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5 月 19 日，证券时报记者从相关渠道获

悉，中信信托董事长吕天贵有任职变动——

或将出任中信银行行长，这一职位已空缺

数月。

中信信托与中信银行同属中信集团，目前

中信信托新任董事长人选尚未公布。

根据中信信托 2025 年年报资料，吕天贵

2025年 9月开始出任中信信托董事长。他毕

业于四川大学工商管理专业，1993年 8月在中

国银行吉林市分行工作；2003年 1月入职中信

银行，曾任信用卡中心总裁，零售银行部总经

理、私人银行部总经理，中信银行业务总监、党

委委员、副行长。

2025年初，时任中信信托董事长芦苇调任

中信银行行长，吕天贵则从中信银行副行长岗

位调任中信信托董事长。2025年 12月，中信

银行时任行长芦苇调任中国邮政集团副总经

理，并兼任邮储银行党委书记、行长（2026年 2
月任职资格获监管核准）。芦苇离任后，中信

银行行长一职一直空缺，由中信银行董事长方

合英代为履行行长职责。

目前，中信信托总经理为涂一锴。他于

2008 年 12 月入职中信信托，历任部门副总

经理、部门总经理、业务总监、副总经理、党委

委员。报告期内，涂一锴任中信信托党委副

书记、董事、总经理、董事会秘书。

2025 年末，中信信托管理信托资产规模

首超 3 万亿元，达到 3.79 万亿元。凭借规模

大 增 44.6% ，中 信 信 托 也 重 回 行 业 第 一 。

2025 年，中信信托实现营业总收入 63.26 亿

元，同比增长 17.60%；实现归母净利润 30.52
亿元，同比增长 15.04%。同年，中信信托新

增信托项目 3441个，为受益人分配信托收益

367亿元。

与此同时，中信信托顺应监管导向，持续

优化信托业务结构，资产服务信托规模占比达

到 47%。截至 2025 年末，中信信托资产服务

信 托 规 模 17953 亿 元 ；资 产 管 理 信 托 规 模

19422亿元；公司已累计备案慈善信托 23单，

累计备案规模约17.6亿元，位居行业第一。从

中信信托的信托资产分布来看，证券市场占比

23.14%，工商企业占比 33.87%，金融机构、房

地产分别占比27.7%、2.84%。

去年末，中信信托固有资产 417亿元，其中证券市场占比

50.4%，金融机构占比26.8%。

中信信托是中信集团系统重要性成员企业，目前注册资

本 112.76亿元，股东为中国中信金融控股有限公司，最终实际

控制人为中国中信集团有限公司。
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证券时报记者 谢忠翔

理财公司加大费率优惠的脚步仍未

停歇。

近日，又有多家银行理财公司密集

下调产品费率，通过价格战争抢来自“存

款搬家”的资金——有的公司将产品费

率一次性下调超过 50个基点（BP），有的

公司甚至将固定管理费、销售服务费直

接降至零费率。

一边是“卷费率”，另一边则是发力跨

行代销。数据显示，截至 3月末，除母行

代销外，全市场有 617家机构代销理财公

司产品，理财公司行外代销网络进一步扩

大。然而，在费率价格战和拓宽销售渠道

的背后，理财公司的盈利图景却呈现分

化，部分头部机构利润激增，一些中尾部

机构却不得不面临盈利滑坡。

银行理财卷费率又拓渠道
行业盈利格局生变
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证券时报记者注意到，近期招银理

财、宁银理财、建信理财、华夏理财等公司

陆续发布旗下产品费率调整公告，对旗下

部分产品的销售服务费与投资管理费进

行阶段性下调，既有费率降至0%的“地板

价”，也有大量降至 0.01%或 0.05%的“准

零费率”。

据Wind统计，仅 5月以来，理财公司

就已发布近 900条费率调整公告（含结束

优惠公告），覆盖国有行、股份行及城商行

系理财公司以及部分中小银行自营理

财。值得注意的是，此类降费多为阶段性

促销手段，而非永久性调整。优惠期普遍

较短，多为 1—3个月，到期后费率将恢复

至产品说明书约定水平。

比如，宁银理财于5月19日公告将旗

下 20款产品的销售服务费年化费率从此

前的 0.45%—0.50%下调至 0%，对部分产

品 的 固 定 管 理 费 从 0.5%大 幅 下 调 至

0.03%。5月14日、19日，招银理财分别将

多款“招睿”系列固收产品的固定投资管理

费从0.15%—0.2%下调至0%，优惠时间在

数十天至2个多月不等。此前，该公司还

有产品宣布“净值低于1元不收管理费”。

业内研究人士表示，此轮行业集中降

费，既是出于吸引客户、提升产品竞争力

的市场行为，也呼应了监管部门推动的

“减费让利”政策导向。还有受访者指出，

近期费率下调也有一定特殊之处，在“存

款搬家”背景下，一些理财公司为降费揽

客已不惜成本，竞争较为激烈，部分理财

公司被迫卷入价格战。

理财产品再掀“降费潮”

在费率竞争白热化的同时，理财公司

正加速构建多元化的代销网络以突破母

行渠道瓶颈。

银行业理财登记托管中心数据显示，

截至3月末，31家理财公司的产品打通了

其他银行代销渠道，全市场有 617家机构

跨行代销理财公司产品，机构数量分别较

年初、去年同期增加24家、42家。

主要理财公司行外代销产品占比的

变化，也反映了跨行代销的扩张。证券时

报记者从行业内获取的最新独家数据显

示，在管理规模均超过1万亿元的14家国

有行、股份行理财公司中，截至4月末，华

夏理财母行外代销规模占比超过64%，交

银理财、光大理财这一占比也分别超

57.7%、56%，较年初进一步上升。此外，

浦银理财的这一占比超过 44%，兴银理

财、信银理财、民银理财的这一占比也均

超过30%。

以华夏理财为例，根据近日披露信

息，该公司大力布局行外代销渠道，目前

行外代销机构数量已突破 220家，行外代

销及直销规模占比超过65%，在行业内处

于领先水平。

与此形成明显对比的是部分国有行

理财公司，由于母行自身渠道覆盖面大，

因此它们对行外代销的重视程度不如股

份行理财公司，导致行外代销能力的提升

相对较慢。比如建信理财、工银理财和农

银理财，行外代销规模占比均低于 10%。

不过，国有行理财公司目前也开始逐渐拓

展行外代销，与地方银行开展代销业务合

作，加速布局县域等下沉渠道。

有理财公司人士对证券时报记者表

示，地方中小银行深耕县域市场，具有一

定的本地客群优势。在一些大型银行网

点覆盖有限的地区，理财公司与当地银

行合作，能够更快速触达下沉客群，助力

理财销售增长。对于地方银行而言，由

于净息差承压，代销理财能够提高其中

间业务收入，因此也有动力与理财公司

合作代销产品。

跨行代销渠道加速扩容
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费率下行与渠道扩张的双重压力，正

直接作用于理财公司的利润表，理财公司

的业绩分化态势愈发明显。

根据上市银行 2025年年报数据，在

25家披露净利润数据的理财公司中，有

17家实现不同程度增长，另有8家净利润

下滑。

总体上，国有行理财公司业绩表现突

出。2025年，农银理财实现净利润 37.54
亿元，同比增幅达 91.94%，一举超越招银

理财登顶行业，成为年度“黑马”；中银理

财则实现净利润 24.99 亿元，同比增长

27.31%；工银理财、交银理财、中邮理财的

净利润增速也均超10%。

股份行理财公司则呈现“冰火两重

天”。招银理财以 27.26 亿元的净利润

位列第二，但同比下降 0.47%；兴银理

财、平安理财的净利润同比降幅分别为

4.01%、23.20%。与此相对，浦银理财净

利润同比大幅增长 41.34%，华夏理财、

光 大 理 财 的 净 利 润 同 比 增 幅 分 别 为

39.03%、24.52%。

在规模靠后的理财公司中，个别公司

净利润下滑较为明显。例如，青银理财

2025年实现净利润1.87亿元，同比大幅下

滑 37.04%；广银理财净利润 2.54亿元，同

比下降 8.96%；杭银理财、北银理财、恒丰

理 财 净 利 润 则 分 别 同 比 下 降 5.86%、

4.13%、2.80%。

分析人士表示，理财公司业绩悬殊的

深层次原因，在于各机构在投研能力、产

品创新与母行协同上的差距被低利率环

境进一步放大，未来竞争的关键在于平衡

业绩增长与风险控制，在收益弹性与稳健

性之间找到最优解。

盈利格局显著分化
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证券时报记者 安毅

汽车金融公司龙头再次易主。

证券时报记者梳理具有可比数据的

23家汽车金融公司2025年度经营业绩发

现，2024年晋升行业龙头的梅赛德斯-奔

驰汽车金融资产规模缩水，已被奇瑞徽银

汽车金融、吉致汽车金融反超。

值得一提的是，奇瑞徽银汽车金融

的年度净利润还完成了对上汽通用汽车

金融的反超，晋升行业榜首。后者总资

产曾长期位居行业第一，并率先突破千

亿元大关。

汽车金融公司龙头再易主

汽车金融公司的主要产品包括零售

汽车贷款和经销商汽车贷款，并侧重零售

贷款业务，即为个人消费者购买新车或二

手车提供贷款服务。

目前，监管部门共批准设立了 25家

汽车金融公司（其中华泰汽车金融已获批

复进入破产程序），均为厂商系汽车金融

公司。

在汽车行业景气度变动、商业银行冲

击、燃油车和新能源汽车竞争格局发生变

化等因素的综合影响下，2022年之后汽车

金融公司整体资产规模持续下行。不过，

据证券时报记者统计，剔除未披露数据的

沃尔沃汽车金融（中国）以及进入破产程

序的华泰汽车金融，其余 23家汽车金融

公司去年资产规模止跌回升，全年增量超

540亿元。其中，吉致汽车金融、奇瑞徽银

汽车金融、一汽汽车金融、北汽汽车金融

（杭州）、上海东正汽车金融、东风汽车金

融等资产规模增量均在百亿元以上。

与此同时，昔日行业龙头上汽通用汽

车金融总资产继续大幅缩水至 490亿元，

2024年登顶龙头的梅赛德斯-奔驰汽车金

融资产规模也缩水至 755亿元左右，行业

分化态势明显。在此基础上，奇瑞徽银汽

车金融、吉致汽车金融先后完成对梅赛德

斯-奔驰汽车金融的反超，去年末资产总

额分别达889亿元、776亿元，前者新晋成

为行业龙头。

资料显示，奇瑞徽银汽车金融成立于

2009年 4月，是继 9家外资汽车金融公司

之后，原银监会批准的首家自主品牌汽车

厂商与本土银行合资成立的汽车金融公

司。目前，奇瑞徽银汽车金融总股本为50
亿元，奇瑞汽车、奇瑞控股集团、徽商银行

分别持股49%、31%、20%。

多家公司净利润“腰斩”

在资产规模恢复增长的同时，汽车金

融公司的经营业绩继续承压，且同样呈现

愈加明显的分化趋势。

数据显示，有可比数据的 19家汽车

金融公司 2025年合计实现净利润 96.7亿

元，同比减少 33.9%，仅宝马汽车金融（中

国）、东风汽车金融和瑞福德汽车金融实

现正增长。其中，丰田汽车金融（中国）、

东风日产汽车金融、上海东正汽车金融、

广汽汇理汽车金融净利润降幅均超过

50%，长安汽车金融、大众汽车金融（中

国）的净利润降幅也接近50%。

作为昔日行业龙头，上汽通用汽车金

融此前年度营业收入、净利润规模长期位

列行业第一，但去年该公司仅实现营业收

入 30.7亿元、净利润 12亿元，分别同比下

滑 33.6%、47.8%。2024年一度登顶行业

龙头的梅赛德斯-奔驰汽车金融去年实现

营业收入 28.5亿元、净利润 12.3亿元，分

别同比减少22.4%、31.5%。

新龙头奇瑞徽银汽车金融则实现了

较好的业绩增长。去年，该公司营业收入

达 44.6亿元，同比增长 12%；净利润虽然

同比减少 6.5%至 16亿元左右，但完成了

对上汽通用汽车金融的反超。

此外，吉致汽车金融虽然近年来资产

规模持续保持百亿级扩张，但盈利表现偏

弱。2025年，该公司营业收入微增至近

26亿元，净利润则同比下滑 40.8%至 6.3
亿元。

在资产质量方面，相较于其他金融机

构，汽车金融公司抵押贷款占比高，违约

贷款计提、核销、处置模式相对成熟，总体

资产质量较为稳定。

头部车企竞争依旧激烈

主机厂设立汽车金融公司是为了刺

激消费者贷款购车需求，进而促进其旗下

汽车品牌销量，实际经营过程中也往往会

给予汽车金融公司贴息支持。此外，汽车

金融公司也主要是为本品牌的经销商及

零售客户提供金融服务。因此，汽车金融

公司的信用资质、经营情况和主机厂基本

面高度相关。

中国汽车工业协会数据显示，2025年

我国汽车产销分别完成了 3453.1 万辆、

3440万辆，同比分别增长10.4%、9.4%，且

汽车产销连续三年保持在 3000万辆以上

规模。其中，新动能加快释放，新能源汽

车产销分别完成 1662.6万辆、1649万辆，

同比分别增长 29%、28.2%，连续 11年位

居全球第一。目前，新能源汽车占汽车新

车总销量的比重超过了50%。

“我国汽车行业继续展现强大的发展

韧性和活力。”中国汽车工业协会副秘书

长陈士华表示，2025年，“两新”政策加力

扩围、企业新品密集上市、终端需求持续

释放，汽车产销实现了超预期增长。

新世纪评级出具的行业研究报告认

为，“两新”政策的延续为汽车市场稳定提

供了较强支撑，随着新能源汽车保有量不

断提升，2026年头部车企的竞争仍将持

续。该报告还称，在宏观经济和汽车市场

企稳的背景下，汽车金融公司的资产和业

务规模有望回升，但受各主机厂产销量变

化情况的影响，汽车金融公司个体业务状

况仍将持续分化。

联合资信报告则指出，在汽车贷款市

场饱和度增加、行业竞争日趋激烈、汽车

产业转型升级逐步深化的背景下，在新能

源汽车和二手车市场发展较好的汽车金

融公司或将更具竞争优势。

23家汽金公司资产规模止跌回升 行业龙头再易主

证券时报记者 孙翔峰

近日，证券时报记者通过多方信息确认，国泰海通证券

研究所宏观首席分析师梁中华已正式离职，下一站将加盟某

买方机构。

6月初，国泰海通将举行 2026年中期策略会。在公司日

前发布的会议议程上，进行宏观经济和政策展望的已经不是

梁中华，而是国泰海通证券宏观研究联席首席分析师汪浩。

公开资料显示，梁中华于 2011 年获得北京大学金融学、

统计学双学士学位，2015 年获得北京大学经济学博士学位，

毕业后加盟海通证券。2018 年，梁中华从海通证券辞职，转

入中泰证券担任宏观首席分析师一职。2020年底，梁中华选

择回归海通证券，继续担任宏观首席分析师。随着国泰君安

与海通证券完成合并，梁中华担任国泰海通证券宏观首席分

析师。

今年 3月，在国泰海通证券研究所举办的 2026年春季策

略会上，梁中华发表了主题演讲——《大变局：“信任”的重定

价》。他认为，“信任”是过去几十年全球化的重要基石，随着

各国互信水平下降，全球秩序开始重塑，全球化的经济体系、

货币体系、大类资产定价框架都在重构。在这种背景下，全球

核心资源、核心技术、核心制造等“硬核”供应链资产具有中长

期配置价值，黄金的行情并没有结束，美元美债等资产会继续

重定价。梁中华还表示，2026年国内宏观关键是“稳价格”，内

需偏弱需财政边际加力、节奏前置，货币政策或延续降息。同

时，房地产“量”已超调，但稳房价核心在稳预期；居民财富正

经历第三次“大迁徙”，在保本基础上追求稳定收益。

合并后，国泰海通研究所经历了比较大的变化，营收规

模和分仓佣金总额均快速上升。国泰海通设立了研究与机

构业务委员会，统筹管理研究所、政策和产业研究院两个公

司总部一级部门，形成了“一所一院”的组织架构。

国泰海通在 2025年年报中表示，2026年，研究业务将持

续锻造卖方研究与高端智库研究的专业能力，加强研究覆盖

的广度与深度，打造具有国际影响力和本土定价权的一流证

券研究品牌以及具有行业引领力的高端智库平台，持续提升

在重点研究领域的行业影响力。同时，增强对客户服务的牵

引力和带动力，深度服务“投资+投行+投研”联动机制，持续

打造数据驱动的研究新生态，加快构建覆盖全球、协同联动

的研究服务体系，助力“中国视角”在全球资本配置中发挥更

大作用。

根据公募基金 2025年年报披露的分仓佣金数据，国泰海

通去年实现公募基金分仓佣金收入 6.68 亿元，行业排名从

2024年合并前分列第 7、第 11位，跃升至行业第 2位。

国泰海通宏观首席“转会”
下一站将加盟买方机构

■ 理财公司业绩悬殊的
深层次原因，在于各机构在
投研能力、产品创新与母行
协同上的差距被低利率环
境进一步放大，未来竞争的
关键在于平衡业绩增长与
风险控制，在收益弹性与稳
健性之间找到最优解。


