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投顾机构频被罚 合规转型需根治四大“顽疾”
2026年上半年，证券投顾行业罚单数量同比下

降近五成，但误导性宣传、无证荐股、适当性管理流

于形式等问题依然突出。

罚单少了，问题还在——证券投顾行业如何才

能更好地迈向高质量发展？近日，证券时报记者就此

专访了西南财经大学中国金融研究院院长罗荣华。

“销售至上”考核机制不改
行业难转向“以客户为本”

证券时报记者：您认为监管应如何推动机构建

立“以客户为本”的考核体系？

罗荣华：监管需要把关注点从外部业务动作前

移到机构内部考核和激励机制。前台的问题，往往

并非从业人员不知道什么是合规，而是组织优先奖

励了冲量和转化，再要求合规部门事后兜底。如果

不触碰考核机制，行业很难真正转向以客户为本。

从监管介入的角度看，至少可以从三个层面推

进：首先，建立更明确的合规否决机制，合规和适当

性不应只是加分项，而应是底线项；其次，推动客户

导向指标真正进入核心KPI，比如客户留存率、投诉

率、适当性纠纷率等，都比签约量、收费额更能反映

服务质量；最后，对规模类指标进行降权处理，签单、

回款、月度冲量等如果始终占据考核中心位置，“以

客户为本”就很容易停留在口号层面。

关于账户收益率指标，我认为可以参考，但不

宜简单硬挂钩，否则可能反过来诱导机构追求高风

险策略，用短期收益换考核结果，未必符合投资者

长期利益。

“能拦截、能留痕、能追责”
适当性管理需具备三种功能

证券时报记者：针对适当性管理流于形式的问

题，您认为应该如何堵住制度漏洞？

罗荣华：要堵住适当性管理流于形式的制度漏

洞，关键不是再多加几张表、几份问卷，而是要让适当

性管理真正具备三种功能：能拦截、能留痕、能追责。

关于双录，我倾向于强化重点场景双录，而不

是机械地要求全流程“一刀切”覆盖。在首次签约、

高风险服务、风险等级不匹配而客户仍坚持购买等

场景，应当实行强制双录。如果把所有沟通都机械

地纳入双录，不仅成本很高，也可能让机构把双录

再次形式化。

同时，应当尽快建立风险等级与服务等级之间

的硬匹配机制，对明显不匹配的情形原则上就应当

限制相关服务或建议的提供。此外，应当提高机构

在适当性纠纷中的说明责任和证据责任，机构不能

只拿出一套签字材料就算完成举证，而应能完整说

明客户是如何识别的、风险是如何揭示的、匹配是

如何判断的、持续服务又是如何履行的。

监管升级的关键
是“更准”而非“更严”

证券时报记者：是否有必要将证券投顾业务纳入类似于券商经纪业务

更为严格的监管体系？

罗荣华：有必要提升监管层级和力度。这一业务直接作用于投资者

决策，影响普通投资者对市场、对专业机构、对资本市场公平性的基本信

任，外部性很强。不过，我也不建议简单地把投顾业务比照证券经纪业

务，然后照搬监管模板。两者的业务逻辑不同——券商经纪业务更多涉

及交易执行和资金安全，投顾业务则更深地嵌入了客户信任、适当性匹配

和持续服务。

对投顾业务进行更有效的监管升级，关键是“更准”而非“更严”。

具体而言：一是提高现场检查频次，但检查重点要前移到内部机制，穿

透去看机构的收费模式、考核体系、适当性执行情况；二是加大对严重违规

行为的实质性处罚力度，反复违规的机构应当不仅罚款，还要把限制新增

客户、暂停业务、追究管理层责任等措施结合实行；三是把投顾业务更实质

性地纳入公开披露、分类评价和持续监管框架。

投顾业务需要从“结果监管”走向“机制监管”。如果只是更频繁地查

问题、开罚单，而没有把监管延伸到内部激励和业务流程上，效果会比较

有限。

从对单点违规行为查处
升级为对信任链条全流程监管

证券时报记者：针对证券投顾行业的高质量发展，你认为最紧迫的建

议是什么？

罗荣华：如果只能提一条，我认为最紧迫的是：把三方投顾监管的重

心，从对单点违规行为的查处，升级为对信任链条的全流程监管。

当前，行业出现的问题，表面上看是夸大宣传、适当性错配、直播荐股

等不同现象，但从更深层次看，它们都发生在同一个链条上——前端靠流

量获客和预期塑造，中端靠销售转化和前置收费，后端却缺少与之相匹配

的持续服务、责任承担和纠纷处理机制。问题不只是某个环节有人违规，

而是整个业务链条中“谁制造信任、谁完成转化、谁承担责任”之间出现了

明显错位。

下一步，监管可以围绕这条信任链同步发力：看机构的收费模式和考

核机制，防止组织内部把销售冲量放在服务之前；看适当性、留痕和持续服

务是否真正落地；把平台导流、算法分发、投诉处理和信息披露纳入统一视

野。当监管针对的不是某一些动作，而是驱动这些动作反复出现的机制，

问题就有可能从根本上得到解决。

用一句更通俗的话来概括就是：治理三方投顾，关键不只是让机构“更

不敢卖”，而是要让它们“更愿意，也更有能力长期服务好客户”，这应当成

为当前监管改革的优先事项。
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证券投顾行业违规展业，监管部门

一直严阵以待——2025年，两张投顾牌

照先后被撤销；2026年上半年，超 20张

罚单连击机构乱象。

证券时报记者根据同花顺 iFinD统

计获悉，今年上半年，证券投顾行业合

计 19家投顾机构（含分公司）收到了 22
张罚单。其中，至少9家投顾机构（含分

公司）被责令暂停新增客户 3个月至 12
个月。透视上述22张罚单可以看到，误

导性宣传、适当性管理流于形式等，依

然是投顾机构违规的“病灶”所在。

业界人士建议，要根除弊病，就需

对症下药——改变“销售至上”“流量至

上”的考核机制，实现客户利益与机构

发展的真正绑定。

暂停新增客户，是投顾机构深感

“肉疼”的处罚。对于一家靠新增客户

缴纳会员费以维持现金流的投顾机构

而言，3个月暂停新增客户，意味着一个

季度的新业务收入归零。实际影响则

远不止于此——整改验收、系统重构、

团队调整等，往往需要更长时间。

统计信息显示，上半年被暂停新增

客户的名单中，不乏行业知名机构。比

如，和讯信息总部被暂停新增客户 6个

月，其上海分公司更是被暂停新增客户

12个月；上海凯石证券投资咨询有限公

司（以下简称“上海凯石”）被暂停新增

客户 6个月；深圳市珞珈投资咨询有限

公司（以下简称“深圳珞珈”）被暂停新

增客户 6个月；北京天相财富管理顾问

有限公司（以下简称“天相财富”）被暂

停新增客户 3个月；慧研智投科技有限

公司（以下简称“慧研智投”）被暂停新

增客户3个月。

4月7日，和讯信息上海分公司因合

规风控体系缺位、现场检查期间隐匿篡

改资料等行为，被上海证监局暂停新增客

户12个月。一个多月后，北京证监局又因

其七大违规问题，对和讯信息总部作出暂

停新增客户6个月的决定。公司总部与分

支机构在一个多月内接连受罚，也暴露出

部分投顾机构合规体系的系统性坍塌。

合规体系系统性坍塌

证券时报记者梳理上述 22张罚单

发现，证券投顾机构的违规行为高度集

中在以下四个方面。

首先，误导性宣传是第一大“顽

疾”。几乎所有被罚的投顾机构都存在

这一问题——对历史业绩夸大、暗示收

益且缺乏风险提示。今年 4月，浙江证

监局披露杭州顶点财经网络传媒有限

公司的五项违规行为，其中就包括“部

分从业人员对历史业绩夸大、误导性宣

传、暗示收益且缺乏风险提示”。江苏

天鼎证券投资咨询有限公司同样因“部

分营销宣传内容存在误导性表述”被责

令改正并记入诚信档案。这类违规的

直接后果，是投资者基于虚假预期购买

了服务，付费后发现“货不对板”，投诉

与纠纷也随之而来。

其次，是人员管理混乱，造成合规

漏洞。罚单信息显示，上海凯石、深圳

珞珈、慧研智投等多家机构，均被指出

存在“未在中国证券业协会登记为证券

投资顾问的员工违规提供服务”的现

象。更有甚者，格隆汇为不具备投顾资

格登记条件的员工违规登记资格，海南

港澳资讯杭州分公司则是员工服务期

限届满后仍提供投资建议。当“无证荐

股”成为行业潜规则，所谓的“专业服

务”也就失去了最基本的资质保障。

再次，是投资者适当性管理流于形

式。多份行政监管措施决定书均有提

及，“机构适当性管理不当、合规风控机

制不健全”。其中，上海凯石被指投资建

议的生成与提供环节存在合规管理不足

的情形；慧研智投存在员工私自收费、分

公司拒不关停被要求整改的场所等内控

失效问题；深圳珞珈部分业务和合规工

作甚至由第三方机构开展。业内人士认

为，适当性管理本应是投资者保护的

“第一道门”，但在一些机构眼里，它成

为了签约流程中的一个环节。

最后，是自媒体平台直播展业的合

规管控缺失。汇总罚单信息来看，一些

地方证监局指出的问题，还包括自媒体

展业合规管理不到位、对直播管控不足、

个别员工直播荐股、预测个股走势等。

比如，深圳珞珈有部分投资顾问在公开

直播中推荐股票、预测个股走势；上海凯

石被指出对直播管控不足，个别员工直

播荐股；慧研智投的自媒体平台直播展

业，则存在合规管控不到位的问题。

此外，个别机构对监管整改要求敷

衍了事。北京证监局在对天相财富的处

罚中明确指出，“前期行政监管措施指出

的问题未能有效落实整改”。年内，天相

财富还因在搜索平台擅自使用“蚂蚁财

富”作为关键词引流，被市场监管部门

以不正当竞争为由罚款1万元。对于一

家持牌机构来说，一边被证监局处罚，一

边又因“蹭流量”被市监局罚款，可见其

对合规红线并未给予足够的重视。

四大顽疾亟待根治

流量变现展开。”

西南财经大学中国金融研究院院长

罗荣华则从另一个角度揭示了问题的根

源——三方投顾机构关注的重点可能不

是怎样持续为客户创造可验证的服务价

值，而变成怎样更高效地获取流量、制造

信任、完成转化。在这种逻辑下，合规容

易退居次要位置也就不难理解了。

除了“营销驱动”的原因，行业乱象

的存在也与证券投顾牌照的边界较窄

不无关系。田利辉认为，证券投资咨询

牌照业务的边界被严格框定于股票类

资产建议，既无法触及客户账户的全权

委托管理，也缺乏真正的买方投顾制度

接口。三方投顾机构的收入只能来自

前端会员费和后端高换手刺激的佣金

分仓，但这两条路仅指向让客户“动”起

来而非让资产“增”起来。当产品端和

账户端被制度性切割，投顾机构的生存

空间受到压缩，同质化竞争加剧也必然

导致营销“内卷”。

罗荣华也坦言：“现有制度在一定

程度上确实没有让认真做服务的机构

更容易活下来，却让擅长做转化的机构

更容易跑出来。这也是政策层面需要

关注的问题。”

数据显示，经监管强力规范，三方

投顾机构数量已从高峰时期的近 200
家，压降至 2026年 5月的 76家；全行业

从业人员近 4万人，其中直接服务投资

者的投顾人员约1.1万人。

依照当前形势来看，76家显然还不

是终局。沪上一家投顾机构业务总监

对证券时报记者表示，暂停新增客户的

处罚，对行业的震慑力度很大，“行业需

要往合规方向转型”。

上海另一家投顾机构相关负责人

也表示，监管层加大违规问责力度，以

处罚、停业甚至摘牌等系列措施形成重

拳出击，“事实上，这对投顾机构提升规

范能力的促进很大”。该名负责人认为，

行业洗牌还在继续，从“摘牌”到“暂停新

增客户”，监管的逻辑已经清晰——加

强整顿、扶优限劣。支持规范机构发

展，而持续达不到合规要求的机构，将会

面临处罚、停业乃至最终摘牌的结局。

有违规有乱象，就有监管处罚，就有淘汰

出清。监管不是要让行业消失，而是要

让那些真正以客户为本、以专业立身的

机构活下来。大浪淘沙始见金，最终留

下的只能是真正具备核心竞争力、合规

意识和服务能力的优质机构。

北京大学光华管理学院院长、博雅

特聘教授田轩建议，要改变“销售至上”

的考核机制。在证券投顾行业，可推行

“适当性管理穿透式考核”，发布强制监

管指引，将客户资产保值增值、长期持

有率、投诉率等实质性指标纳入机构负

责人及一线人员绩效考核刚性权重，违

规考核直接计入监管评级扣分；开展专

项检查，将考核机制纳入机构年度合规

检查范围，并对虚假考核数据实施“一

票否决”。另外，可同步建立行业KPI公
示制度，按季度披露头部机构客户留存

率、年化收益率中位数等核心指标，以

市场约束倒逼机制转型。

行业淘汰出清未到终局

去年下半年，北京中方信富投资管

理咨询有限公司与青岛大摩证券投资

有限公司先后被撤销证券投资咨询业

务许可，引起了行业的不小震动。与此

同时，监管的精准打击也让一些机构的

展业从“大张旗鼓”转向了“暗度陈仓”。

业内人士认为，证券投顾行业罚单

减少不等于乱象根除，深层次的结构性

矛盾依然存在。

上海某投顾公司负责人对证券时报

记者表示，在“营销驱动”的传统模式下，

部分三方投顾机构片面追逐短期业绩与

规模扩张，将投顾服务异化为流量生意，通

过夸大宣传、过度营销等方式诱导转化。

南开大学金融发展研究院院长田

利辉在描述当前投顾机构的考核体系

时称：“这是典型的‘漏斗式’结构——

新增客户数、会员转化率、人均客单价

构成核心指标，而客户留存率、账户收

益率几乎不进考核视野。当机构生命

线是‘今天新增多少客户’，而非‘去年

客户赚了多少钱’，所有行为都会围绕

违规乱象何以屡禁不绝？
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