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2015年共有55家公司参加韬睿惠悦薪酬调研
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2015年韬睿惠悦证券行业调研客户名单

银河证券 第一创业证券 海际证券

华泰证券 华泰联合证券 华金证券

招商证券 华林证券 中银国际证券

中投证券 东莞证券 天风证券

安信证券 财富证券 东海证券

国信证券 万和证券 摩根士丹利华鑫证券

长江证券 广州证券 华宝证券

财通证券 五矿证券 众成证券

兴业证券 平安证券 财达证券

中信建投 金元证券 国都证券

方正证券 国金证券 民族证券

齐鲁证券 华英证券 首创证券

光大证券 华鑫证券 中德证券

中国国际金融 东方花旗证券 华融证券

东吴证券 红塔证券 太平洋证券

中邮证券 南京证券 恒泰证券

山西证券 国海证券 一创摩根

国开证券 西藏同信证券 信达证券
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牛熊转换的资本市场虽充满荆棘，但券商在迈向现代化投行之路上
坚定不移，而人力资源将充当其驱动引擎
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政策&启示
• 牌照红利→市场红利
• 规模化、特色化并存
• 组织延展，激励协同，

职能下沉

市场&发现
• 资本中介、资本投资

业务崛起
• 券商体量占比偏低，

前景广阔

2

券商战略选择
• 大型综合型券商
• 区域性特色券商
• 互联网经纪商

3

组织能力
• 组织的延展和包容性
• 做实分支，职能下沉

激励方案
• 圈地：新业务孵化
• 盈利：领域内的全产

业链

5

效益&薪酬
• 各条线投入及产出
• 薪酬趋势及水平

6

1 4

人力资源引擎迈向现代化投行证券行业内外部环境
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2014年证券行业营收增长显著，利润翻倍；券商数量及盈利券商占比增加
另一方面，资本中介业务的快速发展推动了券商由轻资产向重资产转变
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2012 2013 2014

营收 1,295 1,592 2,603

净利润 329 440 966

总资产 17,200 20,800 40,900

净资本 4,971 5,205 6,792
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2011：
券商家数：109
盈利券商：90

2012：
券商家数：114
盈利券商：99

2013：
券商家数：115
盈利券商：104

2014：
券商家数：120
盈利券商：119



金融市场结构与发达市场对比：券商金融体系占比较低，潜力巨大a
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64%

97%

47%

85%

31%

1%

49%

5%
3%

2% 4% 1%

收入 营业网点数 销售人员数 总资产

中国各金融资行业占比（%）

148 
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52

（18%）

23

（5%）

中国 美国 欧洲

各国金融资产分布（万亿）

来源：EIU；文件检索；BCG咨询
营业网点数和销售人员数为2011年数据，其余为2013年数据

内部 外部



经纪业务 融资融券 投行 资产管理 权益类投资
固定收益类投

资
机构业务

P25 64.4 748.3 62.9 111.5 602.2 1057.8 33.1

P50 80.2 1135.3 109.6 167.3 1401.9 1599.0 75.7

P75 87.5 2833.7 172.0 325.9 3177.1 2432.5 136.8

业务占比 34% 17% 12% 5% 12% 16% 5%
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人均营收&业务占比

© 2015 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson client use only.towerswatson.com

8

盈利能力
业务占比

盈利能力
业务占比

盈利能力
业务占比

2014券商各条线盈利能力均有所加强；经纪业务占比下降，仍排第一；
两融和自营成为券商增长两大助推剂

盈利能力
业务占比

人均营收增132%

人均营收增122%

人均营收增65%

盈利能力
业务占比

盈利能力
业务占比

人均营收增13%

人均营收增1158%

盈利能力
业务占比

人均营收增156%

人均营收基本
保持不变

*各条线人均营收的增加皆为中位值和去年对比的涨幅



政策环境启示及人力资源引擎
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互联网金融

新国九条

创新十五条

沪港通

一
人

一
户

放
开

内部协同

做实分公司

清查场外配资

牛熊转换

多层次资本市场建设

零佣金

大资管时代

财富管理

券商牌照放开

外
方

股
东

撤
资

• 券商发展根基由牌照红利、
地域优势向市场红利转换

• 券商间竞争加剧，新模式百
舸争流逐步形成多元化、差
异化的行业格局，现代化投
行初见雏形

• 组织的延展性和包容性：“一
个牌照，一次业务，一个部
门”→全方位挖掘客户需求

• 激励的业务孵化和资源协调
作用：服务公司愿景布局，
鼓励内部协同和跨部门承
揽，打通条线“牌照”壁垒

• 职能下沉：做实分公司，打
造综合营销服务平台

启示

人力资源引擎



证券行业发展核心能力地图
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证券行业发展重点

时代背景

国家：
深化改革

行业：
牛熊转换

社会：
移动互联

市场边界的全面
拓展与业务延伸

基础业务的内生
变化与转型升级

资产管理：
集合定向资产→泛资管

投行业务：
发行审核→发行注册

• 新三板全国扩容/分类
• 区域市场建立探索
• 自办柜台市场新兴

• 股权资管项目
• 债权资管项目
• 融资类资管项目
• 结构性管理项目

• IPO

• 并购重组
• 资本中介
• 私募债
• 股票配售
• 企业/政府债

• 融资融券
• 债券质押/报价回购
• 股权质押回购
• 自主行权及融资服务
• 个股期权
• 投资顾问
• 金融产品销售

取胜五大核心能力

风控能力
市场巨变和行业转换过程

中蕴含巨大风险

专业能力
市场组织者
产品设计者
资产定价者
风险管理者
财富管理者

资本实力
业务拓展范围和综合竞争
力越来越依赖于资本规模

基础能力
客户资源

品牌影响力
资源整合能力
应对变化能力

信息能力
线上线下互相付出
公司层面CRM搭建

IT系统整合能力

场外
市场

场内
市场
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在迈向现代化投行的道路上，券商根据自身禀赋，选择不同发展道路

代表券商

地域/业务
特色券商

互联网券商

禀赋
组织能力与人力
资源管理侧重点

综合化全产
业链券商

• 庞大的分支机构网络
• 完整融投研销平台，全产

业链覆盖
• 资本市场牌照齐全
（基金、期货、直投、国际）

• 深谙互联网营销，技术，
用户体验，擅长流量的引
入和价值挖掘

• 客户获取成本低，打通账
户较易

• 区域深度扎根，谙熟当地
客户情况

• 灵活的管理机制，迅速布
局能力

• 分支机构与相关业务板块
的联动

• 不同业务板块之间以公司
整体利益为考量的布局

• 业务板块与互联网金融部
门之间的联动（挖掘客户
价值）

• 复合型项目管理类人才的
招募与保留

• 快速协调协调新业务所需
资源的能力

• 对创新业务的孵化与成熟
业务激励的平衡



综合型券商的的组织架构经历从“业务中心、自成循环”到“客户
中心，横向贯通”的变迁

towerswatson.com
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业务
一

证券公司

销售

产品

风控

运营

业务
二

销售

产品

风控

运营

业务
三

销售

产品

风控

运营

架构
特点

• 分段满足不同客户需求
• “相互隔离”的操作方式
• 业务“小而全”自循环

驱动
因子

业务牌照一
客户需求一 业务牌照二

客户需求二
业务牌照三
客户需求三

业务
一

大型证券公司

业务
二

业务
三

架构
特点

• 存量客户的全产品链渗透
• 增量客户的全生命周期服务
• “信息流”、“资金流”、

“大运营体系”的贯通

驱动
因子

客户需求综合化，全生命周期价值

销售

风控

运营

牌照融合，混业经营和监管

信息流

资金流

大运营

横向贯通

客户覆盖
客户
覆盖

客户
覆盖

客户
覆盖

产品 产品 产品

产品与服务组合



质
控
内
核
二
部

随着组织架构的变化，综合型券商的部分总部职能下沉至分支机构
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总部职能下沉

传统券商投资银行

投
资
银
行
一
部

投
资
银
行
二
部

资
本
市
场
部

质
控
内
核

承揽承做 承销内核

区
域
分
公
司
A

区
域
分
公
司
B

营
业
部
A

营
业
部
B

通道业务 通道业务

大型券商投资银行

投
资
银
行
一
部

投
资
银
行
二
部

资
本
市
场
部

质
控
内
核
一
部

承揽承做 承销内核

区
域
分
公
司
A

区
域
分
公
司
B

营
业
部
A

营
业
部
B

中介业务 中介业务

承揽承做 承揽承做

职能下沉
业务输入

业务独立

调研发现

组织架构的变化带来做实分公
司，过去的一年中，韬睿惠悦观察
到综合型券商有以下两大变化：
• 总部职能下沉，以投资银行为

例，部分大型券商分公司已经
配置承揽甚至承做人员，分支
机构的业务输入，质控、承销
承压的同时部门盈利能力提升

• 分支机构承揽人员薪酬水平与
总部人员仍有较大差距

示例

129%

68%
36%

39%

189139101
165140

242
144

379

投行承揽

分支机构-创新销售

8 109

186 302392
233242

105%

74%
33%

69%

11

324
619

181

单位：千元



以客户为中心的组织架构重视业务板块协同，战略上弘扬内部协作文
化，制度层面实行基于创收要求的激励，执行层面加大考核问责力度
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建设全产业链现代化投行

增加收入
机会

提高单个
客户价值

提高资产
利用率

改善成本
结构

内
部
公
平

外
部
高
效

全面了解客户需求

跳出板块思维公司整体利益最大化

提升客户粘性及体验，避免轮番轰炸

降低内部沟通成本

财务

内部
协同
优势

收入
核算
原则

一般协作业务

特殊协作业务

按照既定收入分成比例切分并分别核算协作各方的业务收入

采取“一事一议”，事先拟订收入分配方案，报总裁室备案后执

不
重
复
计
算

明
确
主
体
部
门



以客户为中心的组织架构重视业务板块协同，战略上弘扬内部协作文
化，制度层面实行基于创收要求的激励，执行层面加大考核问责力度
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建设全产业链现代化投行

增加收入
机会

提高单个
客户价值

提高资产
利用率

改善成本
结构

内
部
公
平

外
部
高
效

全面了解客户需求

跳出板块思维公司整体利益最大化

提升客户粘性及体验，避免轮番轰炸

降低内部沟通成本

财务

内部
协同
优势

奖金
分配
原则

部门奖金

个人奖金

超额收益
全成本分摊

职能部门费用全额
分摊至前台业务部
门，明确创收要求

资金有偿使用
具有相同属性业务的
提取比例大致相当，

体现内部公平性

风险量化
对业务部门收益风险
进行量化评估，在收
入核算予以扣除，引
导业务人员关注风险

部门总奖励=部门年度超额收益×提取比例

=（部门净收入-资金成本-风险价值-1倍最低创收要求-分摊公司中后台部门奖金）×提取比例



回款共担风险

案例：业务门内部协同（I）：共担风险，共设目标，共享收益
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通道业务

承揽
部门

业务
部门

业务部门参与尽职
调查、组织评审、

贷后资金回款

业务部门仅负
责协助产品设
计、合同签

署、产品报备

承揽部门
承担风险

银行托管

业务部门
承揽
部门

业务
部门

债券
<X%

货币
<X%

权益
<X%

动态检视：不高于市场
同类产品的平均水平，
超出部分两部门承担

费用共设目标



投资共享收益

案例：资管部门内部协同（II）：共担风险，共设目标，共享收益
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结构化固收产品

优先级

管理费收益

风险级

投资收益

业务部门对优先
级资金成本报价

各部门寻找提供
优先级资金

业务部门享优先
级资金管理费用
50%+投资收益

承揽部门享低于
成本部分85%

资金低
于报价

风险级
为自有

&

承揽部门享优先
级管理费用50%

业务部门享有全
部投资收益

承揽部门享有业
绩收益40%

风险资金为业务部
门募集或公司自有

风险资金为承揽部
门募集

收益共享部分

资金
到位



某大型综合型券商对业务协同提出的深入思考

 长期利益和短期利益：基于业务贡献的激励，使得业务单元过于关注当

期利益最大化，进而忽略业务发展长远利益

 整体利益和局部利益：业务协作过程中，因收入切分比例等因素，协作

一方或双方的协同动力降低，协作“破产”

 市场波动和业务贡献：业务部门创收能力受到证券市场波动影响较大，

难以准确区分，影响激励效果
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 现金为王和明日之星：战略性或成长性业务的初创

期面临人少事多无收入局面，如何衡量贡献度

 占用资源和盈利能力：不同业务占用资源不同，如

何根据资源占用情况设定差异化奖励，同一业务盈

利能力也有差异，如何保证奖励的公平性和合理性
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现状起点

通道业务
• 证券交易
• 股票发行

顾问服务
• 财富管理
• 兼并收购
• 其他服务

资本中介
• 融资融券
• 质押融资
• 做市、避险

资本投资
• 直投
• 自营

扩展

升
级

1

2

从“传统通道业务”向“顾问服务”升级，例
如：
• 经纪业务：从提供经纪交易通道，升级至

提供财富管理建议、投资产品
• 投资银行：从提供IPO发行通道，升级至

提供兼并收购顾问、市值管理顾问等

1

从“通道业务”为主向“资本中介”、“资本投
资”拓展，例如：
• 预计融资类业务将不断发展，包括融资融

券、质押融资、资产证券化、结构融资等
• 场外市场的发展将带来大量做市、场外衍

生品创设等业务需求

2

综合型券商转型方向：经纪业务和投资银行将成为改革主战场

变革主题：升级与拓展



0.72%

0.16%

0.17%

0.09%

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

佣金率

开放佣金
行政限制

经纪业务：代理买卖证券收益增加，佣金率持续下滑，通道模式难以为继，
转型迫在眉睫

单位：亿元

佣金率

行业竞

争

客户结

构

根据成熟市场发展经
验，零售客户向机构
化转变是大势所趋，
将导致投资者议价能
力更强，交易更趋理
性、稳健，频率更
低。

面对网络开户的兴
盛、“一人一户”规
定的取消，如同美国
90年代，同质化严重
的券商佣金费率势必
下降。

新国九条颁布，创新大
会召开，民营券商、互
联网经纪牌照已放开，
外资准入门槛降低，一
些有技术/客户/资金优
势的“野蛮人”正在门
外虎视眈眈。
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1049

0.12%

0.08%

0.07%

0.05%

-0.01%
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0.09%

0.11%

0.13%
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代理买卖证券收益 行业平均佣金率

中国市场佣金率变化

-
41%

美国历史佣金率变化

线上折扣
经纪商兴起

经纪业务转型
互联网唤醒存量；
增大金融需求粘性

从关系营销逐渐
转变为专业营销

业务差异化；调整
团队激励挖掘存量

经纪业务存在挑战 客户结构 佣金率 行业竞争

资本投资类传统通道类 资本中介类 财富管理类



经纪业务薪酬-总部
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448

13 14

594

455

541

244238

10

205193

9 15

363
338

12

285
253

11

153144

8

121115

2013 2014

平均涨幅：7%

经纪业务固薪变化

735

11

349

9 108

316
218

670

363
267219

889

14

1.055

13

916

529

12

175 224

15

1.767

1.138
平均涨幅：47%

单位：千元

经纪业务全薪变化

经纪业务固浮比变化

• 经纪业务人员去除晋升因素固薪
增幅7%，全薪增幅47%

• 从薪酬结构上看，2015年经纪业
务人员固薪占比下降10个百分点

调研发现

57%
47%

43%
53%

变动奖金

20142013

固定薪酬

100%

资本投资类传统通道类 资本中介类 财富管理类



融资融券业务定位

绩效奖金制

• 与经纪业务一起计提
• 单独核算奖金

根据营业收入计提独立部门（前台定位）

独立部门（中台定位）

隶属于经纪业务

激励模式
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14000
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2012/5/1 2013/3/1 2014/1/1 2014/11/1

2012-2014融资融券余额

单位：亿元

融资融券：营收贡献可观，存在政策风险

2014年融资融券业务发展

我国融资融券业务采用了集中授信的交

易方式：

 市场化信用交易模式：美国为代表

 集中授信交易模式：日本为代表

 中间型信用交易模式：台湾为代表

两融被誉为券商“最赚钱，风险最小”

的业务，然而2015年初，证监会开始了对两

融业务的准入门槛的严格监管。

业务管理方面，根据公司战略区别对融

资融券的定位有所区别，激励模式上也存在

很大差异。

截止2014年底，A股融资
融券余额突破1万亿大关

资本投资类传统通道类 资本中介类 财富管理类
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