
券商报告弱水三千 基金只求一瓢精华

本报记者 江沂 深圳报道

券商热情的研究销售，大量的拉票电话，频繁的上门路演，不知不觉已经成为基金公司投研人员日常工作不得不面对的重要内容，一些过

度热情的券商甚至让基金不堪其扰。 对于基金公司来说，与其狂轰滥炸，还不如提供精英服务。

不堪其扰的“服务”

一年一度的“分析师投票季”正式结束，作为深圳一家基金公司的投资总监，老程终于松了一口气。 “从9月底开始，我的手机就被券商分析

师的拉票电话和邮件轰炸到几乎瘫痪，专门用来收发邮件的黑莓手机一天要换两块电池。 ”令他更为烦恼的是，登门拜访和路演的券商也络绎

不绝，出来接待一坐就是三四个小时，下午路演完了又延续到晚餐，有一些没来得及完成路演的行业研究员还要利用用餐时间继续路演。 这样

的饭局一周有四五个，老程说，他的消化系统快要扛不住了。

事实上，“被轰炸”的并非只是投资总监，一位基金公司行业研究员向中国证券报记者展示了他的邮件系统，仅一个上午，仅一个券商研究

所就发给他50多个邮件，内容大多为研究报告及统计数据。 “有的研究员往邮箱发送报告的同时还会有短信通知，所以我早上还没上班，手机

已经收到一百多条短信。 现在还不是季报集中披露期，到季报集中披露期就更多。 我重点覆盖的上市公司有80多家，平均每家有20个点评，我

的邮箱提醒系统都失灵了。 ”这位研究员坦言，大部分的邮件其实根本没有时间阅读。

如此大量的信息轰炸全部免费，这是券商为基金分仓提供的配套服务，但在基金看来，这种以量取胜的服务让他们难以承受。 2007年以

前，即便是身处第一梯队的券商首席研究员，也是亲自执笔写报告，但现在，一些券商首席研究员配有三四个助理，他们对重点上市公司的季

报、年报进行紧密跟踪，早上六点公布的上市公司业绩快报，七点半券商的相关业绩点评就出现在基金公司行业研究员的邮箱里了。 不过据基

金反映，一些券商首席研究员署名的报告其实也是助理执笔，即便是跟踪紧密，“干货”也有限，受欢迎程度自然不及原来首席研究员执笔的报

告。

也有基金反映，近几年获奖的券商行业分析师有一些是靠兢兢业业跟踪公司、抢发公司动态点评取胜的，这在钢铁、交运等长期没有行情

的行业尤其明显。 “对于这些行业，基金经理可能只看某一个分析师的报告就行了，因为他们覆盖很广，反应很快，这些分析师起到了守土有责

的作用，评选时理所当然能获得更多选票。但我们发现，这样定位的分析师现在越来越多，所以研究报告就开始泛滥。 ”谈到券商报告泛滥的原

因，深圳的一位基金经理这样分析。

还有一些基金公司反映，即便是一些券商的首席经济学家，现在提供的研究服务也不能令人满意。 如有券商首席经济学家嗜好传播小道

消息，并在言语间暗示小道消息的出处如何高端，特别在2012年，揣测换届之后的政策走向，甚至成了京城不少首席经济学家到上海、深圳为

基金服务的重要内容。 事实上，基金公司更希望逻辑清晰、自成一体的投资策略，在难辨真伪的海量信息面前，后者更能指导基金公司的实际

投资。

只求“一瓢精华”

基金公司需要什么样的服务？中国证券报记者在采访中发现，相当部分基金研究员需要的是券商深厚的人脉关系。“我们到一些上市公司

去调研，有些券商只能预约到董秘层级，有的则可以邀请总经理、财务总监等出来见面。 从基金公司的角度来说，当然更愿意参加后者组织的

调研。 有些券商组织的是联合调研，几十家机构的研究员一起提问，很难得到自己需要的东西。 但有些券商能从基金的持仓表里发现重仓股，

并能在适当的时候替你约到相关上市公司总经理单独见面，基金公司当然更认可后者的服务。 ”有研究总监如是说。

定位高端、量身定做的服务几乎是每个券商在强调的内容，但能够做到的券商凤毛麟角，在某种程度上，券商的上市公司资源决定了其服

务的质量。 有基金研究员举例，深圳有些券商研究员能够约到中小板公司的总经理，主要原因是这些券商保荐的中小板公司数目较多，券商研

究员在服务IPO项目时，对公司的情况已经了如指掌，同时也建立了较好的人脉关系，因而在服务基金方面，关键时候就能牵线搭桥。

中国证券报记者发现，机构更为看重的则是券商研究员的行业背景。 近年来，基金公司在海内外高校招聘了大量毕业生，因为薪酬优势，

基金公司在高校挑选的都是顶级人才。 但不少公司反映，从校园到公司，由于缺乏行业背景，使得基金公司研究员存在一些短板，相比之下，券

商研究员来源更杂，其中不乏一些在某一行业浸淫多年后改行的研究员。 以医药行业为例，有一些研究员当过医生或在药厂做过研发和销售，

在一些关键时期，行业背景能够让基金获得更多方向性的指导，如今年年初重庆啤酒乙肝疫苗临床数据出台之后，机构急需权威专家作出解

读，因为解读的结果直接决定了基金公司第二天的决择。 但在关键时候，能够作出权威解读的券商研究员寥寥无几。

“说到底，我们现在需要能说服我们的研究。 能说服人，就需要逻辑清晰，有理有据，有时候结论甚至不重要，我们需要的是思路。 ”一位基

金公司投资总监告诉中国证券报记者，他的邮箱经常收到券商研究员发的邮件，“邮件中大量的内容是‘某某公司公布的业绩符合我们之前的

预测，CPI数据符合我们之前预测’等等，但关于预测，我们更看重整个分析过程及逻辑联系，也只有能够说服人的预测，才能让人记得住。 ”这

位投资总监说，有时候，错得有道理，比蒙对了更有借鉴意义，毕竟卖方研究是启迪思维，执行具体投资的是基金经理。

复杂的依存关系

眼下券商的研究团队配置也越来越趋于“金字塔型”，薪酬和资源都越来越集中在少数几个核心研究员手上，这也与机构的需求有关。 一

些资深的券商研究员是随着上市公司逐步成长起来的，市场上一些“牛股”直接与某些资深券商研究员联系在一起，正是他们将其推荐给市

场，最终获得机构的认可，基金有疑问也自然会第一时间找这些资深研究员咨询。

正因为如此，“我们认为，券商新一轮裁员或许能让研究报告重新回到正轨”，有基金研究员告诉中国证券报记者，他认为连续几年的股市

低迷，意味着券商研究所将在今明两年出现“瘦身潮”。 今年以来已经陆续有券商研究所开始降薪，甚至一些资深的获奖研究员的津贴也在大

幅缩水。既然机构现在已不需要那么多的报告，只要保持金字塔尖的精英研究员稳定，金字塔基的普通研究员数量就大可以缩减。在这种背景

下，一些中小券商可能大规模压缩研究员数量，又或者将研究所从外部服务改为内部服务。 这就意味着，券商可能不再为基金提供免费的报

告。

在业界看来，2007年以后券商行业研究员数量急剧扩充，烧的是“虚火”。 特别是一些大型研究所行业研究大多以小组为单位，组员在2-5

人不等，从研究报告数量上看，也成几何级数增长。 但人员多未必意味着能形成合力，以往一些报告需要资深研究员及研究所领导层层审核，

而近几年一些研究所的审核机制形同虚设，这也导致了报告泛滥而质量下降。

券商研究报告大肆轰炸的背后，是券商与基金之间复杂的依存关系。 表面上看，基金付出了比散户更高的交易佣金，有权利享受券商更高

层级的研究服务，但事实上，机构分仓占券商收入的比例远远低于散户佣金量，而且近几年基金公司拖欠券商交易佣金的现象时有发生。 所以

更深层次的依存关系是，基金每年的票选决定了券商对研究所的考核，在单一的评价体系下，券商研究所才如此不遗余力地为基金服务，甚至

出现过度服务的倾向。当证券行业利润率降到一定程度，研究所没钱可烧了，券商研究或会重回更重质量的正轨。当然，这也是基金所乐见的。

被忽略的服务盲区

一边是部分基金公司对券商的轰炸式服务不堪其扰，另一边还有部分基金公司却渴望服务而不得。 一些中小规模的基金公司反映，他们

是券商研究所服务的“盲区”。 特别是一些刚刚成立、还处于投入期的基金公司，其规模一般在一百亿以下，股票型基金规模小，给券商创造的

分仓收入微乎其微。 以今年上半年为例，某小型基金公司全部支出的券商交易佣金为600万元，而长盛同庆单只基金创造的交易佣金量就达到

700万元。 在券商抓大放小的策略之下，创造佣金少的基金享受的服务自然就少，同样，规模小的基金的投票权相对也少，券商研究所在争取选

票时也不怎么重视，因此他们很难获得大券商的全力支持。

对于这些中小基金公司尤其是新成立的基金公司来说，研究人员和研究费用恰恰是最为匮乏的。 据了解，有一些新成立的公司仍采取“投

研合一”的形式，有一些行业研究员同时要兼顾数个行业的研究，在大基金公司基本不限制研究员出差到上市公司调研的同时，小基金公司则

因为严控办公成本，调研的要求经常被领导驳回。 事实上，他们才是最需要研究服务的群体。 但在券商缩编之后，他们所获得的研究支持将越

来越少。 “热闹是别人的，我们什么都没有。 ”一个刚刚成立的小型基金公司研究员这样感叹。
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海量的研究报告 频繁的上门路演 持续的拉票电话

券商服务“狂轰滥炸” 基金但求“沙里淘金”

□

本报记者 江沂 深圳报道

券商热情的研究销售，

大量的拉票电话， 频繁的上

门路演， 不知不觉已经成为

基金公司投研人员日常工作

不得不面对的重要内容，一

些过度热情的券商甚至让基

金不堪其扰。 对于基金公司

来说，与其狂轰滥炸，还不如

提供精英服务。

不堪其扰的“服务”

一年一度的 “分析师投票季” 正式结

束，作为深圳一家基金公司的投资总监，老

程终于松了一口气。“从

9

月底开始，我的手

机就被券商分析师的拉票电话和邮件轰炸

到几乎瘫痪， 专门用来收发邮件的黑莓手

机一天要换两块电池。 ” 令他更为烦恼的

是，登门拜访和路演的券商也络绎不绝，出

来接待一坐就是三四个小时， 下午路演完

了又延续到晚餐， 有一些没来得及完成路

演的行业研究员还要利用用餐时间继续路

演。 这样的饭局一周有四五个，老程说，他

的消化系统快要扛不住了。

事实上，“被轰炸”的并非只是投资总

监，一位基金公司行业研究员向中国证券

报记者展示了他的邮件系统， 仅一个上

午，仅一个券商研究所就发给他

50

多个邮

件，内容大多为研究报告及统计数据。 “有

的研究员往邮箱发送报告的同时还会有

短信通知，所以我早上还没上班，手机已

经收到一百多条短信。 现在还不是季报集

中披露期，到季报集中披露期就更多。 我

重点覆盖的上市公司有

80

多家，平均每家

有

20

个点评， 我的邮箱提醒系统都失灵

了。 ”这位研究员坦言，大部分的邮件其实

根本没有时间阅读。

如此大量的信息轰炸全部免费，这是

券商为基金分仓提供的配套服务， 但在

基金看来， 这种以量取胜的服务让他们

难以承受。

2007

年以前，即便是身处第一

梯队的券商首席研究员， 也是亲自执笔

写报告，但现在，一些券商首席研究员配

有三四个助理， 他们对重点上市公司的

季报、年报进行紧密跟踪，早上六点公布

的上市公司业绩快报， 七点半券商的相

关业绩点评就出现在基金公司行业研究

员的邮箱里了。 不过据基金反映，一些券

商首席研究员署名的报告其实也是助理

执笔，即便是跟踪紧密，“干货”也有限，

受欢迎程度自然不及原来首席研究员执

笔的报告。

也有基金反映，近几年获奖的券商行

业分析师有一些是靠兢兢业业跟踪公司、

抢发公司动态点评取胜的， 这在钢铁、交

运等长期没有行情的行业尤其明显。 “对

于这些行业，基金经理可能只看某一个分

析师的报告就行了， 因为他们覆盖很广，

反应很快，这些分析师起到了守土有责的

作用， 评选时理所当然能获得更多选票。

但我们发现，这样定位的分析师现在越来

越多，所以研究报告就开始泛滥。 ”谈到券

商报告泛滥的原因，深圳的一位基金经理

这样分析。

还有一些基金公司反映， 即便是一些

券商的首席经济学家， 现在提供的研究服

务也不能令人满意。 如有券商首席经济学

家嗜好传播小道消息， 并在言语间暗示小

道消息的出处如何高端，特别在

2012

年，揣

测换届之后的政策走向， 甚至成了京城不

少首席经济学家到上海、 深圳为基金服务

的重要内容。事实上，基金公司更希望逻辑

清晰、自成一体的投资策略，在难辨真伪的

海量信息面前， 后者更能指导基金公司的

实际投资。

只求“一瓢精华”

基金公司需要什么样的服务？

中国证券报记者在采访中发现，相

当部分基金研究员需要的是券商深

厚的人脉关系。“我们到一些上市公

司去调研， 有些券商只能预约到董

秘层级，有的则可以邀请总经理、财

务总监等出来见面。 从基金公司的

角度来说， 当然更愿意参加后者组

织的调研。 有些券商组织的是联合

调研， 几十家机构的研究员一起提

问，很难得到自己需要的东西。但有

些券商能从基金的持仓表里发现重

仓股， 并能在适当的时候替你约到

相关上市公司总经理单独见面，基

金公司当然更认可后者的服务。”有

研究总监如是说。

定位高端、 量身定做的服务几

乎是每个券商在强调的内容， 但能

够做到的券商凤毛麟角， 在某种程

度上， 券商的上市公司资源决定了

其服务的质量。 有基金研究员举例，

深圳有些券商研究员能够约到中小

板公司的总经理， 主要原因是这些

券商保荐的中小板公司数目较多，

券商研究员在服务

IPO

项目时，对公

司的情况已经了如指掌， 同时也建

立了较好的人脉关系， 因而在服务

基金方面，关键时候就能牵线搭桥。

中国证券报记者发现， 机构更

为看重的则是券商研究员的行业背

景。近年来，基金公司在海内外高校

招聘了大量毕业生，因为薪酬优势，

基金公司在高校挑选的都是顶级人

才。 但不少公司反映， 从校园到公

司，由于缺乏行业背景，使得基金公

司研究员存在一些短板，相比之下，

券商研究员来源更杂， 其中不乏一

些在某一行业浸淫多年后改行的研

究员。以医药行业为例，有一些研究

员当过医生或在药厂做过研发和销

售，在一些关键时期，行业背景能够

让基金获得更多方向性的指导，如

今年年初重庆啤酒乙肝疫苗临床数

据出台之后， 机构急需权威专家作

出解读， 因为解读的结果直接决定

了基金公司第二天的抉择。 但在关

键时候， 能够作出权威解读的券商

研究员寥寥无几。

“说到底，我们现在需要能说服

我们的研究。能说服人，就需要逻辑

清晰，有理有据，有时候结论甚至不

重要，我们需要的是思路。 ”一位基

金公司投资总监告诉中国证券报记

者， 他的邮箱经常收到券商研究员

发的邮件，“邮件中大量的内容是

‘某某公司公布的业绩符合我们之

前的预测，

CPI

数据符合我们之前预

测’等等，但关于预测，我们更看重

整个分析过程及逻辑联系， 也只有

能够说服人的预测， 才能让人记得

住。”这位投资总监说，有时候，错得

有道理，比蒙对了更有借鉴意义，毕

竟卖方研究是启迪思维， 执行具体

投资的是基金经理。

复杂的依存关系

眼下券商的研究团队配置也越

来越趋于“金字塔形”，薪酬和资源

都越来越集中在少数几个核心研究

员手上，这也与机构的需求有关。一

些资深的券商研究员是随着上市公

司逐步成长起来的，市场上一些“牛

股” 直接与某些资深券商研究员联

系在一起， 正是他们将其推荐给市

场，最终获得机构的认可，基金有疑

问也自然会第一时间找这些资深研

究员咨询。

正因为如此，“我们认为， 券商

新一轮裁员或许能让研究报告重新

回到正轨”，有基金研究员告诉中国

证券报记者， 他认为连续几年的股

市低迷， 意味着券商研究所将在今

明两年出现“瘦身潮”。 今年以来已

经陆续有券商研究所开始降薪，甚

至一些资深的获奖研究员的津贴也

在大幅缩水。 既然机构现在已不需

要那么多的报告， 只要保持金字塔

尖的精英研究员稳定， 金字塔基的

普通研究员数量就大可以缩减。 在

这种背景下， 一些中小券商可能大

规模压缩研究员数量， 又或者将研

究所从外部服务改为内部服务。 这

就意味着， 券商可能不再为基金提

供免费的报告。

在业界看来，

2007

年以后券商

行业研究员数量急剧扩充， 烧的是

“虚火”。 特别是一些大型研究所行

业研究大多以小组为单位， 组员在

2-5

人不等，从研究报告数量上看，

也成几何级数增长。 但人员多未必

意味着能形成合力， 以往一些报告

需要资深研究员及研究所领导层层

审核， 而近几年一些研究所的审核

机制形同虚设， 这也导致了报告泛

滥而质量下降。

券商研究报告大肆轰炸的背

后，是券商与基金之间复杂的依存

关系。 一方面，基金付出了比散户

更高的交易佣金，有权利享受券商

更高层级的研究服务， 但事实上，

机构分仓占券商收入的比例远远

低于散户佣金量，而且近几年基金

公司拖欠券商交易佣金的现象时

有发生。 另一方面，基金每年的票

选决定了券商对研究所的考核，在

单一的评价体系下，券商研究所才

如此不遗余力地为基金服务，甚至

出现过度服务的倾向。当证券行业

利润率降到一定程度，研究所没钱

可烧了，券商研究或会重回更重质

量的正轨。 当然，这也是基金所乐

见的。

被忽略的服务盲区

一边是部分基金公司对券商的

轰炸式服务不堪其扰， 另一边还有

部分基金公司却渴望服务而不得。

一些中小规模的基金公司反映，他

们是券商研究所服务的“盲区”。 特

别是一些刚刚成立、 还处于投入期

的基金公司， 其规模一般在一百亿

以下，股票型基金规模小，给券商创

造的分仓收入微乎其微。 以今年上

半年为例， 某小型基金公司全部支

出的券商交易佣金为

600

万元，而长

盛同庆单只基金创造的交易佣金量

就达到

700

万元。在券商抓大放小的

策略之下， 创造佣金少的基金享受

的服务自然就少，同样，规模小的基

金的投票权相对也少， 券商研究所

在争取选票时也不怎么重视， 因此

他们很难获得大券商的全力支持。

对于这些中小基金公司尤其是

新成立的基金公司来说， 研究人员

和研究费用恰恰是最为匮乏的。 据

了解， 有一些新成立的公司仍采取

“投研合一”的形式，有一些行业研

究员同时要兼顾数个行业的研究，

在大基金公司基本不限制研究员出

差到上市公司调研的同时， 小基金

公司则因为严控办公成本， 调研的

要求经常被领导驳回。事实上，他们

才是最需要研究服务的群体。 但在

券商缩编之后， 他们所获得的研究

支持将越来越少。 “热闹是别人的，

我们什么都没有。”一个刚刚成立的

小型基金公司研究员这样感叹。
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