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吉宝的战略转型能否使吉宝重回巅峰？  

这是明鉴企业研究公司（CML）发布的第三份关于吉宝 “2030 愿景：向全球资产管理者转型 

的报告。CML 此前发布了两份相关报告。  

 

第一份报告探讨了吉宝在资产管理业务的信息披露。吉宝目前已经接近其 2000 亿新元管理资

产（FUM）目标的一半水平，但相对全球其他类似规模的资产管理公司，吉宝的信息披露严重

匮乏。  

 

第二份报告研究了吉宝自称在资产管理的竞争优势。吉宝认为，其实业运营的能力是单纯资金

管理者所不具备的。我们重点分析了 M1 公司。自 2019 年吉宝将 M1 私有化以来，M1 的利

润持续下滑，离吉宝设下的 25%股东回报率越来越远。尽管电讯是吉宝的核心业务之一，吉宝

的运营能力似乎并没有发挥作用。  

 

吉宝的资产管理业务的运营理念是，同一资产可以在不同的阶段被吉宝管理的私募基金和上市

信托（“REIT”）所拥有。也就是说，吉宝的私募基金可以先投资开发某资产，然后等资产运营

成熟后卖给 REIT。此外，吉宝的实业业务也可为其管理的基金/REITs 所拥有的资产提供服务

而取得收入。我们对这种操作模式持保留意见，因为基金和 REITs 的投资者并不相同，投资者

会对这种关联交易所产生的利益冲突极为敏感。这种交易在行内并不常见；全球同行也为这类

关联交易制定了复杂的程序，以确保同一管理公司旗下基金之间的交易符合公平交易原则。  

在 2022 年和 2023 年，吉宝资产管理业务的利润约为 1 亿新元。相比之下，吉宝在 2022 年和

2023 年的实体业务净利润接近 9 亿新元。  

 



  

 

CML 无法进一步分析吉宝资产管理业务的利润。如我们先前发布的报告，吉宝仅提供了总收

费收入和净利，但没有披露收费收入及主要运营支出的明细。收费收入明细非常重要。基础管

理费直接与 FUM 挂钩，因此较能预测。绩效费是在基金收益超过特定目标时而获得的，数额

可能相当可观但波动性大。吉宝声称其绩效费占资产管理业务总收费收入的 12%，但未提供进

一步细节。  

  

绩效费也能间接验证吉宝是否曾为其基金赚取优异回报。这是要成为上规模的全球资产管理者

的核心能力。全球资产管理行业龙头黑石（Blackstone）的成功就是基于持续多年的优异回

报，这也为黑石带来巨额的绩效费。吉宝并没有披露其管理的私募基金（占 FUM 70% 以上）

的回报记录，也不提供绩效费的明细，我们无法取证吉宝是否有为其管理的基金赚取良好回报

的能力； 毕竟，业绩也可以通过推出新基金或并购其他资产管理者，但这种收入增长和利润

的增长率是无法持续的。  

 

吉宝资产管理业务在 2022 至 2023 年的净利润率在 30%至 34%之间，高于全球同行。我们对全

球 5 家上规模的资产管理公司的研究显示，2023 年同行的净利润率范围在-17%至 32%，2022 

年为-3%至 35%。我们希望能进一步分析吉宝如何能取得优于全球同行的利润率。这是因为资

产管理业务具有巨大的规模经济效益，而这 5 家同行的管理资产总额（FUM）都比吉宝大。 

然而，碍于吉宝披露的严重欠缺，我们无法进一步探讨这一点。  

 

当吉宝在 2030 年达到 2000 亿新元的 FUM 目标时，其资产管理业务的利润可以达到什么水平

？在 2024 年上半年业绩简报会回复一名分析师的提问时，吉宝仅提到管理费收入与 FUM 的比

率为 55 个基点，而未提供更多信息。基于此比率和当前约 35%的利润率，我们估算到 2030 年

，资产管理业务的利润可能达到 4.71 亿新元。 然而，我们觉得这一预测可能过于乐观，因为

这取决于吉宝的利润率能维持在高于同行的 35%。  

 

 



 

 

 

 

我们对这一 4.71 亿新元的估算还有几个观点。首先，相较吉宝在 2021 年至 2023 年间其他实

体业务实现的约 9 亿新元的净利润，4.71 亿新元并不算是一个重大突破。这一水平也远低于 

2010 至 2015 年间海事业务每年超过 10 亿新元的利润。其次，资产管理业务的利润波动性与

海事业务没有本质区别。吉宝宣称资产管理费是一种经常性的收入，而海事业务收入则取决于

订单及其完成进度。如果吉宝的目标是减少利润波动性，那资产管理业务未必能够实现这一点

。以管理近 8000 亿美元 FUM 的黑石为例，其在过去 5 年中的利润率在 30%至 55%之间浮动。  

吉宝股东需要更多的信息披露，才能判断吉宝能否实现 2000 亿新元的 FUM 目标。他们也应

对这一业务的利润率及未来利润有更好的把握。FUM 只是达到目标的一种手段，而不是终极

目标。但吉宝一直重复 FUM 目标，却对盈利能力避而不谈。股东可能以为只要实现 FUM 目

标，转型就算成功了；但如果到那时侯，吉宝的利润不仅无法重回海事业务高峰期间的水平，

利润率波动性也没有降低，那这转型的意义究竟何在？  

  

完整的吉宝报告可在 https://corporate-monitor.org/research/ 查阅。  
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