
研报竟成反向指标 利益博弈谁是幕后推手

本报记者 张舒琳 李惠敏

A股市 场 结 构 性 行 情 的 极 致 演 绎 ， 火 了 一 些 赛 道 ， 在 公 司 股 价 走 高 之 时 ， 往 往 有 人 再 添 一 把 火 。 近 日 ， 有 券 商 预 测 宁 德 时 代 2060 年 业 绩 中 枢 ， 还 有 券 商 将 其 目标价一再调高。

然而，对一些见怪不怪的投资者而言，有的研报却成了反向指标。 研报看多即意味着提醒投资者，此时该保持冷静了。 有人认为，对于此类研报需要关注背后的推演逻辑；也有人认为，这个现象是市场多方推动的结果。 对投资者而言，有深度的研究报告仍具有稀缺价值。

大胆预测引争议

近 日 ， 某 券 商 研 报 因 为 过 于 长 远 的 大 胆 预 测 而 意 外 火“出 圈 ” ———站 在 2021 年 的 当 下 ， 直 接 预 测 宁 德 时 代 储 能 业 务 到 2060 年 的 营 收 中 枢 。

这并非孤例。 日前，在宁德时代股价创下盘中历史新高之际，还有另一知名券商趁热调高目标价，研报中给予宁德时代2023年65倍市盈率的估值，目标价为754元，距离当日的股价还有37%的上涨空间。 但从研报发布之后，宁德时代股价便震荡下跌，最新股价494 .11元，相较于高点已经跌逾15%。

这与半年多以前茅台的命运惊人相似。 今年春节前，在茅台股价冲破2600元之际，有券商随之抬升估值，将其目标价调高至3000元，并在标题里喊出“三万亿从头越” 的口号。

然 而 ， 这 份 备 受 瞩 目 的 研 报 ， 随 即 就 遭 到 市 场“打 脸 ” 。 茅 台 股 价 在 创 下 历 史 新 高 后 开 启 了 一 路 下 跌 的 走 势 ， 最 新 股 价 为 1548 元 ， 若 要 达 到 上 述 券 商 所 给 的 目 标 价 ， 还 需 要 接 近 翻 倍 的 涨 幅 。

不少股民戏称，这些在市场火热时“火上浇油” 的研报，已然成了反向指标。 而对于上述颇有些博眼球意味的估值方法，某知名分析师直言：“我觉得买方也不会认可，大家都只是当个段子听听 。 ”

显然，作为用真金白银参与市场的基金机构，面对这些研究结论，并不能简单地一笑而过。 对于诸如“2060年业绩中枢”“运动式估值” 等大胆预测，投资者该如何解读？

沣京资本基金经理吴悦风表示，相比结论 ，更应关注研究员写这份报告的思维和框架。 以宁德时代某研报为例，核心所体现的是当前新能源整车的渗透率数据非常低，虽然汽车的销售总量增速目前在缓慢下滑 ，但新能源车处于细分领域景气度上行的特殊情况。 研报所描绘的是一个在市场情绪极度乐观或市场预期持续往上的情景下，估值上限能达到的量级 。 吴悦风表示，以新能源行业为例，其中一些细分行业的业绩是能算清楚的，往后推三年估值也能看得懂 ；但另外一些细分行业短期内没有落地的可能性，往后推三年甚至一年都算不清 。

同时，对于卖方提供的研报，买方也并不十分关注卖方给予的买入或增持评级，以及非常见的估值方法。 一位基金经理表示：“看研报时只关注其中的数据图表，引用一些卖方数据，具体投资还是需要根据买方内部报告，通过自身的逻辑框架来得出结论 。 ”

语出惊人意欲何为

细 数 这 些 语 出 惊 人 的 研 报 ， 大 多 出 现 在 结 构 化 行 情 较 显 著 的 时 候 ， 并 聚 焦 于 市 场 受 宠 的 热 门 赛 道 。 而 高 调 预 测 的 背 后 ， 实 际 上 是 市 场 参 与 者 利 益 的 博 弈 。 在 基 金 经 理 看 来 ， 这 样 的 大 胆 预 测 早 已 不 新 鲜 ， 背 后 的 意 图 也 清 晰 明 了 。

北 京 某 私 募 投 资 总 监 林 洋 （ 化 名 ） 调 侃 ： “卖 方 肯 定 是 什 么 涨 推 什 么 ， 比 如 某 个 交 易 日 券 商 股 涨 停 ， 晚 上 就 出 现 一 堆 推 券 商 板 块 的 报 告 。 如 果 转 天 该 板 块 大 跌 ， 就 没 有 人 说 话 了 。 一 旦 接 着 上 涨 ， 立 马 就 上 调 估 值 。 如 果 涨 了 一 倍 ， 今 年 的 估 值 就 不 够 了 ， 马 上 看 到 三 年 后 。 ”

他表示：“主要是因为看涨才是研究报告的终极卖点。 买方其实更愿意接受看涨的报告，由于 A股做空机制不健全，即使卖方算出现在的估值太高，公开唱空股价，这份研究报告也没有卖点。 更重要的是，卖方要维护与上市公司的关系，即使认为估值太贵需要回调，也不会在研报里公开透露。 ”

卖方面临的隐形压力也是上述现象的重要推手。 一位私募人士表示，市场各方的压力都很大，就像那些没踩准风口的基金经理会被基民指着鼻子教他操作一样 ，作为卖方的券商，压力比基金经理更大，不顺着风口推，没有派点就不会有奖金。

不过，在A股结构化突出的市场行情下，许多行业数据表现一般，只有诸如新能源和涉及供给侧改革等部分行业相对较好，且行业刺激因素较多，投资者也更愿意为表现好的板块买单，从而导致对高估值的容忍度普遍提升。 某知名分析师表示：“现在许多行业缺乏景气度，大家目光都聚集在新能源赛道，这些研报估算终值只是表达方式夸张了一些，而高估值的本质是在追求高景气赛道。 ”

吴悦风认为，所有市场参与方都是这个现象的背后推动者。 “国内的投资行业就像‘鸡娃’ 的家长，普遍都有焦虑。 为了吸引客户扩大规模，基金经理总是会想尽办法提高收益率，押赛道就成了部分基金经理的手段之一，而很多个人投资者也非常偏好这一点。 投资动作变形就推动了市场风格更趋极致，那么卖方的行为随之改变。 ” 吴悦风表示，最终多方力量博弈形成微妙的平衡，也就不难解释为何研报里会出现透支未来的“运动式估值” 。

卖方服务走向何方

对 于 部 分 缺 乏 深 入 研 究 、 喊 口 号 式 的 研 报 ， 有 基 金 经 理 直 接 用 平 庸 来 形 容 其 研 究 价 值 ：“现 在 很 少 能 碰 到 让 人 觉 得 研 究 非 常 深 刻 的 卖 方 。 整 体 而 言 ， 卖 方 研 究 基 本 是 全 市 场 同 步 的 。 如 果 等 到 研 报 出 来 再 去 买 ， 已 经 落 后 于 市 场 了 。 ”

吴悦风也表示，买方对于重仓的标的，需要特别深度的研究，这时候卖方给予的服务和支持未必足够。

但是，这并不意味着券商研报正在逐渐失去价值。 在基金经理看来 ，券商研报仍然是日常研究中非常重要的参考工具，其主要价值在于提供基础的研究框架。

在吴悦风看来，在一些特定的选股周期和选股时点，卖方的重要性就有所体现。 例如，若需要选出某一行业中某个指标做得最好的企业，卖方涉及的宽度是更广的。 买方的人数比较少，除了大型公募基金公司，中等公募和私募配备的研究员也就几十个，相比动辄近百人的卖方研究所，研究力量肯定不足。 尤其是在当前上市公司越来越多，部分次新股基本面也不错的背景下，买方全部覆盖其实很难。

林 洋 也 表 示 ， 在 研 究 一 家 公 司 时 ， 一 般 要 先 找 两 三 家 券 商 来 分 别 讲 解 ， 接 着 由 自 身 研 究 员 再 做 深 入 研 究 。 券 商 通 过 对 行 业 的 深 度 研 究 ， 可 以 在 短 时 间 内 把 公 司 历 史 、 管 理 层 等 基 础 信 息 讲 清 楚 ， 然 后 投 资 人 再 根 据 自 己 的 经 验 加 强 研 究 。

某北京公募基金经理表示，有时候其持仓的个股一直下跌，但进行过基本面分析后也找不到原因，这时就需要和一些宏观 、政策方面的券商分析师进行具体讨论 。

还有一种观点认为，券商研究所现在的价值更多体现在引荐上市公司、组织定制化调研、专家访谈等方面提供服务。 一位公募人士指出，现在卖方服务已经不是简单的研究分析，还包括组织路演 、调研、数据处理等服务。

而在多位基金经理看来 ，研究本身的价值才是关键。 “组织调研、约见高管这些附加服务虽然也很重要，但只有重仓股或者重点关注的公司才需要深入交流 ，并不是对所有公司都需要这些服务。 我们还是希望卖方对公司研究能更深一些。 ” 林洋表示。

某 券 商 首 席 分 析 师 表 示 ， 卖 方 研 究 不 可 能 消 亡 ， 目 前 卖 方 的 问 题 是 同 质 化 研 究 过 剩 。 市 场 需 求 还 是 有 ， 只 不 过 供 给 过 剩 。 “买 方 研 究 水 平 的 上 升 也 和 数 量 众 多 的 卖 方 研 究 相 关 ， 脱 离 了 卖 方 研 究 ， 买 方 就 是 无 本 之 木 。 打 个 比 方 ， 多 家 券 商 的 行 业 分 析 师 提 供 研 究 服 务 ， 对 买 方 而 言 ， 能 掌 握 的 行 业 信 息 肯 定 比 单 一 券 商 多 很 多 。 ” 他 表 示 ， 当 供 给 过 剩 后 ， 若 是 碰 上 市 场 不 好 的 时 候 ， 尾 部 的 券 商 研 究 就 会 被 市 场 淘 汰 ， 但 市 场 若 是 变 好 ， 又 有 新 的 卖 方 力 量 加 入 。

上述知名分析师认为：“卖方服务已经出现集中化趋势。 随着买方规模差异逐渐拉大，管理人向头部集中，卖方的研究服务也随之集中化。 管理500亿元规模的基金经理 ，得到的服务一定比管理 50亿元规模的更及时、更全面。 ”

宁德时代上市以来市盈率（TTM）变化
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大胆预测引争议

近日，某券商研报因为过于长远的大胆预

测而意外火 “出圈” ———站在2021年的当下，

直接预测宁德时代储能业务到2060年的营收

中枢。

这并非孤例。日前，在宁德时代股价创下盘

中历史新高之际， 还有另一知名券商趁热调高

目标价，研报中给予宁德时代2023年65倍市盈

率的估值，目标价为754元，距离当日的股价还

有37%的上涨空间。 但从研报发布之后，宁德时

代股价便震荡下跌，最新股价494.11元，相较于

高点已经跌逾15%。

这与半年多以前茅台的命运惊人相似。 今

年春节前，在茅台股价冲破2600元之际，有券商

随之抬升估值，将其目标价调高至3000元，并在

标题里喊出“三万亿从头越” 的口号。

然而，这份备受瞩目的研报，随即就遭到

市场“打脸” 。 茅台股价在创下历史新高后开

启了一路下跌的走势， 最新股价为1548元，若

要达到上述券商所给的目标价，还需要接近翻

倍的涨幅。

不少股民戏称，这些在市场火热时“火上浇

油” 的研报，已然成了反向指标。 而对于上述颇

有些博眼球意味的估值方法， 某知名分析师直

言：“我觉得买方也不会认可，大家都只是当个

段子听听。 ”

显然， 作为用真金白银参与市场的基金机

构， 面对这些研究结论， 并不能简单地一笑而

过。 对于诸如 “2060年业绩中枢”“运动式估

值” 等大胆预测，投资者该如何解读？

沣京资本基金经理吴悦风表示，相比结论，

更应关注研究员写这份报告的思维和框架。 以

宁德时代某研报为例， 核心所体现的是当前新

能源整车的渗透率数据非常低， 虽然汽车的销

售总量增速目前在缓慢下滑， 但新能源车处于

细分领域景气度上行的特殊情况。 研报所描绘

的是一个在市场情绪极度乐观或市场预期持续

往上的情景下，估值上限能达到的量级。吴悦风

表示，以新能源行业为例，其中一些细分行业的

业绩是能算清楚的， 往后推三年估值也能看得

懂； 但另外一些细分行业短期内没有落地的可

能性，往后推三年甚至一年都算不清。

同时，对于卖方提供的研报，买方也并不十

分关注卖方给予的买入或增持评级， 以及非常

见的估值方法。 一位基金经理表示：“看研报时

只关注其中的数据图表，引用一些卖方数据，具

体投资还是需要根据买方内部报告， 通过自身

的逻辑框架来得出结论。 ”

语出惊人意欲何为

细数这些语出惊人的研报， 大多出现在

结构化行情较显著的时候， 并聚焦于市场受

宠的热门赛道。 而高调预测的背后，实际上是

市场参与者利益的博弈。 在基金经理看来，这

样的大胆预测早已不新鲜， 背后的意图也清

晰明了。

北京某私募投资总监林洋（化名）调侃：

“卖方肯定是什么涨推什么， 比如某个交易

日券商股涨停， 晚上就出现一堆推券商板块

的报告。 如果转天该板块大跌，就没有人说

话了。一旦接着上涨，立马就上调估值。如果

涨了一倍，今年的估值就不够了，马上看到

三年后。 ”

他表示：“主要是因为看涨才是研究报告的

终极卖点。买方其实更愿意接受看涨的报告，由

于A股做空机制不健全， 即使卖方算出现在的

估值太高，公开唱空股价，这份研究报告也没有

卖点。更重要的是，卖方要维护与上市公司的关

系，即使认为估值太贵需要回调，也不会在研报

里公开透露。 ”

卖方面临的隐形压力也是上述现象的重要

推手。 一位私募人士表示，市场各方的压力都很

大， 就像那些没踩准风口的基金经理会被基民

指着鼻子教他操作一样，作为卖方的券商，压力

比基金经理更大，不顺着风口推，没有派点就不

会有奖金。

不过，在A股结构化突出的市场行情下，许

多行业数据表现一般， 只有诸如新能源和涉及

供给侧改革等部分行业相对较好， 且行业刺激

因素较多， 投资者也更愿意为表现好的板块买

单，从而导致对高估值的容忍度普遍提升。某知

名分析师表示：“现在许多行业缺乏景气度，大

家目光都聚集在新能源赛道， 这些研报估算终

值只是表达方式夸张了一些， 而高估值的本质

是在追求高景气赛道。 ”

吴悦风认为， 所有市场参与方都是这个现

象的背后推动者。 “国内的投资行业就像 ‘鸡

娃’ 的家长，普遍都有焦虑。 为了吸引客户扩大

规模，基金经理总是会想尽办法提高收益率，押

赛道就成了部分基金经理的手段之一， 而很多

个人投资者也非常偏好这一点。 投资动作变形

就推动了市场风格更趋极致， 那么卖方的行为

随之改变。 ” 吴悦风表示，最终多方力量博弈形

成微妙的平衡， 也就不难解释为何研报里会出

现透支未来的“运动式估值” 。

卖方服务走向何方

对于部分缺乏深入研究、 喊口号式的研

报， 有基金经理直接用平庸来形容其研究价

值：“现在很少能碰到让人觉得研究非常深刻

的卖方。 整体而言，卖方研究基本是全市场同

步的。 如果等到研报出来再去买，已经落后于

市场了。 ”

吴悦风也表示，买方对于重仓的标的，需要

特别深度的研究， 这时候卖方给予的服务和支

持未必足够。

但是， 这并不意味着券商研报正在逐渐失

去价值。在基金经理看来，券商研报仍然是日常

研究中非常重要的参考工具， 其主要价值在于

提供基础的研究框架。

在吴悦风看来， 在一些特定的选股周期和

选股时点，卖方的重要性就有所体现。 例如，若

需要选出某一行业中某个指标做得最好的企

业，卖方涉及的宽度是更广的。 买方的人数比较

少，除了大型公募基金公司，中等公募和私募配

备的研究员也就几十个， 相比动辄近百人的卖

方研究所，研究力量肯定不足。 尤其是在当前上

市公司越来越多， 部分次新股基本面也不错的

背景下，买方全部覆盖其实很难。

林洋也表示，在研究一家公司时，一般要

先找两三家券商来分别讲解，接着由自身研究

员再做深入研究。 券商通过对行业的深度研

究，可以在短时间内把公司历史、管理层等基

础信息讲清楚，然后投资人再根据自己的经验

加强研究。

某北京公募基金经理表示， 有时候其持仓

的个股一直下跌， 但进行过基本面分析后也找

不到原因，这时就需要和一些宏观、政策方面的

券商分析师进行具体讨论。

还有一种观点认为， 券商研究所现在的价

值更多体现在引荐上市公司、组织定制化调研、

专家访谈等方面提供服务。一位公募人士指出，

现在卖方服务已经不是简单的研究分析， 还包

括组织路演、调研、数据处理等服务。

而在多位基金经理看来， 研究本身的价值

才是关键。“组织调研、约见高管这些附加服务

虽然也很重要， 但只有重仓股或者重点关注的

公司才需要深入交流， 并不是对所有公司都需

要这些服务。 我们还是希望卖方对公司研究能

更深一些。 ” 林洋表示。

某券商首席分析师表示， 卖方研究不可

能消亡，目前卖方的问题是同质化研究过剩。

市场需求还是有，只不过供给过剩。 “买方研

究水平的上升也和数量众多的卖方研究相

关，脱离了卖方研究，买方就是无本之木。 打

个比方， 多家券商的行业分析师提供研究服

务，对买方而言，能掌握的行业信息肯定比单

一券商多很多。” 他表示，当供给过剩后，若是

碰上市场不好的时候， 尾部的券商研究就会

被市场淘汰，但市场若是变好，又有新的卖方

力量加入。

上述知名分析师认为：“卖方服务已经出现

集中化趋势。随着买方规模差异逐渐拉大，管理

人向头部集中，卖方的研究服务也随之集中化。

管理500亿元规模的基金经理，得到的服务一定

比管理50亿元规模的更及时、更全面。 ”

研报竟成反向指标 利益博弈谁是幕后推手

□本报记者 张舒琳 李惠敏

A股市场结构性行情的

极致演绎，火了一些赛道，在

公司股价走高之时， 往往有

人再添一把火。 近日，有券商

预测宁德时代2060年业绩中

枢，还有券商将其目标价一再

调高。

然而，对一些见怪不怪的

投资者而言，有的研报却成了

反向指标。研报看多即意味着

提醒投资者，此时该保持冷静

了。 有人认为，对于此类研报

需要关注背后的推演逻辑；也

有人认为，这个现象是市场多

方推动的结果。 对投资者而

言，有深度的研究报告仍具有

稀缺价值。
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