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市场曾经给券商研究员画过这样的肖像，券商
研究员为基金研究员提供研究服务，基金公司通过
在券商席位交易支付佣金，实现对券商研究员服务
的报酬。基金公司成为了研究服务的买方，而券商
研究成为提供服务的卖方，对应就有买方研究员和
卖方研究员。

作为卖方研究员，券商分析师每天需要长时间
和高强度的工作， 核心还是通过服务买方获得佣
金。所以，他们需要将大量精力投入到向客户销售，
以及上市公司的市值维护中。卖方分析师有一半的
基因是优秀销售，他们需要自己安排路演，以及给
客户预约专家上门交流， 安排小型行业研讨会。需
要随时接客户电话，做大量的沟通。最重要的是，分
析师要成为多面手！

潜规则也因此应运而生。一位券商研究所内部
人员直指此行业潜规则：研究员即便发现调研的上
市公司存在问题，也可能采取隐晦的手法或干脆忽
略，通过发布唱多的研究报告在关键时点配合利益
方进行相关运作。若得罪了上市公司，下次调研时，
上市公司便不予配合。

研报里面也有潜规则。一家南方券商资深人士
表示，“与卖方研究员注重公司闪光点不同的是，我
们调研除了挖掘公司的亮点，还会注意公司存在的
风险。 我们对卖方研究员的研报一般会打个折扣，
如果券商研究员对某公司给出强烈推荐的评级，一
般表示可以买；如果给予中性的评级，一般相当于
卖出。”

一位TMT行业研究员曾透露，“一些研究员在
调研前其实有了大致的看法，会先向买方机构说明
推荐的理由。如果机构认可其推荐逻辑，不排除会
买点底仓，这时股价会有所表现，如果机构参加联
合调研，调研的结果也令其感到满意，就会大量买
入。此外一些上市公司知道有机构联合调研，多少
会泄露一点消息给身边的人。这也是调研前后部分
公司股价出现明显上涨的主要原因。” 而从流程上
看，“一般投资者看到研报的时候，通常是券商研究
员调研回来一周之后，因为写一个深度报告通常需
要两三天，然后要研究所所长签字、风控审核之后
才能正式发布，部分被机构看好的公司股价已经有
了相当大的涨幅。”

资深人士则认为，对于券商的调研报告，应该
客观理性地来看待，报告只能说明公司一些基本面
的情况，只是一种投资参考，至于是否马上买入，投
资者应结合基本面、技术面等因素综合分析后来决
定。 ■来源：北京青年报

券商分析师“潜规则”：
是否准确无关薪酬

内幕被查、业绩变脸、高管减持、股价
闪崩、研究员挨骂……上周不少中小创公
司成为市场走弱的主力，而此前强推它们
的研究员则不可避免地成为替罪羊。那
么， 券商分析师到底是怎样的一种职业
呢？在记者的采访中，不少研究员争相躲
闪，不愿站在舆论的风口浪尖；个别接受
采访的研究员， 则低调地表示自己的工
作，就是调研、路演、写报告。

自上周一两市有500只个股跌停后，
券商分析师的日子， 在外界看来就不大好
过；尤其是分析师强推的股票，股价回撤幅
度超过两三成，则更是被很多散户所诟病。

记者在调查中发现， 其实分析师对所
推股票的准确率，并非特别在意。一家中等
规模研究所的首席分析师说，“这个时间
点，我觉得挺正常的啊。市场涨涨跌跌，与
以往没有什么不同”。去年入围新财富榜单
的一位分析师则称，“至于市场说研报是反
向指标，我们也没有办法解释和制止嘛。本
来预测就不是简单的事情。 你可以查查市
场最牛的分析师， 预测的准确率能有多
少。”

上海一家券商研究员分析这种现象时
表示， 现在多数券商的考核机制是年度评
定，根据报告数量、从业年限、领导评判的
报告质量等因素综合评定、调职及加薪。而
对于所推荐股票的涨跌幅，很少计入打分。
“预测的正确与否不与薪酬挂钩，所以在追
求正确性上研究员没有动力， 只能靠个人
水平和自觉。”

据某机构统计近两年券商的策略报告
准确度统计显示，在2014年，无论是预测
点位还是推荐金股， 大部分券商准确率不
高， 其中有56%的券商在大盘点位上预测
出错，而发布金股的11家券商中，失误率普
遍在20%以上， 其中某大型券商因为
47.05%的荐股失误率获评“最不靠谱券
商”。而在2015年，26家券商推荐的不少带
中字头蓝筹股表现也令人失望。

揭秘：

分析师预测是否准确
与薪酬无关

券商研究员也被称为卖方分析师，既有
收入高、学历牛的光鲜一面，又有加班出差
工作强度大的一面。

在调查中，记者注意到，在这个流动性
极强的行业， 甚至有研究员每年换家公司。
一位接受采访而不愿透露姓名的首席分析
师简历就显示，其三年换了三家公司，而这
并非极端现象。该分析师去年在一家知名度
较高的券商，获得新财富最佳分析师，今年
则跳到一家规模小一些的券商，担任行业首
席分析师，成为一个团队的负责人。新财富
最佳分析师， 是许多研究员最为看中的荣
誉，这意味着在圈内一举成名。

一般而言， 券商研究员们年薪10万元
到300万元不等，差距悬殊。一般新财富排
行前5名的研究员， 年薪高达二三百万元。
一线的大券商中，资深的研究员年薪百万元
左右，一般的也有三五十万元。问到这位首
席分析师的收入是否超过了百万年薪，他则
避而不答。

另一位上海的资深研究员称， 在网络、
微信、 直播视频和图片迅速传播的背景下，
尤其是受到网红的影响，研究报告不仅有标
题党，而且要语不惊人死不休。要拼影响、拼
时效、拼点击率，更重要的还要给基金公司
赚到钱。他感叹道，“研究员的报告，是一样
都不能少啊。”

另据了解，80后甚至85后已成为研究
员主力。一家有百名研究员的中等规模的研
究所，80后分析师占了八成。作为年轻人挑
战的行业，90后研究员也陆续登场。新财富
去年统计数据显示， 报名参评的1200余位
分析师平均年龄仅为31岁。其中有606位分
析师是85后，90后研究员已陆续登场，20
余位参评分析师未满26岁。

调查：
研报不仅要标题党还要能赚钱

潜规则：
发现上市公司问题可能“干脆忽略”


