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保代授意研究员执笔 投价报告独立性受质疑

证券时报记者 桂衍民

本该由券商研究员独立撰写的投

价报告， 因为涉及投行及项目组利

益， 而出现研究员不得不顺从保代意

愿填充内容的现象， 这使得投价报告

的独立性难以得到保证。

这是目前新股发行过程中， 一些

主承销商投价报告面世过程中最真实

的窘况， 这也是撰写此类投价报告署

名研究员面临的尴尬。

署名研究员的尴尬

与常见的研究报告不同， 投价报

告读者对象仅限于参与对应新股推介

的询价机构， 并不公开发表。

“尽管那些投价报告署着我们的

名字， 但内容基本是按照投行的意思

写的， 只不过依照研究报告格式和语

言来写罢了。” 深圳某券商一位行业

研究员私下对证券时报记者说。

记者调查获悉， 这些投价报告内

容却大多反映准上市公司、 投行承做

项目组和主承销商发行部门的意图，

研究员往往只是执笔者。 此类报告不

仅挂靠主承销商所在的研究所， 而且

还与其他研究报告一样， 留有撰写者

的名字、 执业证书号和联系方式。

而研究员们则私下将此类报告统

称 “为投行撰写的投价报告”， 以区

别于其他类型研究报告。 一位从券商

研究所跳槽至私募的研究员说， 当初

他撰写并署名过几份此类投价报告，

每次都会接到投资者的电话， 质问他

为何对公司的研判和估值怎么与此前

的报告差别那么大， 他只好找一堆冠

冕堂皇的理由来搪塞。

根据相关规则， 在新股发行期

间， 主承销商在询价时都会向询价机

构提供一份投价报告， 以作为网下报

价参考， 但不会公开披露。 不过， 该

投价报告需要连同发行方案等一同上

报证监会。

丧失独立性

“研究员在投价报告上遭遇的尴

尬， 根本还是利益导致。” 上述私募

研究员表示， 他离职前所在的深圳某

大型券商的投行业务在业内属于佼佼

者， 正因为如此， 该研究所有很多业

务高度依赖于投行业务。

据了解， 该研究员所在的券商投

行， 近几年在中小板和创业板项目上

异军突起， 因近水楼台先得月， 这让

该券商研究所在这些板块的研究实力

突飞猛进， 令行业侧目。

“最明显的例子是， 研究所要去

我们投行所承做的上市公司调研，

多数时候只要一报公司名字， 上市

公司都会比较热情接待。” 这位研究

员说， 如果拟调研的公司在上市前

还是由该研究员撰写投价报告， 那对

方就会更加热情。

据悉， 这种现象在研究行业非常

普遍， 甚至很多券商研究员调研上市

公司联系不畅时， 经常会请投行部门

同事帮忙引荐。 也正因如此， 许多研

究员都很乐意撰写投行项目的新股投

价报告， 毕竟此举也是积累上市公司

人脉关系的重要方式。

为投行新股项目撰写投价报告的

利益远不止此， 还有其他的收益。 据

了解， 以深圳某券商为例， 该公司投

行部对研究员参与撰写的投价报告，

一份报告的补偿标准为

2

万元

～3

万

元。 该笔款项直接从投行部门账户划

入研究所账户， 再由研究所发给研究

员。 另外， 撰写此类报告也会计入研

究所的工作绩效中。

“从利益角度讲， 我们的确乐意

去撰写新股投价报告， 毕竟这活不像

其他报告那么辛苦调研， 而且还能积

累人脉， 性价比很高。 但是研究的独

立性减弱了。” 上述深圳券商一位研

究员说。

隔离墙被渗透

“研究员参与投行项目的行为，

属于典型的券商内部 ‘隔离墙’ 有漏

洞。” 一位券商研究所副所长说。

据了解， 上述研究所人员变相参

与投行项目、 投行人员变相干预研究

报告的行为， 早些年就已现过。 记者

获得的一份两年前监管部门关于券商

内部稽核工作报告显示， 当时有部分

券商存在借调研究部门人员参与投行

项目、 研究咨询人员配合公司投资或

投行业务向公众或公司客户发布带倾

向性的研究报告等问题。

而对于这类可能突破 “隔离墙”

的做法， 相关监管部门也早有明确规

定。 根据相关规定， 券商应针对证券

研究咨询业务制定适当的执业回避、

信息披露和 “隔离墙” 等制度， 防止

利益冲突。

此外， 在

2001

年发布的 《关于

规范面向公众开展的证券投资咨询

业务行为若干问题的通知》 中， 证

监会还明确表示， 证券投资咨询机

构需向注册地的中国证监会派出机

构提供书面备案材料的八大行为中，

就包括了 “证券投资咨询执业人员

所在的机构， 在过去

18

个月内从事

涉及其推荐证券所属企业的财务顾

问、 投资银行业务等可能产生利益冲

突的业务的情况”。

2010

年年底， 中国证券业协会

也发布 《证券公司信息隔离墙制度指

引》， 明确提出证券公司应建立信息隔

离墙制度， 要求投行部门与研究部门建

立隔离墙， 并要求券商应对研究所研究

报告是否涉及观察名单和限制名单所列

公司或证券进行审查、 严格禁止有关人

员接触研究报告或对其施加影响、 从绩

效考评和激励机制方面加强发布研究报

告的独立性、 因投行业务列入限制名单

的公司或证券应限制发布与其有关的研

究报告等规定。

研究员为五斗米自降投价报告质量

证券时报记者 桂衍民

61.74%

！ 这是今年以来， 主承

销商出具的投价报告合理估值高于发

行价的项目占比。 券商如此高比例地

高 估各自 投 行部门承做的首发

（

IPO

） 项目企业， 并非是撰写报告

的研究员普遍持乐观态度， 而是隐藏

在背后的 “五斗米” 所致。

逾六成投价报告估值偏高

据沪深交易所公告数据统计， 截

至目前， 今年以来已定价发行的

IPO

项目有

148

个， 因为一拖股份联合主

承销商有两份投价报告之故， 由主承

销商出具的投价报告共为

149

份。 从

这些投价报告给出的合理估值与最终

询价确定的发行价对比看， 发行价处

于投价报告给出的估值区间内的报告

只有

44

份。 这也就是说， 主承销商

出 具的投价报告 “准 确率 ” 才

29.53%

。

与尚且不足三成的投价报告准确

率对应的是，

149

份投价报告中， 主

承销商所在券商研究所研究员给出的

估值区间高于发行价的高达

92

份，

占比高达

61.74%

； 而研究员给出的

估值区间低于发行价的仅有

13

份，

占比

8.72%

。

如此高比例地对新股高估值， 若

全怪罪于研究员的研究水平显然有失

偏颇， 也不是这些研究员对其所在券

商投行承做项目抱有超强信心， 而是

投行项目组和发行人需要此类乐观的

估值。

投行内部人士分析， 主承销商提

升投价报告的估值， 主要是为了诱导

询价机构在参考报价时也给出相应的

高价。 如此一来， 发行人在发行同样

股份的情形下， 就能从市场上多募集

资金， 主承销商也能相应多收 “三五

斗” 承销费， 甚至是更可观的超募承

销费。

“发行人和主承销商利益一致，

都希望募集资金越多越好。 而研究员

尽管不属于投行业务系列， 但出于对

主承销商整体利益以及相应的个人利

益考虑， 给出乐观估值也就不足为

奇。” 深圳某券商研究所副所长说。

为五斗米折腰

一位券商研究员对记者透露， 他

们为投行撰写的投价报告， 估值水平

并不完全由署名研究员所能掌控， 有

话语权的还有投行项目组、 投行承销

部门、 发行人、 研究所负责人， 甚至

还包含券商高层领导。

“一般而言， 研究员会根据常规

的研究方式， 在调研完毕后撰写一份

投价报告的初稿， 交由投行部门去协

调。 然后， 由投行部门将项目组、 投行

承销部门、 发行人意见反馈给研究所，

再由研究所或券商领导出面协调修改报

告中的新股估值。” 该研究员说。

据了解， 一般而言， 研究所在券商

内部话语权不够强势的话， 此类投价报

告就完全由投行部门掌控， 研究员就沦

为执笔者和署名者； 如果研究所在券商

内部话语权足够强势， 或者研究员比较资

深， 且坚持自己的研判和预估的话， 这

时就需要研究所领导， 甚至是券商高层

领导来出面协调修改报告中的新股估值。

“研究所这几年人员流动比较大，

一些新人往往因人脉资源积累不够， 而

会争先恐后地参与撰写投价报告。 对于

研究独立性的坚持就相对少一些。” 上

述研究员说。

而券商投行部门正是抓住了这一

点， 迫使研究员屈从发行人和项目组的

意思， 对发行人给出相对乐观的估值，

以诱导询价机构高报价。 与此同时， 投

行也会对撰写此类投价报告的研究员给

予另外的经济补偿， 而且金额一般高出

研究员撰写其他研究报告所得的好几倍。

警惕业务“跨墙”

证券时报记者 桂衍民

如果说洛阳钼业

3

元

/

股的发行价，

远低于主承销商给出

6.49

元

/

股

～8.48

元

/

股的合理估值只是个案的话， 还情

有可原。 然而， 今年以来

148

个首发

（

IPO

） 项目的

149

份投价报告中， 就

有

92

份的合理估值区间高于最终发行

价， 这就不得不拿来说事了。

投价报告———这份由券商提供给询

价机构报价参考的资料性文件， 因牵涉

到各方利益， 而受到市场关注。 与普通

的研究报告不同， 投价报告读者对象仅

限于参与对应新股推介的询价机构， 既

不公开发表， 也不会接受投资者的咨

询， 仅供询价机构报价时连同招股书一

样参考而已。 投价报告又有与研究所其

他报告相同之处： 在纸质报告上， 均署

有研究员的名字、 执业证书号和联系方

式； 以及对准上市公司分析和研判所采

用的研究工具和模型。

不过， 这些异同可能还不是最主要

的， 投价报告不同于一般研究报告之

处， 还在于隐藏在内容背后的操控力

量。 一般而言， 研究所发表的研究报告

都是经过研究员自己独立调研、 分析和

判断之后独立得出结论。 其中， 研究员

和标的行业及公司， 或其他方面不存在

利益关系， 正因为如此， 研究员和研究

报告独立性相对保障。 但投价报告则不

然， 研究员尽管先按照自己的调研、 分

析方法开展工作， 但最后结论却不见得

是研究员独立得出， 其中还需充分考虑

准发行人和投行各方利益。

总之， 研究员的上述报告与投行存

在互动， 不能不引起注意。 这首先让人

想到的是证券公司研究所和投行业务之

间的 “隔离墙” 问题。 毕竟， 研究所属

于研究咨询部门， 而投行属于直接为企

业提供保荐、 承销和并购重组服务的部

门。 前者靠研判来发现投资价值和投资

趋势， 后者靠对企业进行整改、 包装来

实现企业资产证券化， 券商这两类业务

有着质的区别。

不可否认， 研究所有对内服务的职

能， 比如为券商经纪业务提供咨询服务

支持， 为投行提供研判支持等， 但这类

支持应该是基于各业务的独立性不受

干预前提下进行的。 上述投价报告背

后存在着研究业务被投行业务渗透的行

为， 这就是典型的 “跨墙” 行为。 如果

放任投行业务和研究咨询业务这种 “跨

墙” 行为， 那么券商业务之间的 “隔离

墙” 制度迟早会形同虚设， 严重的话会

导致研究业务和投行业务互相渗透更加

明显， 这必然挑战投行业务的保密性，

甚至引发严重的信息不对称和内幕交易

乱象。

诚然， 创新业务发展需要证券公司

各业务统一协调发展， 甚至是互相支持

共同进步。 但因为资本市场对信息的高

度敏感这一特征， 这种协调进步理应是

业务独立前提下的协调和支持。 从这个

角度讲， 研究员对内为投行撰写投价报

告， 还是应该遵行业务 “隔离” 规则， 研

究报告的独立性不容摧毁， 研究员对上

市公司价值研判的独立自主性不容放弃。

而投行还是应该将着力点放在项目质量

的掌控上， 在市场化规则下， 市场也不

会对优质项目给出有违常理的超低价。

记者观察

Observation

一份投价报告出炉全景

证券时报记者 桂衍民

投价报告反复修改

5

遍之后， 研究

员吴兴 （化名） 开始愤怒了———投行部

门、 发行人提出的修改要求太无理。

吴兴是深圳某券商的行业研究员，

3

月份该公司投行部一个首发 （

IPO

）

项目成功过会， 因为准上市公司属于吴

兴研究的领域， 吴兴被研究所和投行联

合推荐撰写投价报告。

因首次参与此类工作， 吴兴刚开始

还有点兴奋， 毕竟除了可以积累上市公

司资源外， 投行还承诺报告完成后给予

一笔可观的现金奖励。 刚开始， 吴兴的

工作开展得很顺利， 从准上市公司高管

访谈， 到生产、 研发、 拟投项目调研

等， 该公司都出奇的配合， 车接车送，

包吃包住。

现场调研完毕了， 吴兴花了三天整

理资料和撰写报告。 因为资料和调研都

很充足， 投价报告初稿很快成型。 他把

报告发送给投行相关人员和准上市公司

之后， 以为该项工作就此结束， 当正为

自己的高效工作得意之际， 投行反馈意

见传来了： 投价报告要大改， 从细分行

业归类， 到可比公司， 再到准上市公司

产业规模和未来盈利预测等内容。

吴兴找到研究所领导， 将投行反馈

意见呈递上去， 并表示这些修改要求很

不合乎常理， 不能接受。 研究所领导与

投行沟通后， 开始做吴兴的思想工作，

从公司利益谈到吴兴自身利益， 再从投

行利益谈到研究所的资源组建。 最后，

他只好答应先做一番修改。

两天后， 吴兴拿出报告第二稿， 但

投行部门同事和准上市公司依然不满

意， 理由是可比公司应剔除效益不好的

两家， 增加有节能概念的另外两家； 另

外， 对准上市公司未来盈利预测依然过

于保守。 吴兴只好再次做出修改， 如此

反复了五次之后， 他撰写的投价报告已

经较初稿面目全非， 但依然没有达到投

行和准上市公司的要求。

因为双方最后较劲的焦点是准上市

公司某重大合同即将失效， 吴兴要求按

风险计提损益， 以免误导投资者， 但发

行人说该合同已经获口头承诺， 只是尚

未签署纸质合同， 可以不计提此项风险

损益。 如此一来， 涉及后一年预测的每

股收益是增加

0.05

元还是减少

0.05

元。

但这一次， 吴兴说什么也不肯让步。 投

行部和研究所各自维护自己的说法， 互

不相让。

因为投行发行部门等着投价报告给

证监会报送发行方案， 最后此事只好交

由该券商分管投行和研究所的两位副总

裁来裁决。 分管投行的副总裁开门见山

地算了一笔账， 该项目发行

2000

万股，

如果每股盈利预测多

0.05

元， 按行业

30

倍的市盈率计算， 每股可多发

1.5

元， 准上市公司就可以多募集

3000

万

元。 此超募部分按

7%

的比例计提承销

费， 投行部就可以多赚

210

万元。

至于此事后续如何发展， 吴兴就不

知道了， 因为投价报告最后一稿的修改

他没有参与。 不过， 他所看到的投价报

告最终版上， 对该笔合同交易的认定

是： 发行人与某某公司的合同交易已经

基本准备就绪， 该笔合同交易将对发行

人业绩产生比较大的正面影响。
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今年以来已定价发行的首发项目中

，

主承销商共出具了

149

份投价报告

，

其中

，

发行价处于报告给出的估值

区间的有

44

份

，

占比只有

29.53%

；

而高于发行价的却有

92

份

，

占比高达

61.74%

。

有的投价报告内容主要反映准上市公司

、

投行承做项目组和主承销商发行部门的意图

，

券商研究员只是执笔

者

。

对此

，

有业内人士认为

，

研究员参与投行项目的行为

，

明显反映出券商内部业务

“

隔离墙

”

存在着漏洞

。

张常春
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