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引言： 

 

中国财富总值及高净值人群可投资资产保持强劲增长，随着全球经济一体化的发展，投资者

对国外信息的逐步了解，中国的财富管理市场对于海外资产配置的需求越来越大。而与此相

对应的是中国海外投资工具和产品的供不应求，市场空间巨大。 

 

研究表明，投资组合收益的主要来源是基于全球宏观背景下的大类资产动态配置，宏观经济

因素成为金融资产风险定价的主因子，越来越受到市场的关注。 

 

当前，全球政治格局、全球经济格局、全球金融格局包括全球产业链正在发生重组。在此背

景下，尽管人民币没有实现完全的国际化，通过全球大类资产配置为投资者实现保值增值已

经成为一种潮流，中国已经到了财富管理资产配置的新时代。 

 

 

全球财富总值保持强劲增长，中国海外大类资产配置需求持续升温 

根据研究报告显示，全球富裕人士（拥有至少 100 万美元可投资资产）的可投资财富在

2012 年强劲增长。富裕人士人数在 2012 增长 9.2%，增加至 1200 万人；财富总值增长 10.0%，

达到 46.2 万亿美元。其中，得益于区域内许多国家的强劲增长，亚太地区的财富总值增长

率达到 12.2%，为增长最快的地区。 

 

2012 年中国个人持有的可投资资产总体规模达到 80 万亿人民币，2010-2012 年均复合
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增长率达到 14%。高净值人群（可投资资产超过 1000 万人民币）规模逐年增大，2012 年中

国的高净值人群数量已经超过 70 万人，增速达到 18%，高净值人群持有可投资资产达到 22

万亿人民币。 

 

 

随着全球经济一体化的迅速发展，各国之间的信息、贸易交流越来越频繁，资本流动的

全球化也必然成为一种趋势。国内的投资者对国外的了解逐步加深，他们开始更多的关注于

国际资本市场，投资需求也向多区域、多元化的大类资产配置转变。有报告称，中国的境外

投资年均复合增长率达到 25%，超过整体财富市场的增长率。高净值人群在投资理念上更加

理性，风险偏好更加稳健，同时资产配置需求也越来越多元化。而中国金融市场整体规模相

对于发达国家市场来说还比较小，可供投资的金融产品种类较少，通过全球配置可以为中国

的投资者提供更多的选择机会；其次，全球范围内的资产配置可以有效的分散风险，如果仅

仅投资于国内的市场，就会在资产组合中存在单一市场的系统风险。因此，中国的财富管理

市场对于海外市场的资产配置有着巨大的需求。 

而与此日益增长的需求相不匹配的是国内海外市场投资工具和产品的匮乏。例如宏观对

冲基金是以大类资产配置为基础的，通过对宏观经济趋势的分析，指导资产的组合投资。

William Sharp（1981）的研究指出，资产配置是投资决策中最重要的环节；西方的学者通过

对市场的实证研究表明，资产配置可以解释投资组合中超过 90%的收益来源。因此，投资者

在进行投资组合时，就会更多的关注全球市场中的各种大类资产的组合配置。 

“在欧美等成熟资本市场，私人银行中超级大客户以及大家族的家庭管家（欧洲称

2012年中国个人可投资资产市场概况
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数据来源：招商银行、贝恩《2013中国私人银行财富报告》
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FAMILY OFFICE）一直将宏观对冲基金特别是全球宏观对冲基金产品作为其基本配置的产品之

一，而中国大陆还未有一家正式的全球宏观对冲基金发起与管理机构。中国在该方面存在大

量的市场空间。”（引用于九方宽客资本商业计划书） 

 

资产定价的主因子是宏观因子，系统性风险 

在经济学发展早期，宏观分析更多的是关注国家战略、企业战略，后来才逐渐开始为金

融市场服务。而人们对宏观分析与金融市场的关系的认知和理解也是在逐渐变化。在过去，

人们认为金融和宏观是分开的，由此带来了人们对诸如阿罗德布鲁一般均衡及马科维茨资产

组合这样的经典理论的简化和误读：人们错误的将资产的概念狭义化，把资产局限于个股；

因此在应用方面，人们总是在追求分散个股风险，忽略系统性风险。而实际上马克维茨理论

里的资产概念是很广泛的，它可以涵盖一切资产，也包括人力资本。2009 年美国金融工程

师年会有个演讲主题：《一般均衡框架下资产定价》，得出的结论是资产定价的主因子是宏观

因子，是系统性风险，而非个股风险。当投资组合中的资产足够多样化时，非系统性风险几

乎完全被分散，系统性风险将会成为投资组合的最主要风险。而事实上，高净值投资者也越

来越关注政策变动及金融市场波动带来的风险。在对中国高净值人群的调查报告中显示，该

人群对于财富保障风险的关注度主要集中在政策及金融市场两个方面。 

 

 

因此，在过去 50 年的金融经济学常常将金融和宏观经济学分析分开，其实是“拣了芝

麻丢了西瓜”。在全球化和信息化的今天，全球宏观因素在资产定价中占主导，宏观经济分

中国高净值人群财富保障风险关注度

政策、法律变动

金融市场波动

企业生存经营风险
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数据来源：招商银行、贝恩《2013中国私人银行财富报告》
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析与金融资产定价紧密结合。这就需要我们更多的去关注全球宏观经济发展的趋势，用宏观

经济因素去解释资产组合的风险，同时指导我们在全球宏观背景下进行资产配置，实现财富

的保值、增值的目的。 

 

财富管理的本质是资产配置 

这里的资产配置是指大类资产动态配置，是基于宏观背景下，在全球范围内进行资产选

择的过程。全球宏观背景下的大类资产动态配置是获取收益的主要来源，而且这种主要来源

在成熟市场上可以占 90%以上。美国 FAJ 的论文《战略资产配置》一文中指出，美国市场共

同基金、养老金等 91%的收益是来自于跨资产配置或者是战略资产配置，而不是来源于短期

交易。这就是说，长期来看，对于某种大类资产的多空配置策略决定了资产组合收益的 90%

以上，而具体资产的买卖时点、操作手法等则显得没那么重要了。虽然中国的市场有效度不

如发达国家市场，但是国内一些学者的研究表明，投资组合收益的 70%来源于资产配置。因

此，财富管理、财富的保值增值是基于宏观背景变化的大类资产配置，而不是所谓的“炒短

线”或内幕交易。 

“鸡蛋不要放在一个篮子里”这是人们对马克维茨资产组合理论的形象描述，但是在实

际操作中，我们还要考虑到，不仅“鸡蛋不要放在一个篮子里”，“不同的篮子还要放在不同

的山洞里”。目前世界上最大的宏观对冲基金—桥水公司认为，资产的相关性越远，收益越

好。著名的美林投资时钟理论也证明了当经济处于不同的阶段变换时，不同种类的资产依次

有超过大市的表现，该理论即是通过对经济周期的分析与正确的宏观判断，指导配置不同种

类的资产战略配置，从而获取良好的收益。 
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因此，我们要做的就是在全球范围内，在不同的国家和地区，通过对宏观趋势的分析，

寻找不同类别的资产进行资产组合配置，从而达到为投资者进行财富保值增值的目的。 

 

财富管理与资产配置的新时代 

当前，全球政治格局、全球经济格局、全球金融格局包括全球产业链正在发生重组。在

此背景下，尽管人民币没有实现完全的国际化，通过全球大类资产配置为投资者实现保值增

值已经成为一种潮流，中国也已经到了财富管理资产配置的时代；随着中国家族企业的日益

壮大及其业务和财富全球化程度的日益提高，国际资产配置将同离岸财富管理一起成为中国

私人银行的重要业务之一。根据招商银行与贝恩公司联合发布的《2013 中国私人银行财富

报告》显示，超过 30%的高净值人士、超过 50%的超高净值人士（拥有超过 1 亿人民币的可

投资资产）已经持有境外投资。而在已有的持有境外投资的高净值人群中，60%的受访者表

示会在未来增加境外投资额度；在目前还未持有境外投资的高净值人群中，50%的受访者表

示会计划在未来开始境外投资。 
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在这个新时代，中国的富人有海外配置的需求，即使没有离岸金融中心，已经有相当多

的富人通过地下钱庄做海外投资，但是通过这种途径，安全性并得不到保证；而具有国家政

策合法性的 QDII 通道却有大量的剩余额度。QDII 投资额度的闲置现象正是因为产品的组合

设计有缺陷，产品开发者缺少全球配置的宏观思维。 

中国金融的放开是个漫长的过程，而在全球地缘政治格局重组、全球产业链重组的大环

境下，全球处于一个分化的时期，全球范围内的资产配置机会重重，因此资产的国际配置对

于投资者财富的保值增值意义更为重大。 

通过对宏观趋势的分析，寻找优质的资产进行资产组合配置，利用 QDII 通道和香港资

本平台进行全球配置的实际操作，来实现财富的保值增值，就是新时代下中国的财富管理与

资产配置的方法与潮流。 
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免责声明： 

九方宽客资本，是中国政府有关部门核准的入住前海合作区的创新型专业金融机构，也是中

国大陆首家专注于全球宏观研究与大类资产组合设计以及全球宏观对冲基金发起设立管理

之试点机构。 

 

九方宽客资本全球宏观研究部之宏观经济与金融市场研究报告全部免费对外，仅作提供市场

信息之用，不构成任何投资建议。大类资产组合部报告仅提供机构阅读。 


