
证券时报记者 胡飞军

一头热一头冷。享受资本市场回暖

“红利”的证券投顾行业，正遭遇着退款率

居高不下的挑战。

近日，上海一家证券投顾机构援引中

证协对 57家展业机构调研数据表示：“退

款和客户投诉量越来越多，远超行业28%
的营收增速。如果考虑 2024年数据，这

一趋势会更加明显。”该调研数据显示，

2021年、2022年和2023年，证券投顾行业

退款分别达到 13.48 亿元、23.28 亿元和

24.45亿元。

证监会官网最新披露，持牌证券投资

咨询机构共有 78家，这些机构也被外界

俗称为证券投顾机构。截至目前，尽管中

证协尚未对证券投顾机构 2024年以来的

客户退款和投诉数据进行公开披露，但来

自上海证监局的信访统计数据可让外界

对证券投顾行业的现状窥见一斑。2022~
2024年，上海证监局的投资咨询机构信访

数量从88件增至821件，增幅高达833%。

近年来，资本市场反复活跃，A股新

增开户数持续走高，给证券投顾行业带来

了大量客户和业绩增量。与此同时，打着

“代理维权”旗号的机构也如影随形，它们

通过新媒体平台发布虚假广告、联合“内

鬼”盗取客户信息等手段，教唆或冒充客

户向监管部门投诉，从而获得退款和赔

偿，达到获利分成的目的。业内人士认

为，证券投顾行业之所以退款大增，这是

不容忽视的因素之一。

证券投顾退款率居高不下
代理维权“黑灰产”幕后作祟
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“从证券投顾行业的成本来看，人力

成本和各种推广成本分别占据30%，一旦

退款率超过30%，公司基本上就要面临亏

损。”上海一家投顾公司总监严凯（化名）

告诉证券时报记者。

令严凯颇为焦虑的，正是近年来投顾

行业不当维权、恶意“代理维权”造成客户

退款和投诉激增的状况。

上海一家证券投顾机构援引的中证

协对 57家展业机构调研数据显示，这 57
家机构 2021年、2022年和 2023年的营收

分别为 124.93亿元、141.07亿元和 160.37
亿元，三年对应净利润分别为14.26亿元、

8.97 亿元和 17.62 亿元。从增速上看，

2023年营收较2021年增长28.4%，对应净

利润增速则为23.6%。

在退款和客户投诉数据方面，上述57
家机构 2021年、2022年和 2023年的退款

分别为 13.48亿元、23.28亿元和 24.45亿

元，2023 年退款金额相比 2021 年增长

81.4%；2021年、2022年和 2023年的客户

投 诉 总 量 分 别 为 6030 件 、15821 件 和

23531件，2023年客户投诉总量相比2021
年则大增290.2%。

“这说明，当前投资咨询行业普遍存

在运营失衡的现象。”上述援引中证协数

据的投顾机构认为。

虽然投顾行业及时公开的数据相对

较少，但来自上海证监局的信访数据也

从侧面表明投顾行业正面临着客户投诉

量不断增长的严峻形势。数据显示，

2022 年、2023 年和 2024 年，上海证监局

的投资咨询机构信访数量分别为 88件、

376件和 821件，2024年的数量较 2022年

大增833%。

“去年以来，投顾公司客户名单泄露

的情况时有发生，我和公司高管都经常收

到一些维权机构发来的推广教导退费的

营销短信。”严凯说，不当维权的现象已是

屡见不鲜。

在证券投顾行业，不当维权主要指非

法代理维权团队怀有不正当目的，教唆投

资者利用投诉、威胁、散播谣言等手段谋

取非法利益，损害证券投资咨询机构和其

他投资者利益的行为。一般而言，判断投

资者投诉行为是否为不当维权，主要从动

机、目的和诉求三个方面进行甄别：一是

维权动机是否背离解决金融消费纠纷的

初衷；二是是否具有侵害对方合法权益的

不正当目的；三是其诉求是否具有充足的

法律和事实依据。

例如，一些代理维权团队在抖音、小

红书等平台发布大量代理维权文章，并

标明联系方式吸引投资者进行咨询和委

托代理。在了解投资者的投资金额等信

息后，这些代理维权团队便让投资者对

机构发出“向监管部门投诉”的指令。据

了解，这些代理维权团队与投资者签订

委托合同时，通常以追回金额的 30%作

为劳务费。

投顾行业退款金额大增

近年来，资本市场反复活跃，投顾行

业业绩明显获得提振，一些所谓的“代理

维权机构”欲趁机图利或是该行业维权乱

象激增的主要原因。

“代理维权机构”如何让证券投顾公

司成功退还服务费？据了解，这些代理维

权 机 构 的 操 作 几 乎 都 是“ 复 制 粘 贴

式”——先编造各种理由，比如投诉证券

投顾机构涉嫌虚假宣传等，然后反复向政

府部门、监管部门和证券经营机构投诉，

迫使证券投顾机构退还服务费，最后在退

还的服务费中与消费者分成。

去年“9·24 行情”以来，A 股赚钱效

应明显，新股民也跑步入场。上交所发

布的数据显示，2024 年 A 股股票账户新

开户累计 2499.89万户，相较于 2023年的

2144.36万户增长 16.6%；今年上半年，新

增开户数 1410.49万户，较 2024年同期大

增32.44%。

新开户投资者增多、市场交投更趋活

跃，也有效提振了证券投顾机构的业绩。

以港股上市的九方智投为例，该机构去年

营 业 总 收 入 25.69 亿 元 ，同 比 增 长

16.96%；归母净利润 2.72亿元，同比增长

42.81%。2024 年，九方智投总订单金额

约35.1亿元、付费用户数量达18.15万名，

同比分别增长约49.3%、149.4%。

不过，在业绩明显增长的同时，公司

的退款率也有所上升。2024年，九方智投

的退款率为 21.8%，同比上升 1.8个百分

点。该公司表示，将在市场回暖的基础

上，不断提高客户服务水平，推动退款率

进一步回落。

实际上，除了“代理维权机构”的趁机

图利，证券投顾机构“自身不硬”也是维权

乱象丛生的一个成因。

近年来，证监会加强了对券商、投顾

等机构的监管，证券投顾机构收到的罚单

和警示函有所增多，这也为“代理维权机

构”拉拢消费者进行投诉、索求退款提供

了“契机”。

严凯表示，许多证券经营机构，特别

是民营性质的证券投资咨询公司，担心客

户频频向监管机构投诉而导致市场满意

度下降，只好选择“息事宁人”。因为即使

应对恶意投诉，也会耗费公司大量人力、

物力和时间，这也给了“代理维权机构”更

多可乘之机。

维权乱象缘何难解

上述“代理维权”乱象愈演愈烈，也引

起了社会各方的更多关注。

在溯源投顾行业的“代理维权”乱象

时，上述援引中证协调研数据的上海投

顾机构认为，2018 年至 2020 年，随着互

联网金融 P2P 进一步整顿出清，大量的

讨债公司从业人员等进入了代理退保

行业并发展壮大，之后逐步向银行信用

卡、消费贷、投顾等行业渗透，形成垂直

化的发展趋势，即保险代理维权、减免

债务代理维权、投资顾问服务费代理维

权等，呈现中介化、独立化、专业化的特

征。至此，一条完整的“黑灰色”产业链

也浮出了水面。

2024年以来，投顾行业的“代理维权”

陆续出现了新的引流方式，比如新媒体视

频等，一些拥有很大粉丝基数和流量的行

业网红，通过线上金融知识讲解吸引更多

粉丝。这些网红遇到投资受损的客户，就

把客户资料转给“代理维权机构”或律师

事务所，进行退款维权。

除了上述渠道，“代理维权机构”在获

取客户资料方面也有着自己的“独门绝

技”。据业内人士介绍，这主要表现在三

个方面：一是传统手段，即通过手机操作

系统漏洞获取证券经营机构的APP安装

名单；二是针对证券经营机构的关键词进

行竞价排名，通过网络平台投放广告获

客；三是通过自媒体编造和发布虚假信

息、借助短视频传播“亏损凄惨”段子等方

式，吸引流量以获客。

据证券时报记者了解，“代理维权机

构”在获客方面，还有着“杀手锏”——里

应外合，通过证券投顾机构“内鬼”的泄

露，拿到投顾机构的客户名单和信息。

面对“代理维权”的种种乱象，国家监

管部门也及时祭出了重拳。

去年 5月，金融监管总局发布《关于

警惕涉金融领域“代理维权”风险的提

示》，提醒广大消费者警惕涉金融领域“代

理维权”风险，应通过正规渠道表达诉求，

依法理性维权，同时要注重保护个人信息

及财产安全。

今年 3月，公安部经济犯罪侦查局与

金融监管总局稽查局联合启动为期 6个

月的金融“黑灰产”专项打击行动，聚焦

贷款中介、恶意逃废债、代理退保等六大

领域。

4月初，金融监管总局、央行、证监会

联合制定的《关于推进金融纠纷调解工

作高质量发展的意见》指出，金融管理

部门要会同有关部门加强金融领域“代

理维权”乱象的联合整治，强化金融纠

纷源头治理。

重拳治理“黑灰产”

证券时报记者 胡飞军

随着资本市场不断走向成熟，投资

者对于专业投顾的需求也进一步释放，

证券投顾行业因此打开广阔的发展空

间。当然，这个过程注定不会顺风顺

水，由于“黑灰产”常以“维权”之名行敲

诈之实，也令证券投顾行业陷入恶意退

费与投诉激增的局面。

如何有效遏制“黑灰产”产业链中

“代理维权”的蔓延？业内人士认为，在

保障消费者正常维权的同时，需要证券

投顾机构内部强化合规经营意识和外

部协同治理“双管齐下”。

打铁还需自身硬。近年来，在证监

会从严监管之下，除了证券公司，证券

投顾机构所领的罚单也不少见，诸如

“内控制度不完善、误导营销、风险提示

缺位”等，几乎是罚单指向的“通病”。

重业务轻合规无异于自毁长城，强化内

控、严守红线应成为证券投顾行业发展

的当务之急。

现实中，“内鬼”与外部不法分子勾

结牟利的相关事件也为行业的健康发展

敲响了警钟。有案例显示，上海某投顾

机构员工张某某勾结外部团伙，非法套

取客户信息，教唆客户以威胁式投诉来

赚取佣金或转卖客户资源，最终被公司

检举并于 2024年 9月立案。此案也警

示，证券投顾机构亟需提升员工归属感

与合规素养，堵住泄密的漏洞。

由于“黑灰产”已形成一条完整的产

业链，因此单打独斗难以与之达成有效对

抗。证券投顾行业需建立“代理维权”黑名

单共享机制，在动机、话术、诉求精准识别

和恶意投诉等方面，形成联防共治合力。

当然，最为关键的是要引入执法铁

拳。投顾机构应主动联动公安、网信、市场

监管等部门，斩断“黑灰产”运作链条，挤压

其生存空间。近年来，多家投顾机构已经

行动，向公安部门举报了一些恶意维权机

构的不法行为，并提交了大量线索，配合公

安部门打击了多个非法代理维权组织。

例如，上海亚商投资顾问有限公司

于 2023年发现湖南胜赢法律咨询公司

以“全额退款”“不成功不收费”为饵，诱

导客户使用统一话术胁迫公司退款。经

上海亚商投资顾问有限公司核查，湖南

胜赢法律咨询公司操控 20余名客户退

款47万元。2024年3月，上海市公安局

普陀分局以侵犯公民个人信息罪立案并

逮捕了涉案人员，案件已移送检察院；长

沙市市场监管部门亦将湖南胜赢法律咨

询公司列入经营异常名录。

总体而言，证券投顾机构唯有内外

兼修、合力亮剑，才能助力廓清行业环

境，投顾行业服务于投资者财富管理的

本源使命才能顺利履行。

廓清行业环境
投顾机构需内外兼修
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伴随行动方案发布实施及相关体制机制优化完善，一系

列具有标志性、引领性的项目也不断落地。

2020年，国泰海通担任牵头保荐机构及主承销商、服务全

球领先的集成电路晶圆代工企业中芯国际（688981.SH，00981.
HK）以红筹架构回归A股，正式登陆科创板，成为首家同时实

现“A+H”的科创红筹企业。中芯国际A股 IPO募集资金高达

532亿元，是科创板成立以来募资规模最大的 IPO。

2024年，国泰海通担任独家财务顾问助力上海垣信卫星

科技有限公司成功完成A轮融资，融资额 67亿元，刷新了我国

卫星行业的最大单轮融资金额。此轮融资有效助力上海垣信

卫星发挥国家卫星互联网先行者的示范作用，加快建设空天

地海一体化网络、实现业务全球覆盖。

2025年，国泰海通作为主承销商和簿记管理人，助力上海

国投公司成功发行科技创新公司债券，系全国首单用于三大先

导产业、助力上海五个中心建设的超长期限科技创新公司债

券。同时，国泰海通自身积极拓展服务科技创新和新质生产力

发展的中长期资金来源，规模20亿元的国泰海通科创债近日成

功簿记发行，成为首批证券公司发行的科技创新公司债之一。

增强综合能力：
实现科技金融服务串珠成链

科技产业发展瞬息万变，处于不同发展阶段的科技企业

对金融服务的需求存在显著差异，同一家科技企业在发展过

程中对金融服务的需要也会发生演变。

国泰海通坚持以客户为中心，加强人才建设、条线协同、

产融对接，着力锻造覆盖科创企业全生命周期的全业务链服

务能力。

国泰海通向证券时报记者介绍，公司注重人才培育，坚

持实践锻炼与专业训练相结合，强化科技金融培训的针对

性和系统性，全面提升员工服务科技企业的能力本领，同时

积极引入具备资深产业背景的专家型人才和行业领军人

才，全力打造一支“既懂金融、更懂科技”的人才队伍。强化

协同协作，建立协同服务科技企业的价值量核算机制，促进

“投资-投行-投研”联动，推动信息互通、项目互荐、能力互

享，提升公司相关部位做好科技金融的主动性。推动产融

对接，积极联合产业龙头企业、科研院所、科创园区等多元

化主体，定期举办科技行业主题论坛、交流沙龙等活动，把

握产业发展底层逻辑和最新动态，增强做好科技金融的精

准性。

人才碰撞思想，协作汇集智慧。国泰海通促成各部位专

业服务串珠成链，为不同发展阶段的科技企业提供高质量、

全链条、差异化的全生命周期服务体系。探索“投孵联动”

模式，参与发起上海天使会，投资上海股权托管交易中心，

形成对新质生产力的服务生态联动；聚焦上海“3+6”产业体

系，2020 年以来合计设立股权投资基金 48 只，累计构建逾

600 亿元先导产业主题基金矩阵。服务科技企业直接融资，

自科创板推出以来，累计服务 105 家企业登陆科创板，承销

规模超 2100 亿元，市场占有率达 20%，位列行业第一；自

2021 年科技创新债券试点以来，在交易所市场协助 164 家

企业发行 529 只科创债券、融资规模近 7700 亿元，在银行间

市场协助 22 家企业发行 39 只科技创新票据、融资规模超

400亿元。发挥财务顾问功能，助力智己汽车完成 B轮融资、

中车时代半导体引入战略投资、屹立 NILIT 与神马股份完成

跨境股权交易等，支持科技企业做优做大；支持科技企业商

业租赁，推动旗下融资租赁平台入选上海市智能制造产融生

态联合体，积极布局“金融+航天”，实现在商业航天和低空经

济领域首单业务突破。

培育市场生态：
促进科技金融服务质效提升

国泰海通强调，将以学习落实七部委《加快构建科技金融

体制 有力支撑高水平科技自立自强的若干政策举措》为契

机，扎实做好科技金融“五篇大文章”，不断夯实科技底座，在

加快打造具备国际竞争力与市场引领力的一流投资银行新征

程中，推动“科技-产业-金融”高水平循环。

国泰海通表示，将做好科技产业潜力价值的发现者，加快

建设研究所、政策和产业研究院，打造“一所一院”研究服务体

系，前瞻研判技术进步方向和产业投资机会，对外输出产业洞

见、创新评估、政策咨询等专业研究服务。做好科技成果加速

转化的推动者，坚持“投早、投小、投长期、投硬科技”，完善“特

色基金+特色孵化+特色园区”的创新合作模式，联合政府产业

基金、创业投资企业等机构，助力早期科创项目发展壮大。做

好科技金融综合服务的提供者，坚定打造“产业投行”，完善企

业上市、再融资、并购重组、做市交易、股权激励等全业务链服

务，更好匹配不同发展阶段科技企业的需求。做好金融机构

联动服务的牵引者，主动联合银行、保险等其他类型金融机构

及产业资本，充分发挥牌照与专业能力的互补效应，采用投贷

联动、共设产业基金、搭建金融联盟等模式，共建科技金融服

务生态圈。
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关于召开2025年第一次临时股东大会的公告

本公司将于2025年7月31日（星期四）上午10时在中国广东省深圳市福田区福中三路2003号国银

金融中心大厦会议室举行2025年第一次临时股东大会，以现场记名投票方式表决下列决议案：

1.审议及批准选举刘思芹女士为独立非执行董事的普通决议案；

2.审议及批准建议修订《国银金融租赁股份有限公司章程》的特别决议案；

3.审议及批准不再设立监事会及监事的特别决议案。

关于召开2025年第一次H股类别股东大会的公告

本公司将于2025年7月31日（星期四）上午10时30分（或紧随2025年第一次临时股东大会后）在中

国广东省深圳市福田区福中三路2003号国银金融中心大厦会议室举行2025年第一次H股类别股东大

会，以现场记名投票方式表决下列决议案：

1.审议及批准建议修订《国银金融租赁股份有限公司章程》的特别决议案。

关于召开2025年第一次内资股类别股东大会的公告

本公司将于2025年7月31日（星期四）上午11时（或紧随2025年第一次H股类别股东大会后）在中

国广东省深圳市福田区福中三路2003号国银金融中心大厦会议室举行2025年第一次内资股类别股东

大会，以现场记名投票方式表决下列决议案：

1.审议及批准建议修订《国银金融租赁股份有限公司章程》的特别决议案。

国银金融租赁股份有限公司董事会

2025年7月15日

国银金融租赁股份有限公司


