 54295 37708 9650 17664 126 65148

21Q2 36583 10548 14286 167 61584 41594 11125 21068 177 73964

21Q3 36405 9426 15472 269 61572 41564 10081 24654 317 76616

21Q4 37861 9392 17032 324 64609 43952 10157 28769 384 83262

22Q1 32469 11366 14883 369 59087 38448 12473 27477 443 78841

22Q2 34745 12398 15823 420 63386 42058 14157 30058 507 86780

22Q3 30686 11680 14284 420 57070 39367 13694 29969 522 83552

22Q4 28868 12570 14501 586 56525 38927 14378 26037 737 80079

环比增速

银行 证券 第三方 保险 合计 银行 证券 第三方 保险 合计

21Q2 10.25% 20.55% 16.75% 32.54% 13.42% 10.31% 15.28% 19.27% 40.48% 13.53%

21Q3 -0.49% -10.64% 8.30% 61.08% -0.02% -0.07% -9.38% 17.02% 79.10% 3.59%

21Q4 4.00% -0.36% 10.08% 20.45% 4.93% 5.75% 0.75% 16.69% 21.14% 8.67%

22Q1 -14.24% 21.02% -12.62% 13.89% -8.55% -12.52% 22.80% -4.49% 15.36% -5.31%

22Q2 7.01% 9.08% 6.32% 13.82% 7.28% 9.39% 13.50% 9.39% 14.45% 10.07%

22Q3 -11.68% -5.79% -9.73% 0.00% -9.96% -6.40% -3.27% -0.30% 2.96% -3.72%

22Q4 -5.92% 7.62% 1.52% 39.52% -0.95% -1.12% 4.99% -13.12% 41.19% -4.16%
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图表 6：2022 年居民存款增长创历史新高（亿元）  图表 7：近期理财市场企稳，破净产品数量占比开始下降  

 

 

 
资料来源：中国人民银行，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源： Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 8：2022H1 上市银行理财业务对比（亿元）  

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 
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破净数量

非保本理
财规模

22H较21A
占总资产

比重
理财业
务收入

yoy
占手续费
收入比重

占营收
比重

工商银行 22,910      -11.4% 5.9% -         -- -- --

建设银行 21,516      -9.3% 6.4% 91.66      0.5% 11.9% 2.1%

农业银行 19,932      -9.8% 6.1% 24.32      -20.8% 4.3% 0.6%

中国银行 17,288      1.1% 6.2% 48.81      -19.7% 9.8% 1.6%

交通银行 12,770      -10.5% 10.2% 52.32      -14.0% 19.3% 3.6%

邮储银行 9,226        0.8% 6.9% 54.16      155.2% 18.0% 3.1%

招商银行 28,818      3.8% 29.6% 96.03      63.4% 16.7% 5.4%

中信银行 17,040      17.0% 20.6% 36.37      -20.8% 17.6% 3.4%

浦发银行 11,797      0.8% 13.9% -         -- -- --

民生银行 9,614        -5.1% 13.1% 20.71      -18.1% 16.9% 2.8%

兴业银行 19,282      10.4% 21.5% 75.21      11.7% 30.3% 6.5%

光大银行 11,851      11.0% 18.9% 22.60      15.2% 13.9% 2.9%

华夏银行 5,869        -3.8% 15.3% 18.33      10.8% 24.2% 3.8%

平安银行 9,473        8.6% 18.5% -         -- -- --

浙商银行 2,417        -1.4% 9.6% 3.01        51.3% 10.1% 0.9%

北京银行 3,550        -0.1% 11.1% 15.90      16.1% 34.9% 4.7%

南京银行 3,799        16.1% 19.9% -         -- -- --

宁波银行 3,911        17.7% 17.5% 7.40        -5.1% 18.0% 2.5%

上海银行 4,312        0.6% 15.3% 13.17      -31.5% 35.6% 4.7%

贵阳银行 822           -1.9% 13.1% 1.95        10.9% 40.9% 2.4%

杭州银行 3,549        11.8% 23.2% 17.22      40.6% 57.8% 10.0%

江苏银行 4,676        12.7% 16.3% 2.90        -15.5% 7.6% 0.8%

成都银行 626           -0.8% 7.0% 2.37        21.7% 59.7% 2.4%

郑州银行 479           -0.2% 8.2% 1.21        11.0% 23.6% 1.6%

长沙银行 667           -3.7% 7.8% 2.66        47.7% 25.7% 2.4%

青岛银行 1,708        1.8% 31.8% 4.59        10.6% 46.8% 7.4%

西安银行 545           -0.2% 15.4% 0.97        83.0% 46.1% 3.0%

苏州银行 727           -6.5% 14.4% 4.74        22.8% 56.4% 8.0%

厦门银行 158           -22.3% 4.5% 0.52        113.4% 16.7% 1.8%

齐鲁银行 631           -7.9% 13.4% 5.53        172.4% 60.0% 10.1%

重庆银行 532           1.5% 8.0% 3.33        13.2% 68.6% 4.9%

兰州银行 469           25.1% 10.8% 1.06        28.2% 45.5% 2.8%

无锡银行 223           16.2% 10.7% 1.20        -15.8% 65.7% 5.1%

常熟银行 349           12.6% 12.7% -         - -- --

江阴银行 204           5.6% 12.7% -         -- -- --

苏农银行 204           -0.2% 12.0% 0.80        -42.9% 58.8% 3.8%

张家港行 237           0.9% 13.3% 0.73        24.0% 53.2% 3.1%

青农商行 371           0.4% 8.4% -         -- -- --

沪农商行 1,868        10.0% 15.6% -         -- -- --

渝农商行 1,463        21.6% 11.1% 2.74        -63.6% 22.7% 1.8%

瑞丰银行 143           10.6% 9.4% -         -- -- --

国有大行 103,642    -7.6% 6.5% 271.27    2.5% 11.3% 1.9%

股份行 116,161    6.0% 19.2% 272.26    15.6% 19.2% 4.3%

城商行 30,691      6.5% 15.0% 84.55      10.9% 33.4% 4.0%

农商行 3,082        12.8% 7.1% 3.95        -55.9% 22.3% 1.6%

上市银行整体 253,576    0.1% 10.4% 632.02    7.8% 15.4% 2.7%

仅供内部参考，请勿外传
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图表 9：不少银行理财产品设置了超额业绩提成（即浮动投资管理费）  

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
注：超额收益计算方式一般为：（实际收益率-超额管理费计提基准）×（当期持有天数/365）×超额收益计提比例×产品份额×
产品净值；超额管理费集体基准一般为业绩比较上限。 

 

二、财富管理概念股：招商银行、宁波银行、平安银行、邮储
银行等 

2.1、简单对比，哪些银行业务体量大、占比较高？ 

1）总量上看，2022H1 招商银行、邮储银行、平安银行 AUM 达 11.7 万亿、13.4 万亿、

3.5 万亿，占总资产规模比重分别为 120%、99%、68%，位列上市银行前三。 

 

2）收入上看，招商银行狭义、广义财富管理收入占总营收比重分别为 10.5%、15.8%，

明显领先同业，简单假设各家银行财富管理业务收入恢复至 10%的情况下（2019-2021

上市银行年均增速 11%），测算可拉动其营收 1.6%，这一比例在上市银行也最高。此外，

宁波银行、青岛银行、苏州银行广义收入占比也在 11.5%以上。  

 

3）非存款 AUM（直接创造财富管理收入的部分）来看，招商银行、平安银行非存款 AUM

占总资产比重分别达 94%、51%，相对较高。 

 

对于非存款 AUM 占比较高的银行而言，一般其客户的风险偏好更高、所持有的产品净值

波动也更大，因此在市场表现回暖的时，存量非存款 AUM 净值增长更快、客户或也更倾

向于追加投资，总 AUM 表现往往相对更好。以 2020 年 A 股大涨时的行情为例，2019 年

末非存款 AUM 占比较高的银行，如招商银行、平安银行、兴业银行的 2020 年的总 AUM

增速分别达 19.3%、25.3%、32.4%，股份行中最高。截止 2022H1，招商银行、平安银

行非存款 AUM 占总资产的比重分别为 94%、51%，明显领先可比同业。 

 

4）从弹性最大的基金业务角度看，招商银行、宁波银行 2022Q4 非货币基金保有量分别

为 7576 亿、1022 亿，2022Q3 占总资产比重分别为 8.32%、3.86%（最新可比数据），

2022H1 占 AUM 的比重分别为 6.9%、12.2%，均为上市银行中最高，更有弹性。从今

年基金表现来看，大多数银行基金销售受到了市场的影响，但宁波银行全年稳步增长 17.5%

至 1022 亿，排名稳步上升 2 位。兴业银行、平安银行等近几年均加大了基金代销业务

的拓展力度，2022 年以来增长迅速，全年高增 59.3%、18.6%，其中 Q4 单季度环比增

33.9%、24.7%，反弹明显。 

 

 

 

 

 

招银理财招睿鑫远生金
18 月定开 1 号增强型固

定收益类理财计划

兴银理财添利万利宝净
值型理财产品

华夏理财固定收益纯债
型封闭式理财产品

建信理财龙鑫固收类 18

个月定开式产品
农银理财“农银匠心·一年
半开放”产品

理财计划成立日 2022/11/1 2023/2/10 2023/1/19 2022/11/30 2022/1/26

业绩比较基准 3.5%-4.9% 3.90% 3.6%-4% 2.9%-4.7% 4.45%

固定投资管理费 0.40% 0.05% 0.10% 0.20% 0.05%

浮动投资管理费
（超额收益提取比例）

30% 50% 50% 40% 40%

销售服务费 0.40% 0.05% 0.10% 0.20% 0.20%

托管费 0.04% 0.01% 0.03% 0.02% 0.02%

仅供内部参考，请勿外传
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图表 10：上市银行财富管理规模、收入占比情况对比（2022H1，亿元）  

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 11：2020 年市场上涨时，非存款 AUM 占比较高的银行，总 AUM 增速大多也更快 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

22H规模
占总资产

比重
22H规模

占总资
产比重

22H收入
占营收
比重

22H同比

增速

增速恢复
至10%可

贡献营收

工商银行 179300 46.3% 42286 10.9% 294.4 6.0% 0.5% 0.6%

建设银行 160000 47.5% 34682 10.3% 333.9 7.7% 4.6% 0.8%

农业银行 -- -- -- -- 164.6 4.3% 2.3% 0.4%

中国银行 -- -- -- -- 177.0 5.6% -12.8% 0.6%

交通银行 44775 35.6% 17494 13.9% 128.8 9.0% -3.8% 0.9%

邮储银行 134100 99.9% 27162 20.2% 177.4 10.2% 42.0% 1.0%

招商银行 117177 120.5% 91295 93.9% 282.6 15.8% 0.3% 1.6%

中信银行 37000 44.7% 25921 31.3% 84.6 7.8% -16.1% 0.8%

浦发银行 39500 46.4% 27969 32.9% 79.4 8.0% -13.8% 0.8%

民生银行 22021 30.1% 12501 17.1% 50.2 6.8% -27.3% 0.7%

兴业银行 30700 34.2% 21753 24.2% 47.4 4.1% -19.3% 0.4%

光大银行 23100 36.9% 13606 21.7% 54.9 7.0% 5.5% 0.7%

华夏银行 10000 26.0% 5509 14.3% 30.4 6.3% -3.1% 0.6%

平安银行 34721 68.0% 26034 51.0% 53.8 5.8% -12.7% 0.6%

浙商银行 -- -- -- -- 11.3 3.6% 24.4% 0.4%

北京银行 9524 29.8% 4610 14.4% 31.4 9.2% 45.8% 0.9%

南京银行 6368 33.3% 3494 18.3% 20.2 8.6% -11.4% 0.9%

宁波银行 7300 32.6% 4896 21.9% 34.0 11.6% -6.3% 1.2%

上海银行 9472 33.7% 5129 18.2% 22.6 8.1% -20.5% 0.8%

贵阳银行 -- -- -- -- 2.5 3.1% 11.2% 0.3%

杭州银行 4679 30.5% 3147 20.5% 19.8 11.4% 30.2% 1.1%

江苏银行 10478 36.5% 5501 19.2% 30.7 8.7% 9.2% 0.9%

成都银行 -- -- -- -- 2.6 2.6% 11.1% 0.3%

郑州银行 -- -- -- -- 2.7 3.6% -48.0% 0.4%

长沙银行 3106 36.1% 684 7.9% 1.2 1.1% 107.2% 0.1%

青岛银行 2764 51.5% 1477 27.5% 7.4 11.8% 13.2% 1.2%

西安银行 -- -- -- -- 1.3 3.9% -6.9% 0.4%

苏州银行 -- -- -- -- 6.9 11.6% 23.9% 1.2%

厦门银行 820 23.3% 378 10.8% 1.6 5.6% -3.7% 0.6%

齐鲁银行 2056 43.5% 622 13.2% 5.8 10.6% 121.4% 1.1%

重庆银行 -- -- -- -- 3.6 5.3% 6.5% 0.5%

兰州银行 2464 56.9% 423 9.8% 1.5 3.8% 22.9% 0.4%

非存款AUM 代理、理财、托管及其他受托业务收入总AUM

仅供内部参考，请勿外传
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图表 12：主要上市银行非货币基金保有量规模及占比情况（亿元） 

 

资料来源：中基协，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

2.2、哪些银行未来更有潜力，有望增长更快？ 

简单从业务增速角度看，2019 年以来平安银行、宁波银行增长最快，AUM 年均增速分

别达 23.2%、21.5%，非存款 AUM 年均增 24.6%、26.4%，私人银行 AUM 增速 30.4%、

43.8%，均明显高于同业。 

  

银行名称 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 趋势图 22Q4增速
22Q4较
年初

22H基金
保有量占
总AUM

的比重

22Q3基
金保有量
占总资产
的比重

招商银行 8701 7596 8597 8081 7576 -6.2% -12.9% 7.3% 8.32%

工商银行 5963 5140 5659 5173 5080 -1.8% -14.8% 3.2% 1.31%

中国银行 4997 4396 4724 4381 4380 0.0% -12.3% -- 1.53%

建设银行 4545 3926 4488 4162 3971 -4.6% -12.6% 2.8% 1.21%

兴业银行 1561 1374 1646 1856 2486 33.9% 59.3% 5.4% 2.04%

交通银行 3043 2634 2800 2588 2451 -5.3% -19.5% 6.3% 2.04%

农业银行 2253 1972 2209 1962 2032 3.6% -9.8% -- 0.58%

平安银行 1503 1374 1419 1430 1783 24.7% 18.6% 4.1% 2.75%

中信银行 1408 1225 1243 1268 1292 1.9% -8.2% 3.4% 1.47%

民生银行 1707 1493 1506 1329 1234 -7.1% -27.7% 6.8% 1.86%

浦发银行 1764 1464 1540 1311 1224 -6.6% -30.6% 3.9% 1.56%

宁波银行 870 737 887 894 1022 14.3% 17.5% 12.2% 3.86%

邮储银行 1192 1130 1197 1071 977 -8.8% -18.0% 0.9% 0.79%

光大银行 1080 873 892 790 730 -7.6% -32.4% 3.9% 1.26%

杭州银行 356 472 495 472 397 -15.9% 11.5% 10.6% 3.02%

上海银行 397 401 461 412 370 -10.2% -6.8% 4.9% 1.43%

华夏银行 636 551 494 416 292 -29.8% -54.1% 4.9% 1.08%

北京银行 370 330 343 311 281 -9.6% -24.1% 3.6% 0.98%

南京银行 152 160 172 171 165 -3.5% 8.6% 2.7% 0.88%

浙商银行 189 155 168 151 127 -15.9% -32.8% -- 0.59%

沪农商行 125 122 122 111 95 -14.4% -24.0% -- 0.90%

青岛银行 68 66 63 56 53 -5.4% -22.1% 2.3% 1.05%

仅供内部参考，请勿外传
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图表 13：上市银行 AUM、非存款 AUM、私行 AUM 规模增长情况（亿元）：平安银行、宁波银行增长更快 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

2018 2019 2020 2021 2022H 2019 2020 2021 2022H

工商银行 135,100    146,000    160,000    170,000    179,300    8.1% 9.6% 6.3% 8.0% 5.5% 7.9%

建设银行 130,000    150,000    160,000    -- -- 15.4% 14.3% 6.7% 9.7%

交通银行 30,576      34,463      38,956      42,564      44,775      12.7% 13.0% 9.3% 8.2% 5.2% 10.1%

邮储银行 92,000      100,000    112,500    125,300    134,100    8.7% 12.5% 11.4% 11.5% 7.0% 11.8%

招商银行 68,021      74,940      89,418      107,592    117,177    10.2% 19.3% 20.3% 17.4% 8.9% 19.0%

中信银行 34,800      37,000      -- -- -- -- 6.3% --

浦发银行 -           -           31,300      38,700      39,500      -- -- 23.6% 12.4% 2.1% 11.6%

民生银行 16,501      18,370      19,102      20,927      22,021      11.3% 4.0% 9.6% 9.0% 5.2% 7.5%

兴业银行 17,714      20,838      26,100      28,500      30,700      17.6% 25.3% 9.2% 14.1% 7.7% 16.0%

光大银行 14,839      17,058      19,200      21,225      23,100      15.0% 12.6% 10.5% 14.4% 8.8% 12.5%

华夏银行 6,351        7,808        8,624        9,774        10,000      22.9% 10.5% 13.3% 7.3% 2.3% 10.3%

平安银行 14,168      19,827      26,248      31,826      34,721      39.9% 32.4% 21.3% 16.4% 9.1% 23.2%

浙商银行 4,130        4,895        5,544        5,245        18.5% 13.3% -5.4% -- -- 2.3%

北京银行 6,328        7,136        7,748        8,845        9,524        12.8% 8.6% 14.2% 15.4% 7.7% 12.7%

南京银行 3,762        4,327        4,871        5,667        6,368        15.0% 12.6% 16.4% 18.4% 12.4% 15.8%

宁波银行 3,540        4,378        5,340        6,562        7,300        23.7% 22.0% 22.9% 19.8% 11.2% 21.5%

上海银行 5,196        6,359        7,491        9,015        9,472        22.4% 17.8% 20.3% 12.4% 5.1% 16.8%

杭州银行 2,759        3,306        3,825        4,242        4,679        19.8% 15.7% 10.9% 16.9% 10.3% 14.5%

江苏银行 8,853        9,226        10,478      -- -- 4.2% -- 13.6% 1.4%

长沙银行 1,414        1,822        2,217        2,774        3,106        28.9% 21.7% 25.1% 25.4% 12.0% 24.0%

青岛银行 1,313        1,623        2,028        2,539        2,764        23.6% 24.9% 25.2% 18.7% 8.9% 22.9%

总AUM

规模 同比增速 2022H较

年初
近3年平

均

2018 2019 2020 2021 2022H 2019 2020 2021 2022H

工商银行 40,736      41,223      43,395      45,020      42,286      1.2% 5.3% 3.7% 2.8% -6.1% 3.9%

建设银行 -           -           26,132      35,376      34,682      -- -- 35.4% 31.7% -2.0% 21.2%

交通银行 12,811      14,764      17,033      18,536      17,494      15.2% 15.4% 8.8% -0.4% -5.6% 7.7%

邮储银行 17,321      18,176      21,544      24,844      27,162      4.9% 18.5% 15.3% 9.8% 9.3% 14.5%

招商银行 52,392      56,876      69,091      84,710      91,295      8.6% 21.5% 22.6% 16.4% 7.8% 20.1%

中信银行 -           -           -           25,077      25,921      -- -- -- -- 3.4% --

浦发银行 -           -           21,706      28,470      27,969      -- -- 31.2% 13.4% -1.8% 14.2%

民生银行 10,748      11,186      11,515      12,672      12,501      4.1% 2.9% 10.1% 4.8% -1.4% 5.9%

兴业银行 12,458      14,221      18,836      20,568      21,753      14.1% 32.5% 9.2% 13.0% 5.8% 17.8%

光大银行 9,692        10,182      11,148      12,644      13,606      5.1% 9.5% 13.4% 15.4% 7.6% 12.7%

华夏银行 4,143        5,202        5,105        5,897        5,509        25.6% -1.9% 15.5% -0.7% -6.6% 4.0%

平安银行 9,803        14,202      19,708      24,123      26,034      44.9% 38.8% 22.4% 14.0% 7.9% 24.6%

浙商银行 3,153        3,299        3,014        3,390        -           4.6% -8.6% 12.5% -- -- 0.9%

北京银行 3,427        3,593        3,823        4,390        4,610        4.8% 6.4% 14.8% 14.8% 5.0% 11.9%

南京银行 2,348        2,691        2,811        3,263        3,494        14.6% 4.5% 16.1% 14.2% 7.1% 11.5%

宁波银行 2,311        2,787        3,326        4,423        4,896        20.6% 19.4% 33.0% 27.2% 10.7% 26.4%

上海银行 2,893        3,442        4,247        5,163        5,129        19.0% 23.4% 21.6% 5.2% -0.6% 16.4%

杭州银行 1,771        2,244        2,626        2,888        3,147        26.7% 17.0% 10.0% 17.7% 9.0% 14.9%

江苏银行 -           -           5,259        4,995        5,501        -- -- -5.0% -- 10.1% -1.7%

长沙银行 385           472           485           652           684           22.5% 2.8% 34.4% 25.7% 4.8% 20.2%

青岛银行 744           975           1,145        1,435        1,477        31.1% 17.4% 25.4% 11.6% 3.0% 18.0%

规模 同比增速 2022H较

年初
近3年平

均

非存款AUM

2018 2019 2020 2021 2022H 2019 2020 2021 2022H

工商银行 13,936     15,547     18,000     23,200     24,700     11.6% 15.8% 28.9% 9.3% 6.5% 17.7%

建设银行 13,485     15,100     17,800     20,200     21,800     12.0% 17.9% 13.5% 13.0% 7.9% 14.8%

农业银行 11,234     14,040     16,960     18,465     20,624     25.0% 20.8% 8.9% 10.5% 11.7% 13.3%

中国银行 14,000     16,000     18,500     21,600     23,300     14.3% 15.6% 16.8% 16.5% 7.9% 16.3%

交通银行 5,151       6,092       8,338       9,952       10,298     18.3% 36.9% 19.4% 9.1% 3.5% 21.2%

招商银行 20,393     22,311     27,746     33,939     36,479     9.4% 24.4% 22.3% 16.6% 7.5% 21.0%

中信银行 4,862       5,739       6,803       8,198       -           18.0% 18.5% 20.5% -- -- 12.6%

浦发银行 4,700       5,100       5,200       8.5% 4.0% 2.0% 4.1%

民生银行 3,583       4,043       4,915       5,322       5,564       12.8% 21.6% 8.3% 8.3% 4.5% 12.5%

兴业银行 4,257       5,292       6,337       7,425       7,654       24.3% 19.7% 17.2% 12.0% 3.1% 16.2%

光大银行 -           3,737       4,372       5,011       5,371       -- 17.0% 14.6% 15.9% 7.2% 15.8%

华夏银行 1,388       1,618       1,912       2,211       2,260       16.6% 18.2% 15.6% 11.1% 2.2% 14.9%

平安银行 4,579       7,339       11,289     14,061     15,540     60.3% 53.8% 24.6% 15.7% 10.5% 30.4%

浙商银行 -           -           1,749       1,559       1,578       -- -- -10.8% -7.4% 1.2% -6.2%

南京银行 975          1,200       1,496       1,757       -           23.1% 24.7% 17.5% -- -- 13.6%

宁波银行 469          671          956          1,464       1,757       43.0% 42.5% 53.1% 36.4% 20.0% 43.8%

上海银行 556          648          755          934          -           16.5% 16.5% 23.7% -- -- 12.9%

私人银行AUM

规模 同比增速
2022H较

年初
近3年平

均
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展望未来，各银行增长潜力如何，我们进一步看： 

1）从客户的角度分析： 

A、私行客户作为投资实力最强的客户，是投资产品的重要来源，上市银行中招商银行私

行实力最强、明显领先同业。此外平安银行实力也较强，2022H1 私行 AUM 达 1.55 万

亿，人均 AUM 为 2075 亿，股份行中均仅次于招行，其私行 AUM 占总 AUM 比重达 45%，

且近 3 年年均增速高达 35%，2022H1 继续稳步增长 10.5%。城商行中，宁波银行私行

业务发展较快，到 2022H1 私行 AUM 规模达 1757 亿，占总 AUM 比重 24%，近 3 年年

均增速 47%，2022H1 稳步高增 20%。 

B、财富级客户（AUM>50 万，不含私行）具备较强投资实力的同时，也是未来潜在的私

行客户，有非常大的挖掘空间。如招商银行金葵花客户数量（不含私行）达到 389 万户，

贡献 AUM 达 5.9 万亿，占总 AUM 比重约 50.6%，财富贡献非常高。上市银行中，邮储

银行财富客户数最多（2022H1 达到 406 万户），占 22H 其新增 AUM 比重的 40%，且其

客户数近 3 年年均增速高达 22%，增速也在可比银行中最快。此外，交通银行沃德财富

客户、平安银行 2022H1 财富客户（均为 AUM>50 万，不含私行）数量分别达到 211.9

万户、120.4 万户，仅次于邮储、招行。 

 

图表 14：主要上市银行 AUM 及客群情况对比（亿元）：招商银行高净值客户优势明显，邮储、平安、宁波等增速较快 

 
资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

  

工商银行 71,200 179,300 2.52   46.3% 5.5% 8.6% 216,000 24,700 1,144   13.8% 6.5% 20.3%

建设银行 -       160,000 - 47.5% 6.7% - 190,500 21,800 1,144   13.6% 7.9% 15.8%

农业银行 85,900 -         - - - - 191,000 20,624 1,080   - 11.7% 16.6%

中国银行 -       -         - - - - 155,000 23,300 1,503   - 7.9% 16.2%

交通银行 18,900 44,775   2.37   35.6% 5.2% 11.0% 73,700   10,298 1,397   23.0% 3.5% 23.4%

邮储银行 64,400 134,100 2.08   99.9% 7.0% 12.5% - - - - - -

招商银行 17,800 117,177 6.58   120.5% 8.9% 19.6% 130,029 36,479 2,805   31.1% 7.5% 21.7%

中信银行 12,300 37,000   3.01   44.7% 6.3% 25.3% 63,900   -       -      - -

浦发银行 13,300 39,500   2.97   46.4% 2.1% 30.5% 28,000   5,200   1,857   13.2% 2.0% -

民生银行 11,224 22,021   1.96   30.1% 5.2% 7.5% 41,091   5,564   1,354   25.3% 4.5% 13.6%

兴业银行 8,482   30,700   3.62   34.2% 7.7% 16.8% 60,000   7,654   1,276   24.9% 3.1% 15.9%

光大银行 14,700 23,100   1.57   36.9% 8.8% 12.9% 53,273   5,371   1,008   23.3% 7.2% 15.6%

华夏银行 3,227   10,000   3.10   26.0% 2.3% 10.4% 13,800   2,260   1,638   22.6% 2.2% 14.3%

平安银行 12,205 34,721   2.84   68.0% 9.1% 25.1% 74,900   15,540 2,075   44.8% 10.5% 35.0%

浙商银行 839      -         - - - - 10,262   1,578   1,538   - 1.2% -

北京银行 2,638   9,524     3.61   29.8% 7.7% 12.2% 12,300   - - - - -

南京银行 2,509   6,368     2.54   33.3% 12.4% 16.7% 10,954   1,070   977      16.8% 18.0% -

宁波银行 -       7,300     - 32.6% 11.2% 22.7% 15,600   1,757   1,126   24.1% 20.0% 47.0%

上海银行 1,993   9,472     4.75   33.7% 5.1% 17.3% -         -       - - - -

杭州银行 -       4,679     - 30.5% 10.3% 14.9% -         -       - - - -

江苏银行 -       10,478   - 36.5% 13.6% - -         -       - - - -

长沙银行 1,614   3,106     1.92   36.1% 12.0% 23.8% -         -       - - - -

青岛银行 -       2,764     - 51.5% 8.9% 23.7% -         -       - - - -

厦门银行 231      820        3.56   23.3% 5.1% - -         -       - - - -

常熟银行 -       -         - - - - 2,752     202      733      - - -

沪农商行 2,015   6,711     3.33   55.9% 8.3% - 3300+ -       - - - -

零售客户整体 私人银行业务

零售
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图表 15：主要银行财富级客户（AUM>50 万，不含私行）客户数情况走势（户） 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

 

2）从业务投入力度角度看：宁波银行过去 5 年，员工总数、零售条线员工总数、网点数

分别年均高增 15.5%、24.2%、8.4%，投入明显高于可比同业，网点扩张+人员培训到

位后，未来几年产能有望持续释放，推动财富管理各项业务继续快速发展。此外，浙商

银行、郑州银行等也正加大零售转型力度，网点与人员数量也在快速增长。 
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图表 16：各上市银行员工、网点扩张情况（个）：宁波银行近 5 年扩张最快 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，国盛证券研究所 
注：工行、建行、邮储、宁波、上海银行零售员工数，由于数据披露频率问题，这里摘录的是 2021 年末数据，近
5 年增速为 2016-2021 年年均增速。 

 

风险提示 

1、 若宏观经济恶化，居民收入及预期下行，将对银行财富管理收入等造成扰动。 

2、 若资本市场波动超预期，影响银行中间业务收入（财富管理、投行业务等），造

成收入整体增长不及预期。 

3、 金融监管力度超预期，可能会对银行中间业务展业等，从而对收入增长造成影响。 

 

 

22H 5年CAGR 22H 5年CAGR 22H 5年CAGR

工商银行 424,962        -1.3% 181883 -0.1% 16550 -0.6%

建设银行 347,319        -0.5% 40269 0.6% 14461 -0.7%

农业银行 450,299        -1.7% - - 22804 -0.8%

中国银行 304,521        0.0% 50363 6.0% 11424 -0.2%

交通银行 90,654          -0.1% - - 2937 -2.6%

邮储银行 175,009        0.6% 63033 -0.2% 8131 -

招商银行 103,904        8.1% 45153 10.1% 1925 1.0%

中信银行 59,277          0.9% - - 1427 -0.2%

浦发银行 63,898          3.9% - - 1703 -1.4%

民生银行 60,278          1.1% - - 2431 -4.0%

兴业银行 60,759          1.3% - 2038 0.1%

光大银行 45,680          2.0% - 1786 9.3%

华夏银行 40,132          0.4% - 1001 1.6%

平安银行 40,651          6.1% - 1192 2.0%

浙商银行 18,412          9.6% - 298 10.5%

北京银行 16,844          3.1% - - 646 4.0%

南京银行 13,787          8.5% - - 222 5.4%

宁波银行 24,328          15.5% 7003 24.2% 472 8.4%

上海银行 13,133          5.5% 2717 11.9% 337 1.5%

贵阳银行 6,487            1.5% - - 304 0.9%

杭州银行 11,077          11.1% - - 246 4.6%

江苏银行 15,108          0.9% - - 530 -0.4%

成都银行 7,114            5.2% - - 238 5.4%

郑州银行 5,574            7.4% 1659 25.7% 371 14.2%

长沙银行 7,368            5.9% - - 362 2.8%

青岛银行 4,574            6.6% - - 172 7.8%

西安银行 3,275            0.6% 179 0.6%

苏州银行 4,919            10.0% - 170 0.9%

厦门银行 3,304            8.6% - 97 12.1%

齐鲁银行 4,490            9.5% - 177 7.1%

重庆银行 4,839            3.8% - 157 2.4%

兰州银行 4,121            0.6% - 175 3.3%

零售员工数 分支机构数量员工总数
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