
本报记者 崔文静 夏欣 北京报道

“对我们来说，这是一个非常不

友好的消息，预示着我们可能要降

薪了。2021 年券商整体的利润特

别高，我们还盼着拿个好年终奖呢，

这下可能要打折扣了。”某头部券商

投行高管陆庆成（化名）告诉《中国

经营报》记者。

他所谓的不友好消息，是日前中

国证券业协会（以下简称“中证协”）

向券商下发的一则薪酬管理制度调

研通知（以下简称“薪酬调研”）。根

据这份通知，调研旨在了解行业对

完善薪酬管理制度的意见建议，更

好发挥协会的自律引导作用。

2022年1月13日，一则券商发布

的《固定收益融资部员工社会行为准

则（试行版）》更是在金融圈内刷屏。

文中提到，“避免炫富，高调等行为给

公司甚至整个行业带来负面影响”

“我部员工须注意言行举止，不允许

因家庭背景等非自身因素产生优越

感，当好一名职业banker。”

无论是中证协发布的薪酬调研，

还是上述刷屏的券商内部准则，其背

后均离不开证券公司人员的高额收

入。实际上，近年来，券商薪酬偏高

多为市场诟病。尤其是银行限薪之

后，券商的高薪更是被广为讨论。
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中小银行理财业务谋变
本报记者 慈玉鹏 张荣旺 北京报道

近日有消息称，某地区省监管部

门要求辖区内中小银行按期完成不

合规理财业务整改工作，暂未设立理

财子公司、以专营部门形式经营理财

产品的银行，应严控现有理财产品规

模，避免未来整改压力过大。

《中国经营报》记者与某城商行

总行高管确认此消息属实。此外，

记者采访业内人士获悉，目前监管对

于没有理财子公司牌照的银行，退出

理财业务的方向和态度较为明确。

光大银行宏观分析师周茂华表

示：“对于中小银行来说，理财子公司

设立门槛并不低，例如净资本不得低

于 5 亿 元 及 不 低 于 风 险 资 本 的

100%。对于部分中小银行来说，同时

存在‘软实力’条件制约，例如人才团

队、投研能力、产品设计等存在不足。”

对此，有地方银行零售业务负责

人建议，可以探索以地区为单位整合

中小银行理财业务，多家机构抱团成

立区域化的理财子公司。而在压缩

理财业务后，代销成为多数中小银行

发力点之一，打造具有自身特色的产

品超市成为新方向。但值得注意的

是，强监管下，目前有华北地区银行

开展理财产品代销业务亦需审批。

存量收缩

实际上，2021 年曾有媒体报

道，未设立理财子公司的银行或

将无法再新增理财业务，即存量

规模锁定，逐步消化。

某华中地区银行零售业务相

关负责人告诉记者：“根据《商业银

行理财业务监督管理办法》第十四

条：商业银行应当通过具有独立法

人地位的子公司开展理财业务；暂

不具备条件的，商业银行总行应当

设立理财业务专营部门，对理财业

务实行集中统一经营管理。银行

理财业务不仅关系到人民群众多

元化的财富管理需求，而且也关系

实体经济发展的金融支持。可以

看到，资管新规落地的举措环环相

扣，稳步推进，监管对于没有理财

子公司牌照的银行退出理财业务

的方向和态度较为明确。”

“2022 年 1 月 1 日起，新金融

工具会计准则（IFRS 9）全面执

行，在各方面政策约束和市场竞

争下，未成立理财子公司的银行

理财业务也必然面临萎缩压力。”

上述银行人士提及。

华南地区某城商行财富管理

中心负责人告诉记者：“目前部分

中小银行已逐步加码代销，加强

代销系统建设、客户市场销售管

理等方面能力。”

《中国银行业理财市场报告》

（以下简称《报告》）显示，2021年6

月，全国共有325家银行机构和20

家理财公司新发理财产品。其

中，大型银行6家、股份制银行11

家、城商行 118 家、农村金融机构

155家，城商行和农村金融机构占

总数量的79.13%。

中信建投证券研报显示，截至

2021年年中，中小银行理财业务发

展存在以下特点：从存续角度，理

财产品数量占比超过五成，但募集

资金规模占比不足两成；从新发行

产品角度，发行数量占比近七成，

募集资金占比仅一成；从产品类型

来看，以稳健型产品为主。

从存量业务看，据银行业登

记托管中心统计，截至 2021 年 6

月底，城商行存续产品规模 3.78

万亿元，存续规模较年初下降

7.13%；农村金融机构存续产品规

模 1.05 万亿元，存续规模较年初

下降3.67%。与此同时，理财公司

存续产品规模10.01万亿元，存续

规模较年初增加50.07%。

下转 B5

牌照门槛

目前，已开业或获批筹建的

中小银行理财子公司共 8 家，包

含 7 家城商行和 1 家农商行。杭

银理财和宁银理财开业最早。其

中，渝农商理财是目前唯一的农

商行理财子公司。综合来看，中

小银行理财子公司注册资本在10

亿元至30亿元。

据不完全统计，截至目前，共

有20家中小银行申请设立理财子

公司尚未获得批复。

实际上，理财子公司牌照的

申请存在不低的门槛。2018年银

保监会发布的《商业银行理财子

公司管理办法》要求，“银行理财

子公司的注册资本应当为一次性

实缴货币资本，最低金额为 10 亿

元或等值自由兑换货币。”

中信建投证券银行业首席分

析师杨荣分析称，目前银行成立

理财子公司，第一是资本金上有

要求，这意味着相当多的中小银

行无法设立理财子公司。同时，

从已获批设立理财子公司的银行

来看，其获批时的理财规模均超

过 1000 亿元，这意味着设立理财

子公司在存量理财规模上可能存

在门槛。另外，银行需要足够的

人才储备、成熟的科技系统和合

理的管理模式，以支撑理财子公

司的运营，由于一些银行规模小

和经营范围小等原因，其在上述

几个方面能力较弱，支撑理财子

公司的建设和发展有一定难度。

中国银行研究院高级研究员

李佩珈表示：“从更长期视角看，

理财业务对所有商业银行及监管

都是新事物，由于其横跨银行信

贷、资本市场、基金、大宗商品等

多个金融市场，这加大了金融体

系的复杂性，也加大了潜在风险，

监管对理财业务的总体发展思路

将是‘回归本源、打破刚兑、减少

嵌套、阳光透明’。因此，对中小

银行理财子公司设立的相关条件

很难放松。”

上述华中地区银行零售业务

相关负责人告诉记者：“《商业银行

理财子公司管理办法》严格净值化

的转型要求，对资产管理投研水平

提出很高要求，中小银行在当前理

财市场中份额占比较小，在系统搭

建、IT建设、人员配置、投研能力方

面不具备优势，资产端多数也是委

外管理，存在潜在风险。”

该人士表示：“设立理财子公

司关键是在资产估值、流动性管

理、公司治理方面满足要求，比如

独立建账、隔离运营，必须确保与

母行体系彻底隔离。在此前提

下，设立规模可适当放宽，也可以

探索以地区为单位整合中小银行

理财业务，多家机构‘抱团’成立

区域化的理财子公司。”

券商超高薪酬探秘

人均薪酬：券商1年=私企10年

通过上述券商发布的《固定收

益融资部员工社会行为准则（试行

版）》，可在一定程度上窥见券商薪

酬之高。比如，其中提到这样几条：

第一，奢侈品使用：工作环境

下（上班时间、有客户在场的任何

场合）须穿着得体，不允许开豪华

车（100万元以上）、戴高档手表（15

万元以上）、使用高档包（5 万元以

上），以及使用其他不合时宜、奢华

定制的物品。

第二，不允许在使用社交软

件、社交平台（公开媒体，包括朋友

圈、抖音、小红书等）时发工资、奖

金等截图或具体金额，不在社交平

台上发布高端奢侈品、高端旅行以

及高端餐饮、酒水的相关内容。

第三，对待个人生活必须抱着

负责任的态度，严肃处理个人生活

问题。

根 据 Wind 数 据 ，在 已 公 布

2020年人均薪酬的40家券商中，平

均年薪为 53.62 万元，16 家券商位

居平均值之上，由高到低分别为中

金公司、华泰证券、招商证券、中信

证券、国金证券、东方证券、广发证

券、中信建投、海通证券、财通证

券、国泰君安、申万宏源、兴业证

券、西部证券、天风证券和浙商证

券。其中，中金公司以114.98万元

位居榜首，华泰证券以92.71万元排

名第二，招商证券、中信证券和国

金证券超过 80 万元，东方证券为

79.87万元。

而根据国家统计局对外发布的

2020年全国平均工资数据，2020年

我国城镇非私营单位就业人员年平

均工资为9.73万元，城镇私营单位

就业人员年平均工资为5.77万元。

从平均薪酬来看，证券公司人

均年薪53.63万元，简单平均到月收

入为4.47万元。对比可见，券商员

工两个月的收入近似于城镇非私

营单位员工全年收入，而其一个月

的收入更是近似于私企员工一整

年的收入。换句话说，如果你的收

入恰好为非私营单位的平均水平，

若想赚得证券公司从业者一年的

平均薪酬，需要工作5年半，倘若收

入为民企平均水平，则需耗费近10

年。而上述统计局公布的平均工

资中已包含了证券公司，也就是

说，若将证券公司剔除则平均工资

的差距将更大。

此外，券商高管的薪酬对于大

多 数 普 通 人 来 说 更 是“ 高 不 可

攀”。根据Wind数据，从券商2020

年行业平均数据来看，总经理平均

年薪高达365.71万元，董事长平均

年薪为242.59万元。

总经理年薪方面，在公布该数

据的36家券商中，超越平均值者共

11 家，中金公司以 1598.20 万元位

居榜首。排名第二的中信证券总

经理收入仅为中金公司总经理收

入的六成，为993.52万元。天风证

券总经理收入为947.52万元，位列

第三。第一创业和国金证券总经

理收入超 800 万元，其他券商总经

理年薪皆在600万元以下。

董事长年薪方面，公布此项数

据的券商共35家，中金公司未公布

该数据，薪酬最高者为第一创业董

事长，年薪980.71万元。与总经理

年薪的行业前五均超 800 万元不

同，董事长年薪在 800 万元以上者

仅有第一创业，而超 600 万元者除

第一创业以外仅有国金证券一家，

为793.64万元。

另外，根据Wind数据，共有40

家券商统计了金额前三的高管薪

酬合计数据，平均值为 1224.95 万

元，位居其上者共 16 家，前十名分

别为中金公司、中信证券、天风证

券、国金证券、中信建投、国海证

券、第一创业、东方证券、国信证券

和中泰证券。其中，金额前三高管

薪酬合计在 2000 万元以上的有中

金公司、中信证券、天风证券和国

金证券4家，中金公司为5389.20万

元，排名第二的中信证券为3229.74

万元。

根据 Wind 数据对中金公司

2020年高管薪酬的统计，仅年薪超

千万元者即有7位，其中4位年薪在

1500万元以上。

头部券商投行年终奖10万元起

陆庆成告诉记者，在券商内

部就前中后台来说，一般而言，前

台人员比中台、后台人员收入高；

从业务条线来看，投行最高，资

管、研究所次之，其他条线再逊一

筹。“简单来说，业务条线比非业

务条线收入高，谁对公司的创收

高谁挣得多。”

陆庆成告诉记者，在他们公

司的投行部门，薪酬由“基本工

资+奖金+补贴+年终奖”构成，应

届毕业生入职满一年，其每月基

本工资可达2.5万元左右；资深一

些的普通投行人员，其每月基本

工资则在3万元以上。奖金根据

项目收入而定，并不固定，年终奖

是其收入大头。

陆庆成坦言，年终奖与当年

团队创收直接挂钩，多劳多得，大

小年分化明显。一般来说，普通

投行员工年终奖10万元起步；中

层团队负责人在百万元以上，少

则二三百万元，多则四五百万元，

团队创收极佳时更高；投行高管

年终奖则可超千万元。

不过，并非每家券商的投行

都能像陆庆成所在单位一样，向

员工发放高额年终奖，同为投行

人的王涛（化名）先后在两家中型

券商投行部门任职过，却从未拿

到过年终奖。

王涛告诉记者，他所在的投

行部门没有年终奖一说，临近过

年时一般会发一笔项目提成奖

金，以替代年终奖。但项目提成

奖金不仅数额差异巨大，而且并

非年年有。

“拿到项目奖金的前提是项

目赚到钱。要是遇上IPO停摆，

或者业绩特别差、一年一个项目

也没拿下来，我们就没有奖金可

发了，一年到头的收入几乎只有

基本工资。”王涛直言。

王涛所在的券商为中型券

商，其基本工资也比头部券商低

一些，普通员工每月基本工资在

万元左右。不过，比起头部券商，

他们能拿到更多的项目提成。“大

券商是基本工资高、提成比例低；

中小券商相反，基本工资低、项目

提成高。大券商一个项目提10%

左右，中小券商能拿到 30%～

40%。”王涛解释道。

他告诉记者，在规模更小一

些的券商投行部门中，还存在“事

业合伙制”。即，公司把权力充分

交予团队负责人，公司净赚30%，

项目收入的70%由团队负责人全

权处理，团队成员的工资、奖金、

社保、差旅费等一应费用均由团

队负责人承担。

王涛进一步解释道，此种模式

下，如果团队负责人能力特别突

出，又恰逢一级市场牛市，其收入

会非常可观；但若能力一般且碰上

熊市，不仅收入寥寥，而且可能倒

欠公司。“公司替你支付了员工基

本工资、社保等，你拿下的项目创

收有可能还不够公司垫付的钱，尽

管这种可能性一般很小。”王涛说。

王涛和陆庆成均告诉记者，

券商的收入的确远超社会平均薪

酬，甚至比银行等金融机构高出

不少，但他们在一定程度上是靠

天吃饭，尤其是投行部门，收入的

波动性极大，“遇到熊市，腰斩都

是轻的。”

在中国企业改革与发展研究

会研究员吴刚梁看来，券商收入

高有四点原因。第一，券商入职

门槛高，从业者普遍受过良好的

教育，大多毕业于名校，而且要考

下CPA、CFA之类含金量高的证

书，薪资起点自然高；第二，券商

靠天吃饭，收入相对来说并不稳

定，部分条线熊市时收入面临腰

斩，签署业绩保障型合同的中高

层管理者更会因业绩不佳而被迫

离职；第三，市场化竞争激烈，国

内券商同质化严重，券商间竞争

异常激烈，要想在同质化的激烈

市场竞争中博出天地关键在人

才，留住人才离不开高薪报酬；第

四，券商从业者为公司带来高创

收，同时承担着较高的职业风险。

不过，他认为，从目前券商

人均薪酬与社会整体平均薪酬

对比情况来看，差距有些过大，

国家还需对收入分配体制进一

步优化调整。

在具体薪酬体制上，吴刚梁认

为应当对体制内和体制外人员区

别对待。一方面，对于享有国家资

源优势的体制内人员，应按照相关

规定对其薪酬加以限制，切勿将非

市场因素带来的高创收视作个人

业绩，从而给予过高报酬。另一方

面，对于体制外的职业经理人等市

场从业人员，应当按照市场需要给

予薪资，但需建立在准确衡量业绩

的基础之上，剔除政策性资源对业

绩的影响，充分考虑其个人能力，

按照能力和贡献发放报酬。

武汉科技大学金融证券研究

所所长董登新同样认为，券商薪

酬体制亟须完善。“我国券商基本

靠天吃饭，薪酬分配大多为‘一锤

子买卖’。收成好的年份猛分奖

金，市场行情差的年份薪酬大幅

下调。这一注重当下而忽视长远

的薪酬分配体系，一定程度上助

长了券商的人才流失，不利于券

商的长远稳健发展。”董登新说。

对此，他建议调整薪酬考核

体系，转变“一锤子买卖”式的薪

酬架构，加大长期考核力度，着眼

于长期激励。

具体方法上，董登新建议学

习华尔街投行做法。他告诉记

者，华尔街投行的高管薪酬 80%

以上来自期权等长期激励，真正

的 当 期 现 金 薪 酬 占 比 不 超 过

20%。这一薪酬架构具有很强的

长期激励性，对金融机构的发展

至关重要。

他建议券商降低现金等短期

薪酬比重，提高股票期权和限制

性股票等长期激励性薪酬比重。

尤其是高管薪酬方面，要将现金

报酬比例降下来，长期激励部分

提上去，通过薪酬体系促使券商

从业者更加注重风险控制和机构

的稳定健康长远发展。

实际上，2018 年实施的《证

券公司投资银行类业务内部控制

指引》中提到，“证券公司应当针

对管理和执行投资银行类项目的

主要人员建立收入递延支付机

制，合理确定收入递延支付标准，

明确递延支付人员范围、递延支

付年限和比例等内容。对投资银

行类项目负有主要管理或执行责

任人员的收入递延支付年限原则

上不得少于3年。”

据了解，王涛所在的券商投行

部门即实行薪酬递延。他告诉记

者，项目提成奖金分三年发放完毕，

并且需事先扣除风险金。首先，根

据个人在项目中的担责大小，扣除

10%至40%不等的风险金，待项目

全部完成、不存在风险点后再发放，

如果后续项目出问题，如被监管处

罚，公司将进行罚款并从风险金中

直接扣除；其次，扣除风险金之后的

项目奖金，按照“二二六”原则分三

年发放完毕，前两年各发放20%，第

三年发放剩余的60%。

有公司紧急发文禁止员工炫富
从目前券商人均薪酬与社会整体平均薪酬对比情况来看，差距有些过大，国家还需对收入分配体

制进一步优化调整。

在已公布2020年人均薪酬的40家券商中，平均年薪为53.62万元，16家券商位居平均值之上。

项目

人均薪酬

金额前三的高

管薪酬合计

董事长薪酬

总经理薪酬

平均值

53.63

1224.95

242.59

365.71

第一

中金公司

114.98

中金公司

5389.2

第一创业

980.71

中金公司

1598.2

第二

华泰证券

92.71

中信证券

3229.74

国金证券

793.64

中信证券

993.54

第三

招商证券

81.24

天风证券

2487.06

国信证券

548.09

天风证券

947.52

第四

中信证券

81.16

国金证券

2300.11

招商证券

517.96

第一创业

894.31

第五

国金证券

80.32

中信建投

1996.52

中信证券

491.51

国金证券

868.86

第六

东方证券

79.87

国海证券

1894.94

长江证券

489.97

国海证券

596.8

第七

广发证券

73.37

第一创业

1816.59

中信建投

480.28

长江证券

539.77

第八

中信建投

68.51

东方证券

1659.7

申万宏源

379.01

招商证券

517.98

第九

海通证券

68.1

国信证券

1465.79

山西证券

353.95

中信建投

466.61

第十

财通证券

63.26

中泰证券

1436.31

中国银河

326.83

方正证券

463.21

注：1. 中金公司未公布董事长薪酬；2. 仅部分券商公布上述数据，且各类数据公布家数不一；3. 根据Wind数据整理。

2020年部分证券公司薪酬排名统计（单位：万元）


