
什么是卖方研究该干的事

证券时报记者 黄兆隆

高善文曾用一句话来形容卖方研

究服务， 即卖方研究做的是生意， 卖

的是产品。

按此逻辑， 既然是做生意， 就必

须满足客户的需求， 因此研究服务需

要不断地挖掘客户的真正需求， 而不

是依赖一些潜规则的手段 “拿下” 基

金经理从而获取分仓。

那么， 从挖掘基金需求的角度出

发， 究竟什么是卖方研究该干的事情

呢？ 下面笔者将举出两个例子以期抛

砖引玉。

一是国内卖方研究有必要学习海

外市场， 真正建立一支专业化的销售

团队。 因为在海外卖方研究服务领域

中， 销售人员往往比研究员对基金经

理更有影响。

据广发证券研究所所长张岚介

绍， “在海外， 销售往往是较为成熟

的分析师转型之后的选择。 在内部服

务模式中， 研究人员实际是后端服务

团队， 他们并不直接接触基金公司。

相反， 销售地位更为突出的， 是一线

的核心业务人员。”

据了解， 海外投行对直接服务基

金的销售人员挑选及考核的标准非常

高。 在基金公司看来， 对投行研究服

务的第一印象来自于其销售人员的表

现； 销售人员必须非常了解研究， 尤

其是要能够在不同的细分领域满足基

金的要求。 因此， 销售的工作必须及

时针对某上市公司或者某行业变化，

提供最快捷的咨询服务。

这就意味着， 研究员只需要了

解其所辖行业， 但销售必须通盘了

解多个甚至是整个大类范围的产业

研究。

在这种模式下， 销售主导着投

行的研究服务。 比如销售针对基金

公司需求指定后台研究的方向， 研

究员团队则可彻底从服务客户的牢

笼中解放出来， 转而专注于研究， 提

升研究质量。

二是国内卖方研究应该提供客户

真正有需求的策略服务， 比如关于做

空时代的研究服务。

比如， 中信建投研究所相关负责

人就认为， “产业融合、 新技术革新

必然带动着实体经济的改革， 同样随

着融资融券、 股指期货等工具以及创新

品种被引入到资本市场， 过去单一

传统的研究显然满足不了投资人的

需求。”

事实上， 随着中信证券等多家公司

股价遭遇做空袭扰后， 投资人对于上市

公司负面信息格外关注， 尤其对负面信

息的做空研究需求日益提升。

多数卖方研究人士也意识到了这一

研究领域的巨大市场空间， 纷纷表示，

“越来越多的投资人特别关注这一现象，

未来应该为投资人提供针对某产业业态

的负面研究。”

不过， 卖方研究提供卖空研究服务

将会不可避免地损害某些重仓客户的利

益。 对于卖方研究而言， 如何取舍， 将

是一个考验智慧的问题。
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卖方研究样本调查：差异化服务赢得基金分仓

证券时报记者 黄兆隆

作为舶来品， 由价值投资衍生而

来的卖方研究在大众审视下似乎有些

无所适从。

卖方研究的代表人物高善文曾用

“适应和挣扎” 形容这个行业本土化

的过程， 虽然这个过程看上去并不美

好， 但不可否认的是， 在卖方研究领

域中依然可以发现足够的亮点。

日前， 证券时报记者调研业内十

家大型券商， 以中金公司、 申银万

国、 东方证券、 广发证券等券商为代

表的本土化卖方研究势力正在崛起，

影响力也日渐卓著。 他们或借鉴海外

研究销售模式， 或通过细化客户需求

服务找到自身的发展之路。

中金瑞银样本：

突出销售专业化

在国内众多销售服务团队中， 中

金公司、 瑞银证券等券商的销售服务

水准十分突出。

“首先是人员的专业素质非常高，

对研究较为了解， 对内部研究团队的

研报解读非常专业， 甚至能够分析出

研究员未曾察觉的业态变化。” 上海某

大型上市券商研究所负责人表示。

除却熟稔研报以外， 中金公司和

瑞银证券的销售往往都有着自己的独

到的技艺。 比如， 部分销售人员能够

在多个产业研究领域有着独到的见解，

经常能够为基金提供专业研究指导。

“一个显著的特点是， 两家券商

的销售与研究较为分离， 既学习海外

模式， 由销售面对基金， 研究彻底走

向后台， 但销售员又从研究员之中选

拔而出， 从而提升销售服务的专业

度。” 上述券商研究所负责人表示。

学习这种模式的还有东方证券。

为此， 该公司还特意从瑞银证券挖角

了一个销售团队。

东方证券样本：

产业链研究及多样化服务

全行业利润萎缩的背景下， 东方

证券研究所依然创造出基金分仓佣金

连续

3

年上升超过

50%

的佳绩。

支撑其快速发展的一个关键因素

是， 东方证券研究所在研究服务中的

创新。

据了解， 东方证券最早在业内提

出产业链研究， 这一研究理念大大超

越同期卖方研究所所专注的公司个体

研究。

“产业链研究要求通过全产业视

角来看个体公司的业态发展， 比如该

上市公司处于该产业的哪个产业端，

同时必须给出上下游产业关联分析。”

上海某大型券商研究所负责人表示，

“这一模式后来相继被业内同行复制。”

创新似乎成为东方证券研究服务

的一个标杆， 在业内， 东方证券还开

创了为投资人提供海外投行研究服务

的先河。

“研究所专门翻译海外投行最新研

究报告甚至重要新闻资讯， 在信息报

告发布当晚就会发送给基金经理人。”

上述上海研究所负责人表示， “这点

深受关注外围市场的基金经理欢迎。”

在销售服务领域中， 东方证券开

创性地将德州扑克竞技引入投资领域

中， 举办了德州扑克联赛。

“这种考验脑力的比赛对投资人

非常有吸引力， 其服务成本相较其他

奢侈消费却并不高， 仅需租借场地和

提供奖品， 足以反映出东方证券研究

所以及销售团队灵敏性， 能够快速把

握客户心理需求。” 国金证券研究所

相关人士表示， “东方证券已经在该

领域中做出品牌， 其他研究所复制这

种模式效果都不明显， 等于在为东方

证券培养客户。”

申银万国样本：

扎实基础研究和完备研究体系

作为卖方研究的黄埔军校， 申银

万国研究所最为成功的无疑是其创建

的卖方研究体系， 这也使得其研究方

法在业内备受推崇。

“行业研究分类最早是由申银万

国提出来的， 之后成为业内的通用标

准。” 申银万国研究所相关人士表示，

“除此以外， 很多类比的研究方法和模

型研究也是我们最早提出来的。”

一个可以佐证的例子是， 从申银万

国出走的黄燕铭将申万的成熟研究体系

嫁接到了瑞银证券， 而另一个出走申万

的张岚则在长江证券研究所时期完整地

继承这套研究体系和方法。

除此以外， 让基金公司最为佩服的

便是申银万国扎实的基础研究。

“申万的后台历史数据是最为完备

的， 我们提交一个需求， 申银万国总能

很快速地满足。 包括其后台储备的产业

数据信息库以及庞大的数量模型库， 都

是其研究品牌成功的一个因素。” 上海

某国有基金公司基金经理表示， “这需

要长时间的积累， 目前很多研究所在这

方面储备较为薄弱。”

拉拢客户四大暗器：美女派对红包旅游

证券时报记者 黄兆隆

打着 “情感关怀” 的招牌， 各券

商之间针对基金公司的服务内容攀比

之风日盛。

日前， 证券时报记者调查发现，

围绕于基金业人士的吃喝玩乐， 各大

券商提供服务的内容不断丰富。 其

中， 美女攻心、 万元红包、 奢靡派

对、 出国旅游等各种潜规则的攀比正

侵蚀原本作风严谨的投研领域。

上海送早餐深圳送水果

证券时报此前曾报道上海券商美

女销售为基金经理送爱心早餐。 而送

水果则是深圳地区美女销售的专利。

“深圳券商的销售服务基金公司时一

般不送早餐， 送各类小吃的比较多。

尤其深圳地处盛产水果的岭南， 因此

送水果成为服务的必备内容。” 深圳

某大型上市券商销售人员表示。

对于广深地区的基金公司人士而

言， 在前台发现夹着温馨问候贺卡的

水果篮子成为常态。

除了日常的温馨关怀， 券商细

腻的情感关怀也会随着节日的临近而

升温。

此外， 基金公司枯燥的投研生活

也让券商寻觅到了服务机遇。 周五收

盘后， 一些券商会为基金业人士组织

包场看电影、 包场打高尔夫等活动。

“这些活动会掺杂一定专门目的在其

中， 比如会夹杂着路演活动， 以便交

流彼此研究观点。” 上述深圳券商销售

人员表示。

美女攻心术

如今业内人士往往有这样的感

觉， 如果没有一两位镇得住场面的美

女销售， 券商似乎都不好意思上门为

基金公司服务。

一个很夸张的案例是， 上海某券

商研究所去某基金公司投资总监办公

室路演时， 带上

6

位美女陪聊， 席间

吃饭则专门陪坐在投资总监身边喝

酒。” 上海某大型券商研究所相关人

士称。

值得一提的是， 有的券商甚至专

门奔赴艺校以及航空学校招收相貌出

众的女生培养为销售人员。 “印象深

刻的是， 深圳某家券商曾打出招收女

生的广告是要求长得乖、 放得开。”

深圳某大型国有券商销售交易部相关

负责人表示。

送万元红包

时值行业评选临近， 券商公关基

金公司的热情也愈加升温。

8

月底至

9

月末， 部分基金经理甚至基金研究

员便进入礼物丰收季。

“这两个月收的礼金加礼券可能

超过

2

万元， 还不包括一些名表等贵

重礼物。” 一位基金公司研究员表示

.

相较普通场合的人情往来， 券

商服务基金公司时明显大方很多。

不过， 并不是每家基金公司都能享

受到这种高待遇。

“这种大额支出一般会由行业研究

团队或者销售团队出面， 提交报告请公

司特批， 要请公司进行审核拨款支持。”

深圳某大型券商研究所相关人士表示。

“我们会根据基金公司在券商交易

账户里贡献的佣金来提供针对性的服务。”

西部某上市券商销售部门人士表示。

提供出国旅游

服务基金公司的攀比之风不仅体

现在所赠送的礼物层面上， 为了取悦

基金经理， 券商每年的预算经费中总

少不了出国旅游这一项。

在各家券商的服务方案中， 亚

洲、 欧洲以及北美游已基本成为标准配

置。 “亚洲普吉岛、 巴厘岛、 马尔代夫

的出行安排都不算什么。 现在基金业人

士恐怕已把欧洲逛遍， 提到欧洲或者北

美洲恐怕没有什么兴趣。” 深圳某基金

经理表示， “业内反而是对非洲、 南美

洲这些偏冷的旅游胜地更感兴趣。”

举办奢靡派对

“下周六我已经被券商组织去海边

参加一个游艇会， 该派对据说还请了三

线明星和车模。” 深圳某大型基金公司基

金经理表示。

红酒会、 奇装派对、 高尔夫派对、

豪车派对等主题派对在券商的营销服务

中并不少见。 券商甚至会预订下派对所

在地最高档的酒店， 甚至最高档的总统

套房来接待基金经理。 “现在请重要的

基金公司客户吃饭， 如果不开一瓶够档

次的名酒都不好意思。” 上海某大型券商

策略研究员表示， “像拉斐这种名酒也

已经镇不住基金经理。”

“这种规格也是行业攀比形成的，

有些基金经理并不感冒这种待遇， 很大

程度上是券商内部为了公关基金经理逐

渐攀比接待规格所形成的。” 上海某研

究所所长表示。
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保险期货积极备战基金代销业务

证券时报记者 潘玉蓉

证监会官员日前在深圳表示， 正

进一步探索保险类机构、 期货类机构

参与基金销售的资质。 记者从保险、

期货公司了解到， 由于基金销售资格

放开的消息酝酿已久， 部分机构对此

已经有所准备。 未来保险公司有可能

仿照银行成立基金销售部， 对期货公

司而言， 基金代销业务的放开将使其

发挥出物理网点多的优势。

保险公司或新设基金部

证监会基金部主任王林

25

日在

“前海财富管理的新机遇” 研讨会上

透露， 就保险类机构申请基金业务销

售工作， 证监会与保监会有关部门进

行了多次磋商， 目前已经完成 《保险

机构销售证券投资基金管理暂行规

定》 的制定， 即将公开征求意见。

据了解，

2010

年

6

月推出的

《基金销售管理办法》 修订版， 进一

步降低了独立销售机构的非专业准入

门槛。 今年， 有数家第三方支付机构

被批准基金销售业务资格。

保险行业

300

多万代理人， 对基

金销售将产生何种影响？ 保险公司未

来将以何种方式开展基金销售， 是推

动代理人交叉销售， 还是另外成立基

金部门？

深圳某寿险公司人士向记者表示，

估计代理人渠道在短期内无法直接转

嫁到基金销售上， 毕竟基金销售具有

一定专业门槛。 他认为， 保险公司更

有可能是仿照银行和证券公司， 成立

专门负责基金销售业务的部门， 并协

同代理人队伍进行交叉销售。 如果代

理人在与客户沟通中进行基金产品推

介， 也是一股不可忽视的销售力量。

保险公司中， 对交叉销售最为重视

的是中国平安。 记者了解到， 中国平安

的保险代理人的移动销售工具上， 已有

预设基金项目。 目前， 该平台上可以查

阅平安大华基金的基金产品， 但如果客

户需要购买， 仍要到大华基金销售网点

办理。

不过， 中国人寿一位售员向记者

吐露担心 ， 保险产品收益率不如基

金， 二者在一定程度上具有替代性。

保险代理人是否有足够的动力销售基

金， 还要看考核制度、 激励制度如何

安排。

期货公司发挥网点优势

与保险公司担心基金和保险产品的

“挤出效应” 不同， 期货公司正热盼基

金销售资格。

海通期货总经理徐淩对记者表示，

如能代销基金产品， 将直接丰富期货公

司的收入来源。 期货投资者和基金公司

客户间有明显的分层， 不存在太多竞争

关系。 他预计新业务获准后， 物理网点

多的期货公司可以充分利用优势， 并从

中受益。

据业内人士透露， 监管部门谈期货

业务创新时多次提到过 “允许期货公司

代销基金”， 但是一直未出台。 业内人

士猜测， 这可能与制度层面的约束有

关。 《期货公司管理办法》 规定， 期货

公司可以从事商品期货经纪业务， 如需

从事其他期货业务的， 还应当取得相应

的业务资格， 但该 《办法》 并未说明期

货公司从事非期货业务的依据。

尽管如此， 期货公司对于代销业务

已经跃跃欲试。 据透露， 今年曾经有期

货公司向监管部门就个别基金产品提出

过销售申请， 但是目前尚未有一例获得

特批。

华融改制完成

股份公司注册资本

258

亿

证券时报记者 贾壮

9

月

25

日， 中国华融资产管理

股份有限公司创立大会在北京召开，

公司注册资本为

258

亿元人民币， 由

财政部控股， 持股比例为

98.06%

；

中国人寿保险

(

集团

)

公司参股， 持

股比例为

1.94%

。

目前， 按照国家有关法律法规，

中国华融资产管理股份有限公司已经

形成由股东大会、 董事会、 监事会和

经营管理层构成的现代股份公司治理

架构。 公司设立后， 将在继续做好不

良资产业务的同时， 重点发展银行、

信托、 租赁与银行业相关的业务。

近几年来， 中国华融经营业绩持

续向好， 利润连年翻番，

2009

年实

现利润比

2008

年增长

103%

，

2010

年实现利润比

2009

年增长

146%

，

2011

年实现利润比

2010

年增长

148%

。

2012

年上半年， 尽管受到经

济形势的负面影响， 中国华融还是实现

利润

34.6

亿元， 比去年同期增长

60%

，

3

年半累计实现近

120

亿元的利润。

截至去年末， 中国华融总资产达

2185

亿元， 在全国设有

32

家办事处、

10

家平台子公司， 对外提供资产管理、

银行、 证券、 信托、 租赁、 基金、 期

货、 投资、 房地产、

PE

等全牌照、 多

功能、 一揽子综合金融服务。

中国华融总裁赖小民此前透露， 改

制后中国华融将按照既定步骤， 引进战

略投资者， 同时不断练好内功， 继续努

力， 争取

3~5

年内实现上市。

四大国有资产管理公司的商业化转

型开始于

2010

年， 最先完成改制的是

信达资产管理公司。 根据信达的方案，

成立后的公司与财政部共设 “共管账

户”， 将信达历史上形成的

2000

多亿元

巨额挂账损失剥离至此账户， 规定的存

续时间为

10

年， 以后通过利税返还、

减持股份等多元化方式偿还。

北京人身保险电话营销

禁拨号码登记平台开通

� � � �为解决保险电话营销 “扰民” 问

题， 近日， 北京保险行业协会宣布开

通北京人身保险电话营销禁拨号码登

记平台。

北京地区消费者如果不愿意接受

保险电话销售， 可以登录禁拨平台，

登记个人号码申请禁止拨打。

7

个工

作日后， 消费者在所选择的禁拨期限

内， 将不会接到所选择的人身保险公司

的营销电话。

北京保险行业协会负责人介绍， 禁

拨平台充分尊重消费者的意愿， 消费

者可以灵活选择拟禁拨的保险公司，

还可以灵活选择禁拨的期限， 也可以

根据本人意愿随时取消对保险公司的

禁拨。 （徐涛）

太平洋保险升级全球救援服务

� � � �近日， 太平洋保险推出 “注册有

礼·畅行全球”

SOS

全球救援尊享服

务免费赠送活动。

凡是持有太平洋寿险有效长险保

单的客户， 只需登录太平洋保险网

站， 注册成为网站认证会员， 然后拨打

4006295500

救援服务专线， 即可获得

专业机构提供的免费境内、 外紧急医疗

救援服务。

（徐涛）


