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招行年报发布后，关于私人银行和高净值客户的数据引起了市场不小的骚动。很多
蹭银行热度的自媒体像发现新大陆一样，对于招行高净值客户的资产占比各种惊叹
，瞎解读，甚至把招行直接和富人银行划等号。

本来这个事情我不愿意参与讨论，毕竟这不是什么新信息，我在《看透银行：投资
银行股从入门到精通》一书中早就对招行的客户体系进行过分析。但是，对于市场
上半瓶子醋的胡说八道，我实在是看不下去了。个人认为，投资者没必要对于招行
高净值客户数据进行过度解读，更不应该把招商银行直接与富人银行划等号。下面
我就来对几个典型的错误观点进行批驳：

2%的富人占据了80%的财富

市面上对于招行高净值客户AUM数据解读最大的误读，也是传播最广的误读是：2
%的富人占据了80%的财富，贫富差距巨大。这种解读的数据基础来自于招商银行
2021年年报披露的AUM数据：

截至报告期末，本公司零售客户1.73亿户（含借记卡和信用卡客户），较上年末增
长9.49%，其中，金葵花及以上客户（指在本公司月日均总资产在50万元及以上的
零售客户）367.20万户，较上年末增长18.38%。

截至报告期末，本公司管理零售客户总资产余额107,591.70亿元，较上年末增长20
.33%，其中，管理金葵花及以上客户总资产余额88,364.09亿元，较上年末增长20.
30%。

用金葵花以上客户的AUM 88364.09亿除以总AUM 107591.7亿，可以得到金葵花
以上客户的AUM占全部零售客户AUM的82.13%。类似的，金葵花以上客户的数目
占全部零售客户数目的2.12%。

可能有人会说这不是都来自数据么？怎么误读了？这里的问题在于多数人是以这个
数据来说明社会贫富差距大，这里面有2个点存在逻辑不严谨：1，招行的样本是否
代表全社会的情况？2，招行的账户数据是否真的反映了所有招行客户的真实财富
分布？

招行的样本不具普遍性

招行是我国商业银行中第一家成立私人银行部门的，同时也连续多年获得中国大陆
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地区最佳私人银行的荣誉。招行在高净值客户，特别是私人银行客户群体中具有较
高的美誉度。所以，招行的高净值客户的占比和资产占比都要高于一般大行。

我们选择建设银行为例和招行进行对比。由于建行只有普通用户和私人银行客户的
数据披露，没有和招行金葵花客户对标的数据。所以，我们就只对比私人银行的数
据：

建行零售客户7.26亿，总金融资产15万亿，其中私行客户17.72万人，私行AUM 2.
02万亿。私行客户占总客户的万分之2.44，私行资产占总资产的13.5%。对应的招
行数据为，私行占总客户的万分之7.06，私行资产占总资产的31.5%。由此可见，
私行客户在招行无论是客户数占比还是总资产占比都要高于建行。所以，招行的样
本不具普遍性，而是显著高于整体社会样本的数据。

账户数据不能真实反映财富分布

除了样本偏离问题外，更严重的问题在于账户数据并不能真实反映财富分布。这里
我们需要引入一个新的概念“主财富管理账户”。所谓“主财富管理账户”是指客
户将某家银行选定为其主要金融资产的管理银行，在这家银行开立的一类账户就是
“主财富管理账户”。

那么问题来了，一个人是否只会有一个银行账户呢？以我个人为例，我的“主财富
管理账户”开立在招商银行，但是我还有一个工商银行账户（工资账户），一个建
行账户（免费办ETC开立的），一个北京银行账户（医保账户）。我这人比较懒，
尽量少开银行卡。相信我这种情况可能连个人拥有银行账户的平均水平都没达到。

所以，对应的招行1.73亿零售客户中肯定也不可能全部是“主财富管理账户”，估
计有相当大数量的账户是边缘账户（非主财富管理账户）。所以，在计算高净值客
户占比的时候，就不应该用总账户作为分母，而应该以“主财富管理账户”数作为
分母。

但是，很遗憾招行并未披露“主财富管理账户”数据，退而求其次，我们可以用年
报中披露的“财富产品持仓客户数3778.66万户”作为“主财富管理账户”的近似
值，计算出的占比为9.72%。很显然财富产品持仓客户应该包含主财富管理账户，
所以高净值客户在可群众的占比应该更高，与社会认知的财产分布是接近的。

招行的很多产品只卖给高净值客户

我经常听到很多人说招行有很多财富管理产品或服务是真对高净值客户的，普通客
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户买不到。这是不是事实呢？招行确实有部分产品是只对高净值客户销售的。但是
，原因并不是招行主动对客户进行差别对待，而是为了遵守监管部门对于高风险产
品的销售限制。

因为招行有大量的产品是私募产品。监管机构对于购买私募产品的客户有一些限制
，主要包括：

1.具备相应风险识别能力和风险承担能力;

2.投资于单只私募基金的金额不低于100万元;

3.个人投资者金融资产不低于300万元或者最近三年个人年均收入不低于50万元。

监管制定这些限制主要是为了让产品风险和投资者风险承受能力相匹配。高净值客
户有较强的抵御风险能力和风险识别能力，不会因为投资失败影响生活/生存。

招行主要为高净值客户服务

由于招行零售AUM多数是高净值客户，所以给很多人一种错觉：招行主要为高净值
客户服务。这其实是一种误解，招行自从启动“北极星”计划以来一直在提升服务
海量客户的能力。在招行2021年年报中提到：

零售金融
响应国家共同富裕号召，充分发挥数字化获客与服务优势，让财富管理飞入寻常百
姓家；开展形式多样的投资者教育活动，创设迎合线上流量客群需求的系列场景工
具；降低理财门槛，推出一分钱起购的零钱理财服务“朝朝宝”，打通客户日常支
付和理财增值需求

……

报告期内，在国家扎实推进全民“共同富裕”的目标下，本公司围绕打造大财富管
理价值循环链的整体规划，充分发挥自身财富管理专业服务与线上服务优势，积极
推进财富管理平台化，助力客户实现资产保值增值，让财富管理飞入寻常百姓家。

如果只为了给300多万高净值客户提供服务，招行零售条线需要投入的资源要小得
多。招行近些年在金融科技上投入的几百亿资金主要是为了给海量客户提供低成本
高质量的服务。实际上，招行一直致力于为普通客户提供便宜甚至免费的服务。比
如：招商银行早在2007年就对客户每月头两笔跨行ATM取款免除手续费，在全国
性银行中第一个宣布免费支持手机银行和网银的跨行跨地域转账等等。
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通过上面的分析，我们可以看出招行的高净值客户相关数据是客户和招行双向认可
的结果。招商银行并不等于富人银行，恰恰相反招行一直致力于为最广大的客户群
体提供高品质的金融服务，让财富管理帮助更多的客户实现共同富裕
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