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26家券商2025年业绩悉增 7家实现双百亿
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7家机构步入“双百亿俱乐部”

随着3月30日华泰、银河、中金、广发等多家头部券商

披露最新年报，公布2025年成绩单的上市券商及券商概

念股增至26家。综合来看，26家机构累计实现4547.1亿元

营业收入，同比增长31.93%；归母净利润总额也达到

1850.64亿元，同比涨44.61%。

单家机构看，营业收入方面，中信证券以748.54亿元占

据榜首，国泰海通以631.07亿元紧随其后，成为仅有的两家

突破600亿元营收大关的券商。同期，还有华泰证券、广发证

券、中金公司等13家券商营业收入同样超过百亿元。

归母净利润方面，中信证券和国泰海通同样大幅领

先，分别达到300.76亿元和278.09亿元，成为唯二归母净

利润超200亿元的上市券商。此外，同样实现超百亿元利

润的还有华泰证券、广发证券、中国银河、招商证券、东方

财富，分别为163.83亿元、137.02亿元、125.2亿元、123.5亿

元、120.85亿元。

整体而言，已有7家机构步入营业收入和归母净利润

的“双百亿俱乐部”。对比之下，2024年的5家均保持在内，

且广发证券、东方财富新增进入该行列。此外，若梳理归母

净利润已超过90亿元的券商，则中金公司、申万宏源和中

信建投也有望成为“预备役”。

从同比增幅来看，26家机构在营收净利方面悉数上

涨。其中，在2025年完成整合的国泰海通和国联民生无论

是营业收入还是归母净利润均领涨全行业，国泰君安两者

的涨幅分别为87.4%和 113.52%，国联民生更达到

185.99%和405.49%。

除两家机构外，部分券商在2025年也实现了归母净

利润的大幅增长。例如，头部券商中的中金公司、申万宏源

涨幅均超70%，而湘财股份325.15%的归母净利润增幅也

展现了中小型券商业绩的高弹性。

南开大学金融学教授田利辉分析表示，2025年券商

行业整体业绩向好，主要受益于资本市场回暖与政策红利

释放的双重驱动。从已披露的年报来看，自营投资业务与

财富管理业务成为业绩增长的核心引擎。自营业务贡献突

出，源于市场指数上行带来的公允价值变动收益大幅增

加，这是券商资产负债表修复的最直接体现；而财富管理

业务的增长，则反映了行业从单纯通道交易向资产配置服

务的转型初见成效。这两大领域共同构成了券商业绩弹性

的主要来源，也验证了在流动性充裕环境下，券商盈利与

市场景气度的高度正相关。

员工人均薪酬最高增三成

在过去几年业绩连续回暖的背景下，多数上市券商的

员工人均薪酬在2025年也终于止跌企稳，有所回升。

东方财富Choice数据显示，根据“员工人均薪酬=（支

付给员工薪酬+期末应付职工薪酬-期初应付职工薪酬）/

[（期初员工人数+期末员工人数）/2]”的公式计算，除去因

整合原因数据存在偏差的国泰海通和国联民生，当前披露

2025年年报的24家券商及券商概念股中，多达21家机构

在2025年的员工人均薪酬同比上升。从增幅区间看，多集

中在5%至20%。

具体而言，华安证券的员工人均薪酬增幅最为明显，

达30.96%。紧随其后的是兴业证券、中金公司和中原证

券，增幅分别达26.35%、24.4%和20.89%。与此同时，北京

商报记者从国联民生相关人士处了解到，在对2024年数

据进行模拟合并比较的基础上，公司2025年的人均薪酬

（含福利）63.42万元，同比增长21.2%；人均薪酬（不含福

利）51.37万元，同比增长24%。

而从行业业绩前三名的薪酬变化看，增幅均在5%以

内。其中，中信证券由2024年的77.98万元增至2025年的

81.28万元，同比增长4.23%；华泰证券由63.96万元增至

66.91万元，同比增长4.61%。此外，国泰海通方面，若以（国

泰君安2024年末员工总数+海通证券2024年中员工总数）

作为期初员工数计算，其2025年年度人均薪酬约为70.98

万元，同比增长0.02%。

值得注意的是，多家在2025年实现员工人均薪酬回

升的券商，此前已经历过较长时间的薪酬调整周期。回顾

2021—2024年数据，部分券商的人均薪酬曾在此期间连

续两年或三年下调，整体调降幅度高至40%。彼时，也有分

析人士指出，出于监管部门对金融机构薪酬体系的规范化

要求日益严格，部分券商对薪酬结构进行调整，如优化绩

效考核机制、增加薪酬的递延比例等，这些调整可能导致

员工的当期薪酬有所下降。

而对于本轮员工人均薪酬的小幅回升，田利辉认为，

这是行业景气度修复的滞后反映，体现了薪酬与业绩之间

相对合理的市场化联动机制。从正面影响来看，这一变化

有助于稳定人才梯队，缓解前几年行业降薪带来的核心人

员流失压力。更深层次来看，适度回升的薪酬预期，能够为

行业吸纳优秀人才预留空间，对于正处在向投资银行、财

富管理等专业服务转型关键期的证券行业而言，人才资本

的稳定至关重要。当然，回升幅度整体克制，也反映出行业

在薪酬管理上更加审慎理性。

高管薪酬总额持续收窄

相较于员工人均薪酬的回升，2025年券商高管薪酬

总额仍在下滑。从目前已披露的26家上市券商及券商概念

股来看，2025年高管薪酬总额合计约3.72亿元，同比减少

8.2%，较2024年进一步收窄。

其中，多达22家券商高管薪酬总额同比下滑。对比

2024年年报数据看，2025年整合调整期间，国联民生和国

泰海通均新增多位高管，高管薪酬总额水涨船高。

在同比下滑的券商中，申万宏源、中国银河、华安证券

等10家券商高管薪酬总额同比降超20%。其中，申万宏源

降幅高达37.41%，中国银河和华安证券的降幅也分别达

到30.76%和29.21%。

为何员工人均薪酬与高管薪酬总额出现较为明显的

“剪刀差”？在分析人士看来，这主要由监管导向、公司治理

逻辑调整等多重因素驱动。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜认为，主要有三方

面因素。具体包含政策合规压力，近年来行业“限薪”要求

持续发酵，金融央企背景的券商高管薪酬受窗口指导约束

更严；递延支付机制，高管绩效薪酬普遍实行3—5年递延，

2025年发放的部分实际对应2022—2024年的业绩相对低

谷期；风险挂钩调整，监管要求高管薪酬与合规风控、长期

业绩绑定，短期利润增长未必立即兑现为现金薪酬。

“这标志着券商薪酬体系进入长期调整周期：从‘短期激

励最大化’转向‘长期稳健导向’，高管与员工的薪酬结构分

化或将成为常态。未来高管薪酬更依赖长期股权激励，而员

工薪酬随业务周期波动的弹性将增强。”柏文喜如是说道。

田利辉也表示，高管薪酬与普通员工薪酬走势背离，

折射出行业薪酬结构调整的深层逻辑。这一“剪刀差”现

象，与近年来监管导向下薪酬管理理念的转变直接相关，

“限高、扩中、提低”成为行业共识。具体而言，高管薪酬下

滑既受薪酬递延机制进一步强化的影响，也反映了在国企

考核体系下对负责人薪酬的刚性约束。需要指出的是，这

并非周期性波动，而是行业薪酬体系进入长期结构性调整

的标志。未来薪酬将更加注重与风险周期挂钩、与长期业

绩匹配，高管的激励约束机制将趋于稳健，而骨干员工的

激励权重有望提升，以构建更加可持续的人才发展格局。

北京商报记者刘宇阳

在2025年国内资本市场交投活跃、上证指数全年涨幅达到两位数、沪深两市日均成交额刷新历史纪

录的背景下，证券行业也交出了一份亮眼成绩单。截至3月30日，26家上市券商及券商概念股已公布2025

年业绩数据。营收净利方面，26家机构悉数盈利，且同比增长已成为行业趋势。其中，中信证券和国泰海

通遥遥领先，7家机构步入“双百亿俱乐部”。

受业绩持续回暖影响，多数券商机构员工人均薪酬也止住此前跌势，有所提升。相较之下，高管年度

薪酬总额则持续收敛，多数仍同比下滑，最大降幅达到37%。在业内人士看来，当前券商薪酬体系已进入

长期调整周期：从“短期激励最大化”转向“长期稳健导向”，高管与员工的薪酬结构分化或将成为常态。

加速优化成本

3月31日，中国精算师协会、中国银行

保险信息技术管理有限公司发布的数据显

示，2025年，我国保险行业承保新能源汽车

4358万辆（其中客车4181万辆，货车177万

辆），比上年增加1248万辆，增长40.1%；保

费收入1900亿元，提供风险保障金额159万

亿元；承保亏损56亿元，同比减亏1亿元。

可以看出，虽然新能源车险承保规模

不断扩大，承保亏损有所减少，但依旧未能

实现承保端盈利。

头部险企的新能源车险业务表现如

何？这几年来，新能源车险一直都是上市险

企业绩发布会上的关键词。中国人保党委

委员、人保财险党委书记、临时负责人张道

明指出，整体来看，新能源车险面临三大挑

战：一是新能源车辆出险率高，大幅高于燃

油车的出险率；二是社会化维修渠道不足，

车辆维修成本相对较高；三是人伤案件占

比和赔偿标准均呈现上升趋势，案均赔款

上涨。

“这些都导致新能源车险赔付压力处

于高位。不过，面临挑战，我们积极发挥数

据、定价、渠道、成本等方面的优势，在新能

源车险领域已经构筑起领先优势。”张道明

称，目前新能源车险方面已经出现一些积

极因素。受旧车占比提升、驾驶行为习惯改

善、辅助驾驶技术进步等多重因素影响，新

能源车出险率呈现下降趋势。

太保产险2025年的新能源车险保费收

入达到250.17亿元，占该公司整体车险业

务的22.6%，同比提升5.6个百分点。“应该

说新能源车险的增速高于整体车险业务的

增速，这得益于公司前期在新能源领域的

整体战略布局。”太保产险总经理陈辉称，

公司通过车企品牌的专属经营、科技赋能

的理赔减损以及对服务体系的进一步加

强，使得新能源车险整体的业务成本显著

改善。

新技术带来新变量

随着新能源汽车技术演进，新的市场

变量开始出现。“十五五”规划纲要提出，要

加快智能网联新能源汽车等战略性新兴产

业发展，扎实推进智能驾驶等关键技术创

新。智能网联新能源汽车产业已逐步进入

规模化落地与商业化运营的新阶段。这无

疑也是影响整个车险行业生态的关键变

量。日前，北京已经宣布率先启动智能网联

新能源汽车商业保险开发应用。

技术变革首先冲击的是保险公司的核

心定价体系。科方得咨询机构负责人张新

原表示，传统车险定价依赖历史出险数

据、驾驶员行为等，但智能网联车辆的风

险因素发生根本变化（如人为失误减少，

但系统故障、网络攻击等新风险凸显）。险

企需重新设计定价模型，但缺乏数据支

撑，难以量化新风险。同时，智能网联汽车

技术迭代快，风险动态变化，进一步增加

了定价难度。

定价模型的失准仅仅是挑战的一面，

理赔环节的责任认定同样难度增加。智能

网联汽车事故的责任划分涉及驾驶员、车

企、软件提供商、传感器制造商等多方，现

行法律和保险条款尚未清晰界定。“在智能

驾驶模式下发生事故，责任应归咎于车主

操作不当、系统缺陷还是第三方干扰？”张

新原举例表示，目前缺乏定责依据，可能导

致理赔纠纷和成本上升。此外，技术标准不

统一、法规滞后、消费者接受度差异等问题

也加剧了险企的经营不确定性。

在张新原看来，为应对这些挑战，保险

公司需与车企、监管部门合作推动数据共

享、建立动态定价体系，并探索基于实际驾

驶表现的新型保险产品。

北京商报记者李秀梅

数据来源：2025年年报
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2025年，上市险企财险子公司在

新能源车险业务上仍然高歌猛进，与

此同时，新能源车险“近忧”有所缓解，

头部险企正从“承保亏损”向“盈利破

冰”的关键转折点迈进。不过，“近忧”

有所缓解，“远虑”却悄然露头。智能网

联汽车技术持续突破，不仅重塑了交

通出行方式，更对传统车险行业构成

颠覆性挑战。智能化变革全面提速，新

能源车险又该如何发展？


