
新年首个交易日即跌破多家券商点位预测下限

大盘点位屡猜屡错 机构策略报告沦为“算命”

证券时报记者 李东亮

对于在去年底给出今年上证指数

运行区间的大中型券商研究所而言，

新年第一周饱受煎熬。 继去年

12

月

上证指数连续跌破

2300

点和

2200

点

后， 新年首个交易日再次跌破许多大

中型券商

2200

点的点位预测下限，

并于上周五创出本轮调整新低， 再度

引发了投资者关于券商各种投资策略

会猜点位犹如 “算命先生” 的议论。

对此， 接受记者采访的多家券商

研究所负责人表示， 单纯从研究而

言， 大中型券商研究所在年末策略会

上并非仅向投资者预测未来大盘点

位， 还提供宏观经济分析和行业前景

分析等特色服务。 不过， 上述回应难

以解释为何屡屡出现指数预测和金股

推荐失败率远高于成功率的现象。

首日便跌破第二道防线

记者统计的数据显示， 广发证

券、 国泰君安证券、 东方证券等券商

研究所低点预测值较为乐观， 认为今

年大盘低点在

2010

年

7

月

5

日创下

的低点

2300

点附近； 而中信证券、 申

银万国证券等较为谨慎， 认为今年的

低点在

2200

点。 如果说

2300

点是券

商预测大盘运行区间下限的第一道防

线， 那么

2200

点则成为第二道防线。

实际上， 早在去年

12

月中旬，

上证指数即接连跌破

2300

点和

2200

点， 随后有所反弹， 并在年末最后一

天勉强收在

2200

点附近。 这使得在

去年

11

月份召开

2012

年投资策略

会， 并认为

2012

年上证指数低点在

2300

点的国泰君安证券、 平安证券

等券商研究所尴尬不已， 而被投资者

戏称为 “算命先生”。

不过， 上周市场的表现显然未让

第二道防线给投资者带来安全感， 即

使预测值较为谨慎的中信证券、 申银

万国证券也难逃被戏称为 “算命先

生”。 新年首个交易日， 上证指数冲高

回落， 收在

2169

点， 一举击穿众多大

中型券商研究所预测区间的低点———

2200

点， 上周五则收在

2163

点。 众

券商研究所被推向舆论的风口浪尖。

实际上点位预测失败并非首次。

此前， 申银万国证券、 中信证券、 国

泰君安证券纷纷将

2600

点或

2700

点

作为

2011

年上证指数运行区间的低

点， 并提出市场将呈现先抑后扬的走

势。 “预测全年的点位和算命差不

多。” 深圳某大型公募基金投资总监

表示， 其实没有必要预测全年， 毕竟

不确定因素太多， 不仅容易受到市场

诟病， 对券商的品牌而言也是一种伤

害。

模型测不准

据业内人士介绍， 券商研究所的

策略分析并非国内券商研究所独创，

即便美国的投行和共同基金同样设有

判断市场是处于波动状态还是已形成

趋势的策略分析师， 只是国内券商的

策略分析师多了一项特殊的使命， 即

预测下一年全年的指数运行。

“别说是投资者， 我们的策略分

析师也觉得没有必要预测未来一年指

数运作区间。” 北京某大型上市券商

策略分析师表示， 但是国内的券商研

究所认为只有宏观、 策略、 行业和公

司研究齐全才能称得上是研究体系，

在年度策略会上预测点位不可或缺。

不过， 也有业内人士认为， 上述

原因固然重要， 但更为重要的是预测

大盘点位是策略分析师的生存逻辑所

在。 上海一家上市券商研究所负责人

表示， 国外策略分析师和宏观分析师

界限不甚分明， 但国内宏观经济分析

师较为强势， 导致策略分析师在功能

上去宏观化， 考核的最终目标即为趋

势预测。

尽管从结果上看券商大盘点位预

测屡屡失利， 个别年份预测的点位与

实际点位误差甚至高达

500

点， 甚至

被投资界戏称 “算命”。 但据记者调

查， 多数券商的策略研究是建立在科

学的数学模型之上的。

据记者调查， 大中型券商研究所

预测未来一年运行区间的上限和下

限， 主要考虑宏观经济形势、 货币政

策和财政政策影响下的企业盈利情

况， 货币政策影响下的资金面情况以

及市场情绪等指标， 并结合历史数据

进行分析， 最终得出运行区间。

不过， 投资者普遍质疑的是， 基

于科学指标进行预测的策略研究为何

屡屡出错。 对此， 上述北京券商策略

分析师给出的答案是， 企业盈利情况

决定着全部上市公司的市盈率， 而资

金面和市场情绪则决定着市场需求，

此类因素基本框定了指数运行的空

间。 但抛开市场情绪等很多指标均不

能量化不说， 一切预测均基于一定的

假设， 而各种假设条件是有限的， 真

正影响市场的因素却是无限的， 且处

在变化之中， 有时这种变化又是剧烈

的。 因此， 尽管点位预测建立在科学

模型之上， 但屡预测屡出错的结果的

确给人以算命的感觉。
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扎堆投资策略会 众机构“醉翁之意不在酒”

证券时报记者 李东亮

在去年底各券商召开的

2012

年投

资策略会上， 尽管宏观和策略研究内容

基本在会议举行的首日上午发布， 但却

难受到包括机构投资者在内的与会人员

重视。 在

iPad

上玩游戏、 与邻座聊天、

偶尔为趣闻鼓鼓掌等等， 成为不少与会

人士参加券商宏观和策略研究报告会时

的写照。

对于机构投资者而言， 时间就是金

钱一点不为过， 但每家大型券商均能请

到

50

家左右的机构投资者来捧场年度

策略会。

但记者在多家券商策略会现场调查

的结果却显示， 与参会的上市公司高管

交流才是上述机构投资者的参会重点，

而券商研究所的宏观、 行业研究可以作

为日后的投资参考， 以点位预测为主的

策略研究则难受到重视———最多将策略研

究的逻辑作为参考， 点位预测的结果则被

认为可有可无。

博时基金一位负责研究的高管接受

记者采访时表示， 对于券商研究所而言，

年度策略会实际上是一次路演， 公募基

金等潜在客户自然成为各券商研究所公

关的对象。 而机构投资者更关注的则是

券商请来的上市公司高管， 这也是能否

吸引机构投资者等潜在客户参会的关键。

中信证券一位自营业务部门人士也

表达了类似观点， 机构投资者不远千里

参加各大券商的年度策略会重点不是听

取该研究机构的研究报告， 因为这些报

告的观点有些早已透露给了机构客户，

而且次日也会在各大网站披露。 机构

投资者主要关心的还是其持有股票的

上市公司经营情况， 券商年度策略会

正好提供了机构投资者与上市公司高

管沟通的机会。

证券时报记者所做的调查结果

显示， 在上述年度策略会上， 中金

公司、 中信证券、 申银万国证券等

大型券商均邀请到

50

家左右的上市

公司高管参会， 而华泰联合证券、

长江证券等中型券商约邀请到

30

家

上市公司高管。 在长达

2～3

天的券

商策略会上， 宏观和策略研究会仅占

半天时间， 行业研究报告会占

1

天半

到两天半的时间。 在此期间， 不时有

上市公司董秘等高管上台介绍各自公

司经营情况， 而更为重要的是举行机

构投资者、 资产大户和上市公司高管

之间的 “一对一” 或 “一对多” 的沟

通会。

在深圳某券商召开的策略会上， 山

东一家主营造纸的上市公司高管告诉记

者， 上市公司和券商研究所平时多有沟

通， 并在募资等资本运作期间需要券商

研究所的支持， 因此需要对券商策略会

予以支持， 而券商邀请到的机构投资

者和资产大户无非是向上市公司了解

经营情况。

值得关注的是， 去年底券商召开

的策略会上， 国家各部委旗下研究所

高管或研究员屡现会场， 因为他们掌

握着重要数据， 并可提供符合国家制

定政策逻辑的观点， 也同样受到了为

数不少的机构投资者关注。

普通投资者

应慎对券商“猜”点

每至年中或年底， 有的投资者习惯

将券商前一年预测的点位和推荐的 “金

股” 跟实际走势进行对比， 并将最不靠

谱的预测和推荐公之于众并加以批斗。

不过， 年年批斗之后， 仍有不少投资者

还会根据券商策略会上发布的预测点位

作为入场依据， 还将其推荐的 “金股”

作为投资标的。

按照每家券商策略会邀请的投资者

为

150

位计算，

30

家大中型券商研究

所邀请的投资者不会超过

4500

人。 可

想而知， 数以千万计的普通投资者尽管

没有参会， 但或多或少会受到策略会上

发布的研究成果的影响。

不过， 记者认为， 普通投资者应理

性看待券商策略会上给出的预测点位，

并需持续跟踪其修正数据、 判断其研究

的前提是否合理以及逻辑是否严密， 否

则盲目参考大中型券商的点位预测也难

免会导致投资失败。

首先， 作为对未来一年市场运行的

预测， 由于其预测的前提、 市场情绪以

及上市公司经营的环境等指标均处在变

化之中， 券商研究所往往会对年度策略

会上的观点适时修正。 而普通投资者并

非研究所服务的对象， 因此未必能收到

适时修正的结果， 如仅将初始数据作为

投资

A

股市场的依据， 成败可想而知。

据记者统计， 北京某上市券商虽在

2010

年底做出

2011

年运行中枢为

2800

点的判断， 但在

2011

年上证指数从

2825

点跌至

2199

点的过程中， 不断提

示机构投资者减仓或建立谨慎仓位， 仅

在

6

月份和

10

月份提示了两次加仓的

机会。 而普通投资者如果未得到此类减

仓提示， 仅根据该券商最初的预测进行

投资， 那将付出不小的代价。

更为重要的是， 机构投资者一般会

拥有自己的买方研究所， 该买方研究所

人员听取券商的研究成果， 首先会判断

其研究假设是否合理， 推出研究成果的

逻辑是否严密， 然后再有所选择地提取

研报的精华， 而投资基金经理则根据买

方研究的研报精华结合自身投资经验判

断投资时机。 然而， 绝大多数普通投资

者往往没有判断券商研究成果研究假设

合理性和逻辑严密性的能力。 因此， 券

商研究报告并非适合所有的普通投资者。

此外， 众所周知， 市场走势的决定

性因素为市场供求关系， 而机构投资者

显然是影响市场需求的决定性因素。 因

此， 机构投资者在判断券商预测点位是

否合理时， 往往会判断该券商研究所所

覆盖的机构投资者范围、 在机构投资者

中的影响力以及其他机构投资者对于该

运行区间的判断， 并根据这些因素作为

其形成最终投资决策的依据， 而多数普

通投资者并不具有此种优势。 因此， 对

于仅能按照券商的预测结果进行投资，

而无法获知主力投资者对此预测结果看

法的普通投资者来说， 该预测结果的实

际价值或将大打折扣。 （李东亮）

“再也不想当算命先生”

每到年末和年初， 对大盘点位预

测明显不准的券商策略分析师往往会

遭到投资者和媒体的批评。 深圳某券

商策略分析师李彤 （化名） 称， 策略

研究这份工不好打， “没有宏观经济

分析师的光环， 亦不具备行业分析师

‘研而优则投’ 的光明前途， 时刻做

着争议更大的工作。”

李彤告诉记者， 他已当了好几年

的策略分析师， 但不太喜欢现在的工

作。 原因不仅在于该岗位的未来不如

行业分析师， 更重要的是难得到别人

的尊重， 甚至有时候觉得自己像个算

命先生。

李彤感叹道， 宏观经济分析师

主要根据宏观经济运行的各项指标，

结合历史数据对宏观经济未来的发

展进行预判； 行业分析师主要将精

力集中于某个或者某几个行业进行

研究， 只要把几家市值较高的上市

公司研究透彻， 不仅可以提升自身的

名气， 得到买方研究的尊重， 未来转

投私募或公募的机会也不少； 而策略

分析师什么都研究， 却什么都难研究

透彻。

李彤称， 策略分析师既要判断宏

观经济的走势， 货币政策和财政政策

的预期， 又要研究大市值上市公司盈

利情况， 还要判断市场情绪对股价的

影响， 同样不能忽视融资、 再融资、

解禁等因素对市场的影响。 几乎把宏

观经济分析师和行业分析师的工作重

复做了一遍， 但涉及的深度均有限。

“有的策略分析师很偷懒， 甚至直接

照搬宏观经济分析师和行业分析师的

研究成果。”

而更让李彤心里不舒服的就是投

资者对策略分析师这个群体的看法。

他告诉记者， 在目前的研究体系中，

策略分析师地位较低， 不仅收入低于

宏观经济分析师和明星行业分析师，

在投资者心目中， 策略分析师几乎是

可有可无的。 因为在投资者最为关注

的年度策略会上发布的大盘点位预测

常常出错， 且逻辑推理过程与宏观分

析师和行业分析师存在诸多重合之

处， 策略分析师自然难受到投资者的

关注。

不仅如此， 李彤还认为， 媒体对

策略分析师这个角色同样较为轻视，

每当有宏观经济政策、 货币政策出台

时， 媒体往往只会采访宏观经济学家

或宏观经济分析师， 基本直接绕开策

略分析师。

对于将来的打算， 李彤告诉记

者， 他看不到所在岗位的未来， 或许

转行当宏观分析师是不错的选择。 他

笑称， “再也不想当算命先生了”， 券

商研究员就应该集中精力、 深入下去

做踏实的研究， 而不是像策略分析师

那样广泛涉猎， 却又浅尝辄止。

(

李东亮

)
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券商整固

研究市场“三角关系”

在研究市场上， 券商研究所、 上

市公司和机构投资者之间始终存在着

若即若离的 “三角关系”。 每年的券

商策略会上， 券商研究所通过搭建一

个三方沟通的平台， 即整固了三者之

间的关系， 同时向上市公司和买方机

构展示自身的资源掌控力。

事实上， 上市公司是券商研究所

的研究对象， 机构投资者是券商研究

所研究成果的主要购买者。 同时， 上

市公司不仅是机构投资者的投资对

象， 在资本运作中， 上市公司还不得

不借助机构投资者来实现 “市值管

理” 的目的。 因此， 三者之间的关系

被业界称为 “三角关系”。

尽管三者之间存在重大的经济利

益， 但这种三角关系并非牢不可破。

“三者平时不能走得太近。” 中信证券

一位不愿具名的董事总经理表示， 由

于内幕交易制度的存在， 决定着此关

系必须是若即若离， 因此也必须需要维

护， 每年券商的各种策略会便是不错公

关机会。 由于拥有信息优势的上市公司

和拥有资本资源的买方机构较为强势，

券商研究所只能在其中扮演媒介角色。

安信证券首席经济学家高善文日前

在博客上表示， 最近

10

年的研究市场

上， 销售和服务的价值在提升， 基础研

究的价值在衰减。

这种倾向在券商策略会上表现尤为

淋漓尽致。 接受记者采访的多位券商研

究所所长也表示， 在国内同质化的研究

氛围中， 券商策略会展示基础研究的意

义已远不如销售和服务的价值。 而在策

略会上提供的各种服务中， 充当上市公

司与买方机构桥梁的作用也远大过提供

基础研究的价值。

业界认为， 券商研究所年度策略会

侧重销售服务还是基础研究实际上是市

场的选择。 一方面， 众多买方机构为卖

方机构提供的价值不菲的礼品、 五星级

酒店住宿、 旅游机会、 与数十家上市公

司高管沟通机会等服务而欢呼雀跃； 另

一方面， 不少买方机构在宏观和策略报

告会上玩电子游戏、 盯盘炒股、 与邻座

交头接耳等。 “买方需要什么， 卖方就

应提供什么。” 长江证券研究所一位人

士直接了当地表示。 （李东亮）

由于拥有信息优势的

上市公司和拥有资本资源

的买方机构较为强势

，

券

商研究所只能在其中扮演

媒介角色

。
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