
券、基“武斗”扯碎“遮羞布”

基金苦修“内功”重构分仓利益链

本报记者 李良 黄淑慧

观点相左，言语不合，最终拳脚相加———发生在券商研究员与基金经理之间的戏剧性一幕，近日成为圈内热议话题。 在业内人士看来，诱发“武斗”的根源，表面看是双方对券商研究员所推荐个股的意见分歧，但深层次的原因，却是多年熊市正在不断削弱和挑战券商与基金业分仓利益链，致使两者之间矛盾日益尖锐。

“这场小小的打斗，之所以成为整个业内关注的焦点，是因为它折射出目前券商研究员靠‘服务式营销’来获取基金分仓佣金的模式已难以为继。 出于对券商研究质量的不满，许多基金公司正在强化自己的内部研究力量，这势必引发分仓利益链的重整，近而对券商研究造成巨大冲击。 ”业内人士表示，“一切最终会回到正轨上来，这也

是券商研究通过洗牌整合力量、健康发展的一次机会。 ”

矛盾撕开“冰山一角”

8月10日下午，某券商相关研究员赴某基金公司路演，推荐上市公司“银河磁体”。 基金方面人员对其大力推荐这样一家公司存有疑惑和不满，出言驳斥。 券商研究员对买方的步步呛声也无法忍受，最终愤然离场。 其间双方因此发生诸多言语上的激烈碰撞，并“升级”为肢体冲突。

从表面来看，双方对于“银河磁体”的判断相左是这起冲突的直接导火索。 但事情过后，业内纷纷感慨，冰冻三尺非一日之寒，买方与卖方投研之间的矛盾积累日深，发生这样的激烈冲突既是偶然也是必然，这起事件不过是券商、基金两大阵营之间矛盾的“冰山一角”。

券商为基金提供研究服务，并获取基金分仓佣金作为“对价”，这种合作模式已绵延多年。 但近些年来，双方阵营之间不和谐的因素与日俱增。

从买方的角度来看，近些年来券商提供的研究报告质量良莠不齐，导致基金对券商研究水平的信任度急剧下降。 多位公募基金经理私下与中国证券报记者交流时均表示，卖方推荐股票的“含金量”着实有限，很难给自己的投资决策提供参考和启发。 “每天打开邮箱，满目都是研究报告，内容却是乏善可陈，我现在都不大愿意看报告

了。 ”上海某基金经理向记者抱怨，“但我们不愿意看报告后，一个有趣的现象是，他们开始注重研究报告的标题，希望能靠题目的标新立异来吸引注意力，而问题在于，没有内容，光有标题，对我们的投资决策能有什么帮助？ ”

而站在卖方的立场，不少券商研究员也抱怨，基金投研人员以“衣食父母”的心态自居，对券商研究员缺乏应有的尊重。 但为了顺利争取到分仓或者维护好双方的合作关系，当观点产生分歧时，甚至完全不认同对方的观点时，券商研究员多是压抑真实想法，尽量回避与买方投研人员的争论。

熊市背景下，这种矛盾更被放大。 基金业绩的整体不佳乃至亏损，成为众多基金经理当前承受的最大压力。 但很显然，券商研究员们在此时并不能发挥“排忧解难”的作用，甚至反而误导了基金的判断。 而给券商支付的高比例佣金，也日益遭到来自持有人的质疑。

与此同时，由于二级市场和基金换手率的降低，给券商带来的分仓量也随之减少，拖欠佣金的现象屡见不鲜，卖方机构的生存环境愈发面临考验。 业内人士透露，上述券商与基金之间的冲突，对于路演标的的分歧固然是原因之一，该基金公司尚未完成2012年对该家券商的分仓计划，也一定程度上导致了矛盾的激化。

走样的“研究服务”

原本券商与基金之间的合作方式很简单：券商研究员们的任务，是通过“研究服务”，赢得基金公司投研团队的认可，让基金公司尽可能多地将旗下基金的交易放在该券商席位进行，券商因此获得交易佣金。这本是一个光明正大的交易，但多年来，在利益的驱动下，一些券商重服务甚于研究，甚至在服务中猛撒“添加剂”，使得原本简单

的利益链逐渐变形，一些不能见光的行为充斥其中，为今日二者尖锐矛盾的爆发埋下伏笔。

曾声名大噪的新财富分析师评选，是这一利益链的最大受益者之一。通过基金经理们单方面打分评选出的新财富分析师，成为各大券商争抢的香饽饽，待遇也因此一路扶摇直上，数百万年薪甚至直逼基金经理。业内人士告诉中国证券报记者，新财富分析师过去之所以成为争抢对象，并不一定是他们研究实力的雄厚，也在于他们能带

来巨量的基金分仓。

“只有和基金经理关系好的分析师，才有望当选为‘新财富分析师’，这是行业的潜规则。换句话说，你的研究报告是否出彩并不重要，重要的是你在基金业能有多深厚的人脉，这些人脉的分仓决策是否能为你左右。”该业内人士告诉记者，“这种潜规则的后果，便是研究员们并不都看重研究报告的质量，而是将更多的时间花在陪基金经

理们吃喝玩乐的‘服务’上，因为后者带来的利益更直接、更明显。 ”

这种重服务、轻研究的券商研究员生存模式，使得这个本应靠深厚研究积累方能“老当益壮”的行业，越来越变成一个吃“青春饭”的行业。 大家比拼的，不仅是研究力量的高低，更是服务基金经理的能力，很显然，越来越花样百出的“服务”是需要体力去支撑的，年轻的研究员们在这一点上更占优势。 “这个行业新生代涌现得很快，资深

分析师的优势被侵蚀得很厉害，而券商考核的根本又是分仓佣金，所以，我们的职业生涯也是‘短、平、快’，趁年轻时多挣点，到了没能力‘服务’了，再寻找出路。 ”某新财富分析师向中国证券报记者感叹。

这种模式导致的另一个恶果，无疑是券商研究报告质量的下降。绞尽脑汁在“服务”上不断创新的券商研究员们，经常很难下功夫在提高研究报告质量上，这也是近年来频频出现券商“研报门”的重要原因。不仅如此，巨量分仓佣金的诱惑，诱使更多的券商研究员加入战团，导致券商研究报告的低质量与高数量并举，已然令基金公司投

研团队头疼不已。

由于分仓利益不均，基金公司的投研团队内部也曾因此出现裂痕，引发了基金公司管理者们的警惕。某基金公司的一位基金经理因为券商研究员“服务”到位，曾擅自决定将所管理的基金分仓放在该券商，引发研究部门的集体抗议，抗议的理由便是该研究员的研究报告水平过低，令基金研究员们无法容忍。最终，该基金经理被迫撤销

了分仓的决定，但与研究部门的裂痕已难以修补。

“这种现象，过去在基金公司里面频频发生，不仅投研部门，其他相关部门甚至是高管都将分仓视为一块肥肉，纷纷插手这块业务，导致公司内斗不断，正常的投资行为受到严重影响。 ”某基金公司高管向记者表示，“所以有些公司已经开始规范分仓的权力分配，尽量削弱分仓利益对公司投资决策的不利影响。 ”

利益链重构进行时

就在券商与基金之间的“武斗”成为市场热议话题的时候，另一则消息开始在业内流传：多家基金公司联合向券商提出降佣要求，管理层也正在考虑“基金降低券商佣金20%”。 虽然目前这一方案尚在讨论阶段，但如果最终实施，对于目前券商研究的运作模式、基金与券商之间的利益链格局，无疑是一次巨大的冲击。

业内人士预期，在散户佣金率市场化下行的大背景下，加之基金对卖方研究的倚重近年来逐步弱化，万八左右的基金分仓佣金率的调整也是大势所趋。

事实上，由于近年来对于券商研究能力的不信任感增强，绝大多数基金公司都在扩充自己的研究队伍，改“借外力”为“修内功”。 以沪上一家大型基金公司为例，其投研团队已经由二、三十人扩充到六、七十人，增加的人手主要为研究员。 不少基金公司都表示，虽然卖方研究仍不容忽视，但其对投资决策的贡献度正在逐步被削弱，对于

个股的研判正越来越多地倚赖公司内部研究员。 而华夏基金近几年业绩突出，也被业内普遍认为与其建立上百人的投研团队、崇尚独立研究密不可分。

在此背景下，基金与券商合作模式的改变与利益链的重构或许也将成为题中应有之义，“重服务、轻研究的模式今后将难以为继。 在目前的市场背景下，对于我们基金业来说，首要的任务是提高基金投资水平，为基民提供优秀的业绩来挽回形象，所以我们对券商研究员的‘研究服务’要求，就要回到正轨上来，即强化研究能力，提供更

有价值的投资建议。 今后券商的分仓佣金率下调是趋势，而要获取基金分仓佣金，那就得提供一些真正有价值的报告。 ”某基金公司投资总监向中国证券报记者表示。

值得一提的是，眼下正值一年一度的 “新财富”中国最佳分析师排行榜评选活动拉开序幕，北京某大型基金公司已被传出可能不再参加评选。作为业内管理资产规模靠前的基金公司，该公司此前一直是“新财富”评选的重要票源。业内人士透露，每年为了新财富评选，券商针对基金公司的“拜票”行为接二连三，已经干扰了买方的日常

工作。 一些基金公司人士也对券商、基金之间这种建立在个人关系乃至利益交换上的合作模式心生反感。

不仅仅是买方，卖方也在反思这种模式的利弊。 有券商人士表示，花费重金“拜票”让分析师榜上有名，结果分析师转而跳槽，最终也是“赔了夫人又折兵”，因此一些券商也逐渐淡化了对新财富的追逐。 一些券商已经决定，如果分析师个人出于树立品牌的需要自主参选，公司不反对。 但公司层面不再参与评选，也不对评选工作给予支

持，不带队拉票。
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部研究员。 而华夏基金近几年业
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建立上百人的投研团队、崇尚独
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在此背景下， 基金与券商合

作模式的改变与利益链的重构或

许也将成为题中应有之义，“重服

务、 轻研究的模式今后将难以为

继。 在目前的市场背景下，对于我

们基金业来说， 首要的任务是提

高基金投资水平， 为基民提供优

秀的业绩来挽回形象， 所以我们

对券商研究员的 ‘研究服务’要

求，就要回到正轨上来，即强化研

究能力， 提供更有价值的投资建

议。 今后券商的分仓佣金率下调

是趋势，而要获取基金分仓佣金，

那就得提供一些真正有价值的报
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北京某大型基金公司已被传出可

能不再参加评选。 作为业内管理

资产规模靠前的基金公司， 该公

司此前一直是“新财富”评选的重

要票源。 业内人士透露，每年为了

新财富评选， 券商针对基金公司

的“拜票”行为接二连三，已经干

扰了买方的日常工作。 一些基金

公司人士也对券商、 基金之间这

种建立在个人关系乃至利益交换

上的合作模式心生反感。

不仅仅是买方，卖方也在反

思这种模式的利弊。 有券商人士

表示，花费重金“拜票”让分析师

榜上有名， 结果分析师转而跳

槽， 最终也是 “赔了夫人又折

兵”， 因此一些券商也逐渐淡化

了对新财富的追逐。 一些券商已

经决定，如果分析师个人出于树

立品牌的需要自主参选，公司不

反对。 但公司层面不再参与评

选， 也不对评选工作给予支持，

不带队拉票。
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观点相左， 言语不合， 最终拳脚相

加———发生在券商研究员与基金经理之

间的戏剧性一幕， 近日成为圈内热议话

题。 在业内人士看来，诱发“武斗”的根

源， 表面看是双方对券商研究员所推荐

个股的意见分歧，但深层次的原因，却是

多年熊市正在不断削弱和挑战券商与基

金业分仓利益链， 致使两者之间矛盾日

益尖锐。

“这场小小的打斗， 之所以成为整

个业内关注的焦点，是因为它折射出目

前券商研究员靠‘服务式营销’来获取

基金分仓佣金的模式已难以为继。 出于

对券商研究质量的不满，许多基金公司

正在强化自己的内部研究力量，这势必

引发分仓利益链的重整，近而对券商研

究造成巨大冲击。 ”业内人士表示，“一

切最终会回到正轨上来，这也是券商研

究通过洗牌整合力量、健康发展的一次

机会。 ”

矛盾撕开“冰山一角”

8

月

10

日下午，某券商相关研究员赴某基金公

司路演，推荐上市公司“银河磁体”。基金方面人员

对其大力推荐这样一家公司存有疑惑和不满，出

言驳斥。 券商研究员对买方的步步呛声也无法忍

受，最终愤然离场。其间双方因此发生诸多言语上

的激烈碰撞，并“升级”为肢体冲突。

从表面来看，双方对于“银河磁体”的判断相

左是这起冲突的直接导火索。但事情过后，业内纷

纷感慨，冰冻三尺非一日之寒，买方与卖方投研之

间的矛盾积累日深， 发生这样的激烈冲突既是偶

然也是必然，这起事件不过是券商、基金两大阵营

之间矛盾的“冰山一角”。

券商为基金提供研究服务， 并获取基金分

仓佣金作为“对价”，这种合作模式已绵延多年。

但近些年来， 双方阵营之间不和谐的因素与日

俱增。

从买方的角度来看， 近些年来券商提供的研

究报告质量良莠不齐， 导致基金对券商研究水平

的信任度急剧下降。 多位公募基金经理私下与中

国证券报记者交流时均表示，卖方推荐股票的“含

金量”着实有限，很难给自己的投资决策提供参考

和启发。“每天打开邮箱，满目都是研究报告，内容

却是乏善可陈，我现在都不大愿意看报告了。 ”上

海某基金经理向记者抱怨，“但我们不愿意看报告

后，一个有趣的现象是，他们开始注重研究报告的

标题，希望能靠题目的标新立异来吸引注意力，而

问题在于，没有内容，光有标题，对我们的投资决

策能有什么帮助？ ”

而站在卖方的立场，不少券商研究员也抱怨，

基金投研人员以“衣食父母”的心态自居，对券商

研究员缺乏应有的尊重。 但为了顺利争取到分仓

或者维护好双方的合作关系，当观点产生分歧时，

甚至完全不认同对方的观点时， 券商研究员多是

压抑真实想法，尽量回避与买方投研人员的争论。

熊市背景下，这种矛盾更被放大。 基金业绩

的整体不佳乃至亏损，成为众多基金经理当前承

受的最大压力。 但很显然，券商研究员们在此时

并不能发挥“排忧解难”的作用，甚至反而误导了

基金的判断。 而给券商支付的高比例佣金，也日

益遭到来自持有人的质疑。

与此同时， 由于二级市场和基金换手率的降

低，给券商带来的分仓量也随之减少，拖欠佣金的

现象屡见不鲜， 卖方机构的生存环境愈发面临考

验。 业内人士透露，上述券商与基金之间的冲突，

对于路演标的的分歧固然是原因之一， 该基金公

司尚未完成

2012

年对该家券商的分仓计划， 也一

定程度上导致了矛盾的激化。

走样的“研究服务”

原本券商与基金之间的合作

方式很简单： 券商研究员们的任

务，是通过“研究服务”，赢得基金

公司投研团队的认可， 让基金公

司尽可能多地将旗下基金的交易

放在该券商席位进行， 券商因此

获得交易佣金。 这本是一个光明

正大的交易，但多年来，在利益的

驱动下， 一些券商重服务甚于研

究，甚至在服务中猛撒“添加剂”，

使得原本简单的利益链逐渐变

形， 一些不能见光的行为充斥其

中， 为今日二者尖锐矛盾的爆发

埋下伏笔。

曾声名大噪的新财富分析师

评选， 是这一利益链的最大受益

者之一。 通过基金经理们单方面

打分评选出的新财富分析师，成

为各大券商争抢的香饽饽， 待遇

也因此一路扶摇直上， 数百万年

薪甚至直逼基金经理。 业内人士

告诉中国证券报记者， 新财富分

析师过去之所以成为争抢对象，

并不一定是他们研究实力的雄

厚， 也在于他们能带来巨量的基

金分仓。

“只有和基金经理关系好的

分析师，才有望当选为‘新财富分

析师’，这是行业的潜规则。 换句

话说， 你的研究报告是否出彩并

不重要， 重要的是你在基金业能

有多深厚的人脉， 这些人脉的分

仓决策是否能为你左右。 ”该业内

人士告诉记者，“这种潜规则的后

果， 便是研究员们并不都看重研

究报告的质量， 而是将更多的时

间花在陪基金经理们吃喝玩乐的

‘服务’上，因为后者带来的利益

更直接、更明显。 ”

这种重服务、轻研究的券商

研究员生存模式，使得这个本应

靠深厚研究积累方能 “老当益

壮”的行业，越来越变成一个吃

“青春饭”的行业。 大家比拼的，

不仅是研究力量的高低，更是服

务基金经理的能力， 很显然，越

来越花样百出的“服务”是需要

体力去支撑的，年轻的研究员们

在这一点上更占优势。 “这个行

业新生代涌现得很快，资深分析

师的优势被侵蚀得很厉害，而券

商考核的根本又是分仓佣金，所

以， 我们的职业生涯也是 ‘短、

平、快’，趁年轻时多挣点，到了

没能力‘服务’了，再寻找出路。 ”

某新财富分析师向中国证券报

记者感叹。

这种模式导致的另一个恶

果， 无疑是券商研究报告质量的

下降。 绞尽脑汁在“服务”上不断

创新的券商研究员们， 经常很难

下工夫在提高研究报告质量上，

这也是近年来频频出现券商 “研

报门”的重要原因。 不仅如此，巨

量分仓佣金的诱惑， 诱使更多的

券商研究员加入战团， 导致券商

研究报告的低质量与高数量并

举， 已然令基金公司投研团队头

疼不已。

由于分仓利益不均， 基金公

司的投研团队内部也曾因此出现

裂痕， 引发了基金公司管理者们

的警惕。 某基金公司的一位基金

经理因为券商研究员 “服务”到

位， 曾擅自决定将所管理的基金

分仓放在该券商， 引发研究部门

的集体抗议， 抗议的理由便是该

研究员的研究报告水平过低，令

基金研究员们无法容忍。 最终，该

基金经理被迫撤销了分仓的决

定， 但与研究部门的裂痕已难以

修补。

“这种现象，过去在基金公司

里面频频发生，不仅投研部门，其

他相关部门甚至是高管都将分仓

视为一块肥肉， 纷纷插手这块业

务，导致公司内斗不断，正常的投

资行为受到严重影响。 ”某基金公

司高管向记者表示，“所以有些公

司已经开始规范分仓的权力分

配， 尽量削弱分仓利益对公司投

资决策的不利影响。 ”
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