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金融城市政策体系与发展逻辑 
上海豪门家族财富管理案例及其启示  

 

王增武： 

关于长三角地区民营企业调研课题，基于这个课题

我们未来衍生出一个报告，中国的高净值客户调查报

告，这个前两年做过积累。今天讲的是衍生品的衍生

品，我们梳理历史上豪门家族，他们财富管理上具体案

例。上次概要说过，今天是庖丁解牛给大家做详细分

析。 

这五个案例，第一个是曾国藩家族，第二个是李鸿

章家族，第三个是盛宣怀家族，第四个贾宝玉，第五个

是翁同和，这五个具体案例代表不同的家族财富传承方

式。 

第一个案例是代表有形资本和无形资本转换。曾国

藩当巡抚12年，据统计每年收入是20万两，当巡抚期间

收入至少是240万两，曾国藩过世遗产只有3万两。他通

过帮助下属和亲朋好友使有形资产向无形资产转换，后

面帮助这些人，也反哺这个家族。 

第二个李鸿章家族是利用生前遗嘱五代传承架构，

把五代所有人都涵盖在内。 

第三个是盛宣怀家族，是利用制度上优势，是慈善

基金会或者是家族基金这样的方式。他这个愚斋义庄这

是八百年以来一个义庄制度。 

王增武 

国家金融与发展实验室

财富管理研究中心主任 
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第四个是通过红楼梦中人物定位，来看如果组建家族办公室每一个角色定

位是什么情况。还有家族精神传承方面，招商银行每两年发布财富管理市场调

查报告，每年根据相关热点调整专题性调研，2017年报告的时候，目前整个高

净值客户财富传承家族传承，他认为精神传承比物质传承更重要。金融传承怎

么进行传承，我在瑞士调研过，如果家族金融传承是通过什么方式传承，最近

我也在想，这是一个物化，你把整个家族精神，通过一定物化方式，翁同和家

族是藏书，是为善立业这个内置到里面。王健林自己办公室都是大的字画，这

个和他本人性格有关，他也希望通过物化方式，让他家族精神传承下去。 

接下来分析具体案例，这里面顺序李鸿章是曾国藩学生，盛宣怀是李鸿章

幕僚，为什么是上海豪门，尤其是李鸿章家族和盛宣怀家族，他们在上海生活

过，他们大部分资产是在上海。我以信息最全盛宣怀先讲他，他是历史上信息

最全家族，然后讲李鸿章，最后略带曾国藩家族包括红楼梦和翁同和家族。 

整个分析家族或者是分析家庭，或者是家族企业，首先要做一个客户分

析，现在每一个家庭都是这样，客户分析之后我们会从机构服务角度来讲看增

值策略，这个钱怎么了的。同样如果从财富管理角度上来讲，会从财富传承策

略，财富传承策略之前有一个保全策略。保全下来资产才能传承下去。我们整

个对于家族分析我们也是遵循这样一个脉络，首先分析整个家族情况。 

盛宣怀不是一清二白家族，从祖父算起是官三代，爷爷是浙江海宁任职，

父亲是湖北任职，他本人是书香门第是希望盛宣怀考试去取得功名。但是事与

愿违三次没有考中，后来帮助父亲经营典当，后来他入股李鸿章幕僚。到李鸿

章幕下有两种说法，一个是朋友举荐，一个是本身关系很好。其实他备受考

验，是这样的原因。当年他是1871-1879年在李鸿章幕僚下面。轮船招商局是第

一个企业，方案是盛宣怀也的，但是总经理职位没有给盛宣怀，还有朱其昌和

唐延枢。 
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他帮助收购美国旗昌轮船公司，筹款一百万两，他赎回淞沪铁路，通过成

本核算和折旧估值压低价格。这个两个事情是得到李鸿章认可，后面也让他任

轮船招商局总经理。还有一个方面，他帮助李鸿章把胡雪岩拉下马，大家知道

盛宣怀是李鸿章经济幕僚，胡雪岩是左宗棠经济幕僚，李鸿章和左宗棠有一点

矛盾，盛宣怀通过胡雪岩生意使它破产。这是文献里面有的帮助李鸿章削弱竞

争对手力量，这也是贡献，所以才成为经济幕僚，这是一个隐形影子。这是基

本情况，作为个人来讲，他是基于自己社会资本，他本身长期在上海居住，还

有建立老乡档案，北京京官档案，这样一些大家族他们夫人是出身名门贵族，

他盛庄夫人在北京要多找门路，听说李莲英虽是太监，荣宠非凡，若要升迁，

要走他门路，你要舍得花些小钱去巴结巴结，让人家高兴，不说你的坏话。这

里面还有一个《带京书画目录》其中记录历代名人字画47件，你自己是如何做

财富增值策略，主要是两个部分。 

第一，股权投资。轮船招商局向民间招募股份盛宣怀总是率先认购招轮船

招商局等企业每次向民间招募股份时，盛宣怀总是率先认购，总计占股约1/4以

上。中国通商银行的额度资本为五百万两，开办后实收二百五十万两，其中大

部分是盛宣怀个人资本和招商局股金。 

利益输送里面，中国通商银行设立董事会，董事会九人均由盛宣怀指任。

清廷官场贪污腐败成风，官场的积习不能不侵入到官督商办的事业。盛宣怀、

唐廷枢、郑观应等人都曾因假公济私，遭到指责。轮船招商局经营航运，应属

商业范畴，腐败现象较之各工业局厂更为严重。 

这是财富增值策略。还有一个策略这个表是这样的，整个最后遗产1349万

两白银，当时盛宣怀过世他在上海出殡是万人空巷，这个家族是相当厉害。苏

州有一个留园是原来盛宣怀家的，一个是房产，还有一部分是股票，股票刚才

讲到做过轮船招商局，做过银行，最后各项指标，股票当中大部分是湖北铁矿

股票。从这个角度来讲他的资产配比是固定资产房产为主，坚固权益类资产，

做投资过程当中，还有典当，还有地产，还有其他资产配置。房产是那时期涨
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得非常高，这是他做财富增值策略一种方式。如果当时民国之后没有说收到他

更多资产，我觉得不止1349万两，估计要翻5倍以上，这是清算资产情况。还有

一个财富保全这里面有一些其他手段。李鸿章逝世和张之洞之间有一定联系，

张之洞需要找一个人帮助他，他出了两份褶子，你帮助我就保你，不帮助我就

弹劾你。这种情况下肯定是答应帮助他。还有一个是安全资产，外国人拥有承

租和退租的主动权，外国人全权负责租界内的所有事务。通过股改策略，借助

《大清公司律》及相关法律，通过股改摆脱政治干扰，实现产权保护及个人渗

透。投资出现亏损，最后是无限连带责任，所有亏是他个人资产赔偿，所以他

对于财富保全意识很强。所以总结一句话，什么是投资者教育，遇到风险了是

最好投资者教育。现在我们家族企业过程当中个人资产和家庭资产，包括个人

家庭，生活上安排，基本上企业家族都没有风险隔离意识。有典型两个例子，

一个是海星集团车晓，她老公李兆会，原来做钢铁后来是做资本市场运作。据

说他自己是通过一定方式有自己的安排，但是目前从可公开资料当中没有看到

相关安排或者风险隔离。这个角度来讲风险隔离和财富保护意识要强。还有一

个海翔药业，他爹花40年做的企业，他4年内做死了。你无论是家族企业还是个

人，你财富保全或者是未来生活规划都要做安排。 

为什么汉冶萍股票留到下面来，这个和他当时缓解策略是有密切关系，袁

世凯拿这个资产，这个时候是让孙宝琦做这个董事长，为什么让孙宝琦来做，

原因是本身他自己的家族和孙宝琦是有婚姻关系，他第一个儿子是娶孙宝琦女

儿，他的侄女嫁给了孙宝琦家族。为什么选择他，因为孙宝琦和袁世凯又是亲

家，和他私人关系很好就像现在拜把子一样。吴佩孚是孙宝琦学生，如果他做

董事长这个资产是别人不敢轻易动的，这是他资产保全方式。 

财富传承策略，他是用愚斋义庄机制做财富安排，一开始想法是所有资产

都是动息不动本，只能花资产利息不可以去分资产，这也是借鉴国际经验。把

整个遗产分两方面，他过世以后儿子要求分家产，李经方是遗嘱规划人，他们

尊重五个孩子要求，给五个孩子是产，放在义庄是用其中利息，五五分，一半
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分配给五个孩子，另外一半是在义庄名下，670万两白银这样的规模。还有几个

特点，给到自己孩子是不动产，是把一些房产给了，增值性强，稳定性高。放

到义庄下面是权益类比较多。那时候是按房来算，有一代传男均分，就因为传

男导致后来家庭有很大诉讼风波。这是财富传承策略。 

分家产怎么样分得好，遗产清算两年时间，围绕使大家公平，为了体现平

均，这个机制设置很有意思，房产平均下来71.4，每一家大概都是这个上下差

不多。股票也是，每一类资产都是差不多。第二，这些资产利息保证每一个家

庭基本生活，月息也是差不多。所以从这个角度来讲，一方面资产实现均分，

另外一方面保证基本生活。义庄名下是权益类资产，同时给两个夫人以房产和

典当为主，这个典当是家族原来资产，是他爹那时候的企业。整个是资产架

构，这是均分。 

我们在一家家族企业调研过，合肥一个新三板上市企业，他爹也是均分，

他是股权均分，但是这种情况下股权均分是有很大风险。未来老爷子过世，整

个公司控制权，兄弟姐妹之间内部和睦，都会对整个公司运维产生不稳定性。 

继承财产是需要有一个约定，这个约定在当下家族信托或者是其他家族办

公室也是很有意义。赡养费是动息存本，遗产由愚斋义庄代为管理，二位百年

后按家产庄息。策略原则分配。嫁妆费照价回收，七小姐和八小姐等所得遗产

中的实业部分，当义庄中有现金后照价回收。如果五房中某房想要出售其名下

遗产义庄有优先购买权，只能是在内部流动。义庄名下资产要坚持动息不动本

的基本原则，如果你要动应该由董事会商议决定是否将其中部分资产变现你购

买不动产，这是关于继承财产约定。 

义庄董事会构成，类似于家族办公室，董事会下面是会长负责制，第一个

人是太太我盛夫人，第二个是五房中一个，按照长幼次序逐年轮值，然后是盛

氏家族中有德望者一人，然后是盛氏亲属中一人，顾问律师一人，以中华国民

为合格，广仁善堂公推董事二人。这是人员构成，对于这七个人有什么界定和
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要求，主导型。丙丁戊是由甲乙己三项董事公推。还有一个是有限性，成员中

宫保后裔五房及盛太夫人无论何时不得超过两人以示限制。独立性：盛太夫人

任首任董事会会长，而且对其任期并无年限约束，待其百年后，由五房轮流按

照长幼次序增加一名董事，此后，会长由董事会公推，任期限定为一年。连续

性，除盛太夫人及五房代表外，其余董事任期三年，每年只准辞职一名，并按

丙丁戊已顺序依次辞职。集中性：董事会决议以少数服从多数为准则，如果出

现赞同和否决的票数相同，最后的决策权属于会长。这是董事会特点。 

接下来看公益慈善使用情况如何安排，分442分配，其中第一部分是一切善

举金，第二是愚斋义庄准备金，然后是公共开支筹用。这里面有几点非常有意

思，第一，愚斋义庄准备金有一个子弟安排，可以设立初等学堂，有志向学而

无力者可以补助学杂费，贫穷且没有依靠者可酌情补助生活费，还有其他的有

志创业的，子女无力婚嫁的也可以资助。但是这里面有一个额度限制，除了1和

2以外，其他各项不得超过所有人数应得支配。每一家每一个月资产大概是四千

两白银利息，这样的利息如果是家里五口人，每一个人是八百两左右，你所有

其他人分配是不能超过八百两。所有资金使用是有上限是75%，还有余款是买房

子，报值增值最有效一种方式。这是整个愚斋义庄一半资产分三部分，其中四

成是做愚斋义庄准备金，两成是公开，另外是做一切善举准备金。 

充公国有化与制度政策演变问题，儿子分6股资产，为征得政府同意，同意

将余下4股和盛庄夫人的遗产等充公。纠纷：七女盛爱颐不赞成，如果坚持要

分，则应分她一份，理由为《中华民国法典》中的女性平等继承权。结果，盛

爱颐胜诉，盛方颐起诉，引发连环诉讼案。这是他们家族财产诉讼情况以及关

于制度上东西。所以说如果从这个案例来看，按照当时来看增值策略股权投资

和优化组合为主，保全资产应该是做相对安全资产，建立一个制度保障优势。 

我最近做一个家族企业调研，原来有一个误区，我调研两个女二代，现在

发现女二代经营家族企业过程当中，某种意义上不输于男性，甚至是比男性做

得更好。如果我们现在做传承规划或者是其他安排，不可能只考虑儿子。所有
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东西是和制度优势相结合，从家族禁止黄赌毒。其实包括我们未来也制定很

多，包括遗产税和房产税。愚斋义庄这个制度，如果不是因为制度上变化，估

计不仅仅800年，到现在900年左右时间，这个东西受到很多政策上影响。无论

我们是自己做这个规划还是其他的，在存量和增量上做相关选择。这是讲的案

例当中详细资料最详实的。 

李鸿章家族，一方面是官督商办企业收入，自己家族里面有一些其他方面

经营当铺，保险公司，钱庄收入，有争议收入。建立东清铁路答应给三百万卢

布，最终只给了一百万。还有和罗斯柴尔德家族关系。瑞士财富管理业和银行

业，发展是源于战争，引发私人银行家族诞生，但是我们国家上次讲到，鸦片

战争以来，第一波浪潮也是由于战争，做财富再分配。李鸿章自己做家族财产

分配也是做遗嘱，为什么有条件利他，李鸿章把好资产给另外两个儿子，差的

给李经方了，李经方房地产在安徽，自己也不会用都是租给其他当地人。给他

二儿子李国杰在上海地区一个很好宅子。 

李经方目前得到资料就这些，72.6万元，但是还有其他一些房产，产业，

田产也没有办法估价。李经方用遗嘱传承，为什么用遗嘱传承，刚才讲到盛宣

怀家族遗产分配监察人，当时分配给男的，他想到了如果我分配不公，我未来

子女也会出现风波，所以立遗嘱传承，考虑到在世和上未出世所有人。这里面

整个架构，李经方遗嘱制定人是本人，还有一个见证人是他管家，周孟文是遗

嘱保护人。给了周孟文十万两公司股票作为酬劳，分配方案的时候也给他了。

还有他律师催详鸠。国烋素有心疾，所分授各产或现款，今由予委托周孟文为

监察人，督察其各产财政出入，国烋一切须听受周孟文支配，不得违抗。如不

遵从孟文，可代表予随时以法律制裁之。心疾我们认为是跟精神病一样意思，

其实不然是因为吸大烟，这是遗嘱组织架构。 

这是五代传承架构，这是目前能看到，这个我架构设置是最完善的一个，

在世没有在世，这是目前简图，这里面人很多，这个里面国外做财富管理，无

论是机构还是研究，尤其是机构，给一些负责家族做安排，都会画一个家族关
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系谱系图，从家族企业接班角度讲，一方面选择最合适接班人。另外一个维度

选择接班人给他配家族管理人员，我要看哪些关系好，哪些关系不好，最后怎

么组件团队。所以除了这样一个直线之外，还有其他形式，我这里是简图，方

块是男性，椭圆是女性，X是过世，直线是分配得产，可以看到家族基本关系。

李经方祖辈和八大爷，丁老太太，这是他长辈，还有三个妻子，还有儿辈，这

个机制安排什么意思，给祖辈和平辈是给息不给产，你享受利息过世之后产给

到其他人。八大爷这一类是他们三个人在他们家里面没有后人，是由原来分配

财产几个人均分。有后人的他过世之后产给后面人。为什么吴氏没有，而且吴

氏给的是现金不是产，因为没有后人。这个里面上次也说过还有一点，当时他

做遗嘱当中有一句话，我在外资银行定期或者不定期存一笔钱，当时约定说只

有家族中有德者才能分得这一部分财产。所以这个目标是保证家族永续，事实

上会出现很大问题，没有想实现他这个功能，这个有德者这个是很难定性。这

个特点是止产外息，顺位继承，二次分配。 

曾国藩家族，他一辈子赚钱是非常多，李国杰是后来任轮船招商局董事

长，刚才说盛宣怀，盛宣怀是李鸿章经济幕僚，为什么后来到李国杰手里面，

这个企业是李家，而不是盛宣怀家族。盛宣怀儿子也是接管过轮船招商局。当

时做轮船局长蒋介石想把这个作为国有，中间派一个人任董事长，那个人被李

国杰找杀手暗杀了，李家担心，怕通过这种方式把李国杰一方面抢他的权利，

这个时候动用关系，一个是家族关系，李国杰、李昭庆、李国源。 

看一下曾国藩，曾国藩大家知道比较多，对于李慈铭知道少，这是吃穿用

娱乐休闲这方面支出，学上曾国藩爱学习10.6%，李慈铭学习只有1.76%，帮助

别人6.75，李慈铭是7.02。这是曾国藩家族情况。 

贾宝玉家族，可以看到以王熙凤作为管家，贾宝玉出家这是典型家族失败

案例。如果对其中人物做组合，可以实现成功家族办公室架构。李纨管钱是好

手，现金让他管没有问题。王熙凤是做高利贷的，他肯定是做增值账户负责

人。秦可卿保值账户，做保值账户是好手。最重要一个人是贾母，他从孙媳妇
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而到贾家，他把所有资产拿出来分，大家基本生活下去，多给贾宝玉留一点。

林黛玉是首席财务官，林黛玉跟贾宝玉谈话，我平时稍微一算计，我们家出的

多进的少，这样一来是不可持续的，其实就是入不敷出，贾家到后来基本上没

有收入，就是别人的资助，基本上是没有进项只有出项，林黛玉作为首席财务

官，还有探春开源节流首席管家，所以这些团队，我们服务是贾兰。为什么当

贾母把林黛玉弄来，王夫人把薛宝钗带来，看似平庸无奇，其实执掌权利之

争，王熙凤是管家，王熙凤是王夫人侄女，薛姨妈是和王熙凤是姐妹，他的闺

女如果嫁给贾宝玉他就负责管家了，所以CEO的权利在他们王家。 

金融传承应该是物化，做一个思考，说了这么多案例，大家做了很多实

践，财富管理是实现什么。我一直琢磨这个问题，从拆字角度看，财富是指什

么，这个是贝，那个是才，贝壳是钱，才是指才华。富拆开是有房有田有点

钱，吃饱穿暖有点才，财富管理实现什么目标，当然钱越多越好，财务自由是

最好，但是其实我们从古人角度讲，其实可能是实现幸福感。我们看这个福

字，这个是多子多福多寿多才，这两个融合到一起，财富管理目标可以理解成

对联，有房有田有点钱，吃饱穿暖有点才，最后结论是多子多福多寿。 

 

主持人 殷剑峰： 

谢谢，话题看起来像是为豪门准备，我一直说我们工薪阶层为什么为豪门

家族传承担心殚精竭虑。实际上是有意义的，因为整个经济可持续发展从宏观

上是延续过程，微观来看是表现为一个一个家庭财富能否传承，家庭财富断裂

30年代抗战，二战再往后大家都知道，历史上家族财富传承断掉是中国经济出

现大问题的时候，所以从宏观上讲是这样。微观上来讲我们知道家族信托，家

族办公室现在是高净值客户财富管理顶尖，各个金融机构都想做，而研究信托

家族办公室，如果用瑞士用欧洲文明，在中国是有问题的，不能够反应中国一

些特色，前面可以看到盛宣怀家族安排可以看到，有很多和现在很像，比如说



 
 

1
0

 
他的老板死了，他为了能够延续自己的家族传承，首先是保全，怎么保全，就

跟新的当政权贵获得许可。财产安排来看可以看到房产是第一位的。这也是符

合中国人特性，历史上这些案例看起来和我们很遥远，但是在今天家族财富传

承家族办公室，这么火的背景下为了做好高净值客户管理，我们需要研究中国

历史一些典型案例。政府还对很多民企都有调研，每一个民企有传承的成功案

例，也有太多失败的案例。我们后面希望能够把我们我们还会继续进行调研，

还会对江浙一代家族案例做一些调研，以后拿这个案例和大家分享。我相信这

些案例一定是中国做家族信托，做家族办公室最好的家财，因为做一些东西必

须拿案例来看，而这些数据都是不可得，信息都是不可得，需要通过一个一个

案例，一家家调研完成这个工作，如果大家有兴趣可以跟我们来联系，我们可

以一起来开拓这一块市场。今天论坛就到这里结束，谢谢大家。 


