
券商启动全行业降薪 “刹车”“油门”如

何平衡

头部券商高管的千万年薪成为历史，全员薪酬普降已成大势。券商薪

酬到底要降到什么程度才算合适？

针对金融业薪酬的争议此起彼伏，市场盛传的券商降薪，在热闹的

2022 财报季中得到验证。

截至目前，43 家上市券商中，已有 23 家上市券商披露了 2022 年财

报。据统计，23 家上市券商人均薪酬约 52.91 万元，相比上年减薪

近 11 万元。23 家券商中 20 家薪酬不同比例下降，高薪集中的“三

中一华”（中金证券、中信证券、中信建投及华泰证券）等大券商里，

过往薪酬最高的中金公司人均百万成为历史，降薪幅度接近三成，人

均薪酬 81.96 万元，首次低于中信证券，后者也有所降幅，去年的平

均薪酬是 83.64 万元。

金融行业高薪已久，从业人员的平均收入要远高于除互联网大厂以外

的其他行业，券商业又要比银行业的平均工资略高一些，平均薪酬相

当于一般行业的高管薪酬。券商、公募等市场化金融机构近年更屡创

新高，又因券商薪酬随年报披露千万级年薪时有涌现，很容易成为各



方焦点。

据统计，金融机构中，上市券商 2021 年的人均薪酬的均值达到 59.5

万元，比同期上市银行的人均薪酬高出十余万元。

“去年降薪还有业绩不好的原因，今年估计还会普降，从公司领导到

员工都要降，不仅是奖金基本工资可能也会降。”一位中字头券商人

士表示，2022 年 7 月，中金公司某 90 后员工被家属在网上晒出月

入 8 万炫耀，尽管后来证实是为了买房贷款，开出的工资流水有虚高

嫌疑，但此后券商高薪引发的非议在社会上愈发甚嚣尘上。次月，财

政部发文要求金融企业优化内部收入分配，健全追责追薪机制。2023

年 2 月，中央纪委国家监委提出要破除“金融精英论”“唯金钱论”，

券商降薪已是大势所趋。

“中金那个风波只能算添了一把火。主要是现在共同富裕的大趋势下，

金融和其他行业比起来贫富差距太大。”一券商子公司高管称。

“在降薪的大背景下，没有哪一家金融机构希望自己的薪酬看起来比

上一年多很多，所以在披露口径上会做一些调整。今年很多（券商）

都把高管的递延薪酬单列了出来，没有像以前一样算进董监高薪酬里，

就有这个原因。”一位四大的资深金融业审计人士表示。



金融业薪酬金字塔型态明显，高管与普通员工薪酬有天壤之别，不同

业务部门之间的同等级员工，工资也结构化差异巨大。表面上看，23

家上市券商董监高中，千万年薪在 2022 年绝迹。但若将统计口径统

一，算上往年递延薪酬，多数券商高管薪酬降幅大大低于人均薪酬的

降幅，高管实际薪酬总额走高的券商有 9 家。降幅最大的还是中金公

司，中金公司 CEO 黄朝晖 2022 年税前报酬和往年递延至 2022 年

解锁的税前薪酬，总计约 404.07 万元，相比 2021 年腰斩，与 2020

年的 1930.7 万元相比，更只有四分之一弱。

降薪的靴子今年如何落地？中金的降薪幅度会不会成为行业标准？

不止一位知情人士称，中金公司被要求工资总额得砍去一半，股东已

上报降薪方案，“就看最后降多少。”一位知情人士称，不过该说法

未得到中金确认。而另一家中字头券商人士亦称，公司内部也在流传

要求“工资总包砍一半”之说。

“如果只是单纯压低薪酬，那么可能就会像上一轮国有商业银行高管

限薪一样，2016 年，银行董事长、行长年薪从 100 多万元降到 60

万元，到 2021 年又涨至 80 多万元。”前述金融审计人士认为，薪

酬高或低，应该有科学理性的标准，讲究“责、权、利”对等，向股

权激励等中长期薪酬激励形式探索，“员工、高管和股东利益一致化”。

Ⅰ. 降薪真相



“舆论和监管压力之下，券商薪酬的绝对值肯定会降，只是看看各公

司内部怎么个降法了。”一位中字头券商高层人士表示。

由于券商并未在年报中披露人均薪酬及员工薪资总额，以应付职工薪

酬期未减起初值，加上支付给职工以及为职工支付的现金，再除以券

商期初期末员工平均值来替代计算券商人均薪酬。在此计算标准下，

中金公司 2021 年人均薪酬 116.42 万元，行业最高，紧随其后是中

信证券的 94.7 万元，而后是华泰证券、广发证券、国金证券、海通

证券等券商，人均薪酬约在 78 万元-89 万元之间，招商证券、中信

建投、申万宏源三家人均薪酬较为接近，都在 71 万元上方。

经历 2022 年不同程度的降薪之后，上市券商的员工薪酬座次变化较

大。中金公司因降薪 29.51%，人均薪酬排在中信证券之后。其后是

因前期处置上海证券造成并表人数起伏较大，人均薪酬出现上涨的国

泰君安。海通证券、招商证券等降薪超 35%，人均薪酬降至 49.98

万元和 47.27 万元，跌出前十。而过往人均薪酬排在行业 20 名开外

的银河证券，这次以 57.65 万元的人均薪酬进入了行业前十。

银河证券、申万宏源和中金公司都属于中投集团下中央汇金的旗下券

商，一位银河证券人士对表示：“银河最早归财政部管，参照四大行

薪酬体系，后来划归中投之后错过几次调薪窗口，造成同在汇金体系



内，以往申万薪酬比银河高出 20%，中金起码高出 80%甚至翻倍。”

也是因此，近期有了央企控股券商薪酬向银河看齐的传言。

各家薪酬以及降薪幅度，进入财报季之后持续成为同业间交流的热门

话题。一位来自兴业的部门副总日前表示，目前来看，“三中一华”

等在内的薪酬排名靠前的 8 家券商会成为重点降薪券商“尤其中金，

一直对标外资投行的标准，如大摩等，薪酬之高一直引人侧目”。

多位接近中金的人士均称，因为降薪传言，中金内部人心浮动，但一

直没有准信，有员工在电梯中讨论降薪传闻而被打招呼“注意保密纪

律”。一位中金投行人士近期表示，“目前底薪未变，但是奖金要到

四月后才发，估计奖金不会太好。”该人士对于中金的薪酬依然持乐

观态度，“一般上头出个政策就会砍一刀，但以后可能还有机会涨回

来。”他说。

多家券商的受访人士称，目前都在等公司降薪方案，各大券商都在盯

着行业薪酬龙头，再作行动。

“中金薪酬根据前一年利润倒算，汇金一直在给压力，要算薪酬和利

润的比例，还要求控制成本。”一位中金内部人士称，目前中金资本

作为中金证券子公司，待遇已经下降较多，“MD（董事总经理）出

差不能坐公务舱了，现在经济舱很多西装领带的 MD，这在以前是不



可能的。”其称。

内资券商降薪山雨欲来，外资是否能独善其身？“券商有排名，每年

董事长、总经理多少钱都要披露。内资不断降，外资也不得不降，没

有特殊。”一位外资资管人士表示，“降薪的趋势下中国员工降薪，

美国老板在家数钱”。

不过，上海一位头部券商人士坦言，2022 年行业降薪，更大的一个

动因是业务全线下滑，利润承压。“行业利润降幅在 30%上下，费

用管控都趋严。人工成本按惯例要承担一半，降薪 15%左右应属正

常”。

Ⅱ. 薪酬金字塔

在券商几十万人中，真正高薪人士是少数，除了人均薪酬高于其他行

业，在经济下滑、绝大多行业在“过紧日子”的时候，券商高管前两

年常见的千万年薪也引发市场侧目。

据财报显示，2021 年中信证券 32 名高管年度薪酬总额 1.66 亿元，

人均薪酬 520.31 万元，领先同行，其中，薪酬过千万的有三人，分

别是执委会委员马尧（1162.63 万元） 、薛继锐（1152.53 万元）

及高级管理人员金剑华（1074.62 万元）。中金公司在 2021 年已无



年薪千万的高管，2020 年中金公司有 7 名董监高税前年薪过千万。

“财政部要求下面的券商高管薪酬涨幅不能超过员工薪酬，降幅是不

是也可以理解为要同频共振？”上述中字头券商高层人士称，但能否

做到同频，尚无说法。

已披露财报的 23 家上市券商中，除了国联证券、华安证券和华林证

券三家，以及刚上市不久无可比数据的信达证券，剩余 19 家券商高

管薪酬总额都在下滑，降幅 30%以上的大有所在，高管薪酬在 500

万元以上者已不多见。“这都是表面功夫，其实降薪对券商高管影响

没那么大。我查看了几家大券商的财报，发现今年的递延薪酬都单独

列出来了，没有像原来一样算（进董监高实际报酬）。”一位业内人

士 4 月 3 日称。

据进一步统计发现，有多达 15 家券商在 2022 年财报中都未将此前

年份递延至 2022 年的薪酬如上年一样，统计进入报告期内董监高从

公司获得的税前报酬总额中。经过校正后对比大致可发现，高管薪酬

总额降幅较大的是中金公司（-33.77%）、方正证券（-25.31%）、

光大证券（-17.68%）、东兴证券（-17.621%）等券商。而高管薪

酬出现上涨的有浙商证券、华安证券、华林证券、招商证券等。业绩

和薪酬都稳坐头把交椅的中信证券，高管薪酬实际税前报酬酬较

2021 年仅下降 5.63 个百分点，中信执委会成员邹迎光、杨冰，高级



管理层成员孙毅等多名高管 2022 年实际总收入都超过 900 万元。

券商不同部门之间薪酬差异明显，经纪业务部门大量基础员工，“小

经纪第一年起薪不到 1 万，扩充人数进来，很适合拉低人均薪酬。”

一位券商分析人士称。相较而言，投行业务占用资本金少，是典型的

靠精英主义驱动的高薪部门。据了解，以中金投行为例，员工按职级

派薪，平均有 10 个月年终奖，奖金按照“811”递延发放，即第一

年拿 80%，后两年每年拿 10%；兴业投行则按“7111”分，奖金分

三年递延。上述兴业证券人士称，不同投行项目奖金比例差异巨大，

大券商或有以底薪高为基础的“大锅饭”分配；小券商多按项目制给

钱；如财信证券按照绩效完成度谈薪；国海证券公司与团队曾实行“二

八分”的包干制，后被协会叫停。“虽然监管天天说收入奖金不能和

绩效项目直接挂钩，但是怎么可能不挂钩？肯定还是赚的多的团队分

的多，小券商更得如此。”另一位兴业债承人士表示，其奖金约是项

目净利润的 40%，实际到手 30%左右。

2020 年保代考试放开之后，保代津贴（签字费）叫停，造成投行金

饭碗时代终结，“一个月 5 万的签字费，300 万至 500 万的转会费，

都是老黄历了。”前述兴业投行人士说。另有中金投行人士指出，尽

管中金仍有签字费，但有资深投行人干了 15 年，故意不去考保代，

就是不想签字担风险。“投行业务对风险容忍度极低，今年才 3 个月，

已有 60 多家公司终止 IPO。中金一年也没几个项目能做上市，做不



成亏钱的风险非常大，主要是人力成本太高。虽然做不成也有 100

万保荐费，可这点钱还不够一个‘小朋友’的工资。”他说。

研究所薪酬结构更为内卷，需要依靠买方打分转化成为分仓佣金。“相

比于推票，更多还是靠服务拿买方派点，服务包括但不限于做课题、

产品直播站台、公文写作、数据更新，一般来说越紧急的派点越多。”

一位宏观研究员表示，目前大小券商都开始建设研究所，许多头部公

募需要研究所“卷服务”进入前 15 或 25 名，末尾排名不给任何派

点。

“分仓佣金是跟整个市场公募规模挂在一起的，说实话蛋糕就那么大，

利润就那么些，抢得很厉害。很多小券商研究部的人为了赚钱，所长

带着在外面搞投资，触碰了模糊的边界。”一位券商经纪业务人士此

前表示。

Ⅲ. “只踩刹车、不踩油门”

券商薪酬调整到底该如何执行更合理？降薪后如何保持员工积极性，

控制潜在风险？

一位华泰研究员表示，金融机构普遍高强度工作，在服务内卷化的研

究所，曾有一天路演七场，一年路演 1065 场的纪录，降薪只会让内



卷恶性循环，甚至服务内容偏离正轨。前述兴业投行人士称，从员工

角度来说，如果一份工作既不轻松、又无高薪、甚无自由可言，那么

创造价值的动力会更不足，资源只会进一步向有资源的头部集中，也

不利于行业发展。

2022 年 7 月，财政部发布《关于进一步加强国有金融企业财务管理

的通知》（财金[2022] 87 号）（下称《通知》）要求，国有金融企

业积极优化内部收入分配结构，科学设计薪酬体系，合理控制岗位分

配级差。

《通知》要求建立健全薪酬分配递延支付和追责追薪机制。“对于金

融企业高级管理人员及对风险有直接或重要影响岗位的员工，基本薪

酬一般不高于薪酬总额的 35%，根据其所负责业务收益和风险分期

考核情况进行绩效薪酬延期支付，绩效薪酬的 40%以上应当采取延

期支付方式，延期支付期限一般不少于 3 年，确保绩效薪酬支付期限

与相应业务的风险持续期限相匹配。

对于高级管理人员及对风险有直接或重要影响岗位的员工在自身职

责内未能勤勉尽责的，使得金融企业发生重大违法违规行为或者给金

融企业造成重大风险损失的，财政部明确要求，金融企业应依法依规

并履行公司治理程序，将相应期限内已发放的部分或全部绩效薪酬追

回，并止付未支付部分或全部薪酬。



“管券商薪酬的主要有两边，一边是国有股东，比如我们是财政部；

一边是证券监管部门。财政部一般会定集团体系整体工资包，但内部

再怎么分配，如何体现更合理的激励与约束，主要是集团说了算。”

前述中字头券商高层人士称。

2022 年 5 月，证券业协会专门就券商薪酬发布《证券公司建立稳健

薪酬制度指引》（下称《指引》）。该《指引》提到，证券公司要健

全薪酬激励约束机制，不通过独立考核方式实施过度激励，不将从业

人员的薪酬收入与其承做或承揽的项目收入直接挂钩，要更好地承担

社会责任。

上述金融审计人士认为，调整券商薪酬激励不能绝对化地从公平角度

考虑“只踩刹车、不踩油门”，“市场化原则下，一般人才技能越难

得，报酬应该越高。金融风险有其特殊性，传染性强、影响大，过去

的高薪是为了吸引激励人才、防控风险，目前看光靠‘发钱’并不够。”

他指出，不能靠拍脑袋降薪，应该有明确的规则，激励应该向中长期

转变，更要和约束相容。

“成熟市场的金融企业高管有相当大一部分收入来自于中长期股权

限制性激励，也有明确的递延与薪酬扣回机制。证监会目前出台了《股

权激励管理办法》，但涉及到国有金融机构股权激励就讳莫如深。”



他表示。

就券商而言，过去由于制度对卖方持股的限制券商多数都以 H 股作

为股权激励行权资产。新《证券法》第四十条给予放开后，有券商近

年开始试水直接以 A 股作为股权激励标的，但落地实施的还并不多。

“2020 年国泰君安能做 A 股股权激励，一个是《证券法》开了口子，

另外就是上海在 2019 年启动了区域性国资国企的综合改革方案，鼓

励国有控股上市公司实施股权激励。””接近国泰君安的人士称。

国泰君安在 2020 年 8 月授予了 440 名员工限制性股权激励，2021

年又向 58 名员工发放了限制性股权激励。不过这部分股权激励需要

锁定 24 个月，并在之后 3 年完成公司业绩目标后分批解禁，条件可

谓相当苛刻。


