
新财富挖掘“中国好研究”

在探索什么才是真正的 “中

国好研究” 的过程中， 《新财

富》 也通过搭建 “最佳分析师”

评选的平台， 发挥引导中国证

券研究行业进步的作用。 上周

六第十届新财富最佳分析师榜

单 揭 晓 ， 这 一 榜 单 是 公 募 基

金、 保险公司、 阳光私募、

QFI－

I

、 银行、 证券公司、 财务公司、

信托公司等全市场机构投资者对

卖方研究

2012

年度表现评价的综

合呈现。

《新财富》 评选也同时拥有不

同机构类别的投资者的多种单列

数据库， 作为参评券商、 研究机

构、 分析师， 以及机构投资者的

全面的参考， 以第十届为例， 本

届评选向公募、 保险、 全国社保基

金理事会、 证券公司、 私募基金、

信托公司、 财务公司等发放选票

2400

多张， 并实现了

100%

的选票

回收。 这些掌握近

8

万亿资产的机

构投资者为来自

41

家券商的

1400

多位分析师投上了审慎的一票， 形

成了第十届评选近

77000

条投票的

数据库。

如今是大数据时代， 追溯过去

10

年评选历史， 新财富更积累了多

达

29

万条数据的庞大数据库， 这

一数据库可以开发出详尽数据资

源， 这些资源将全部为参评机构和

投票机构所用， 为他们提供更好的

服务， 为中国证券研究行业的发展

贡献力量。

2012

年

12

月

4

日 星期二

主编

：

杨波 编辑

：

孙晓辉 电话

：

0755-83501623

A12

Special Topic

专题

2012

年中国证券研究行业调查报告

回归研究本源 探寻中国好研究

中国券商研究历经十余年发展，

取得了阶段性成果。 同时， 伴随着对

外服务的研究机构从寥寥几家增至

40

多家， 中国证券研究机构进入战国时

代。 在这十年一轮回的关键十年， 我

们应该回归研究本源， 探寻中国到底

需要什么样的 “好研究”， 研究机构如

何争创 “中国好研究”。

要做到研究差异化

卖方研究机构进入战国时代的

典型特征， 是转型做卖方的研究机

构越来越多， 卖方分析师人数不断

壮大， 基金佣金分仓渐趋分散 （图

1

）。 在今年

7

月举行的第七届新财

富券商研究所高峰论坛上， 各大研

究机构负责人不约而同地大声疾呼

研究产能过剩。

第一， 挖掘深度， 研究实力说

话。 新财富本届评选首次推出 “投票

人网络征集系统”， 不到

1

个月时

间， 就征集到来自

437

家海内外投

资机构

1000

余人的自荐信息。 机

构投资者网上申请投票权的火爆情

景说明， 分析师研究有着广阔的市

场需求。

有了需求， 就要有相匹配的、

具有深度的研究供给才能达到供需

平衡。 我们也观察到， 在低迷市场

环境下， 各家研究所纷纷从前几年

行情火爆时加快扩张、 粗放型的管

理中沉淀下来， 开始注重对研究深

度的挖掘， 加强对分析师基本技能

的培训。

同时， 分析师也更加注重对上

市公司的调研， 强化对行业与公

司的研究能力 。 在今年 《新财富》

的分析师调查中， 参与者均表示 ，

其所覆盖的上市公司中全部或大

部分都会亲自前往调研， 每家公

司平均调研

3

次左右 ， 每次调研

历时

1

天。

在此基础上， 买方还对卖方研究

提出了更高的要求： 在调研与研究

企业的基础上， 能够更进一步发挥

分析师的专业优势， 为企业发展战

略出谋划策， 真正影响企业， 成为

对企业有帮助的人。 要达到这一目

标， 分析师自然更需精研行业趋势、

熟悉企业运营。

第二， 拓展广度， 创新金融产

品研究仍是蓝海。 目前， 我们所看

到的研究产能过剩， 基本指的是传

统股票研究领域。 随着混业和创新

时代的到来， 债券、 可转债、 衍生

品 、 期货 、 期权等创新品种领域

的研究还是一片不折不扣的蓝海，

在这些新兴业务领域开辟新的收

入来源， 将是消化过剩产能的上佳

选择。

好在一个 明显的趋 势 是 ， 各

家券商研究所在债券研究、 量化

投资研 究方面的 投入逐渐加 大 ，

特别是

2012

年以来 ， 量化投资 、

金融产品创新等方面的主题研讨

会数量陡增。

另据不完 全统计 ，

2012

年以

来， 各家券商共发布金融工程研

究 报 告

1941

篇 ， 较

2011

年 增 长

187%

。 今年的 “新财富最佳分析

师” 评选中， 参加金融工程方向

的券商有

22

家， 同比增长

10%

，

创历史最高水平。

研究模式需要精细化

过去的十年， 卖方研究的成长

与公募基金的发展直接相关， 随着

市场的变化， 卖方研究的客户结构

正在悄然发生变化。

回顾历年 的 “新财 富 最佳分

析师” 评选， 从

2003

年向

77

位公募

基金经理发放调查问卷 ， 到

2012

年

向包括公募基金、 保险公司 、

QFII

、

银行、 私募基金、 券商资产管理部 、

自 营 部 、 信 托 公 司 、 财 务 公 司 、

QDII

、 海外投资机构等

11

个类别的

投资机构发出

2400

多张选票， 十年

间投票人数增长

30

多倍 ， 分析师的

客户群体不断扩张 （图

2

）。 要做到

商业模式精细化 ， 以下两方面值得

深入探索 。

第一， 做大客户蛋糕。 客户群的

增长， 意味着需求的增加， 以及发展

空间的扩大； 另一方面， 以传统的方

式去服务不同类别的商业模式已经不

可持续。

过去十年， 卖方研究的长足发展

与买方的重要成员———公募基金直接

相关。 因为服务于这一有佣金制度保

障的买方群体， 卖方分析师发展出较

强的基本面研究能力。 但随着市场的

变化， 卖方研究的客户结构正在悄然

发生改变。

由于对研究的需求和公募基金存在

差异， 因此， 如何针对不同的客户的

需求进行差异化服务值得研究。 细分

客户差异化定价， 如何让保险公司成

为客户， 信托公司成为客户， 商业银

行成为客户， 需要券商研究机构认真

思考、 积极探索。

第二， 打造相匹配的专业化销售团

队。 《新财富》 的统计显示， 参评销售

服务经理的平均年龄约为

30

岁， 低于

分析师

33

岁的平均年龄。 进一步分析

销售人员的从业经历可以发现， 在从

事机构销售工作前， 曾有过与研究相

关工作经验的仅占两成多。 而在海外

的成熟资本市场， 销售人员基本都是

从分析师转型而来， 他们对研究有着很

深的理解， 完全可以和基金经理进行深

入沟通。

过去十年， 券商销售部门实现了

量的扩张。 据 《新财富》 统计， 中国

销售服务经理从

2005

年的

70

多人增

长到

2012

年的

1100

多人， 增长了近

16

倍 （图

3

）。 相应的， 每个销售负责

的公司和客户越来越少， 实现了分工

的精细化。

下一个十年， 券商就应该进一步增

加对销售的投入， 注重销售的专业度，

以便把分析师研究中最精华的内容卖给

最合适的客户。

打造“好研究”

要与券商转型同行

券商研究行业所反映的同质化， 研

究领域单一的问题， 也是券商发展中遇

到的问题， 如券商收入高度依赖于经纪

业务和自营业务的增长。

未来十年， 券商各项业务到了又

一轮的重组关键点 ， 券商的转型离

不开研究的支持 。 因此 ， 研究业务

也要结合券商的转型， 进行商业模

式的创新与再造 。

�

卖方研究机构进入战国时代的典型特征

，

是转型做卖方的研究机构越来越

多

，

卖方分析师人数不断壮大

，

基金佣金分仓渐趋分散

。

在低迷市场环境下

，

各家研究所纷纷从前几年行情火爆时加快扩张

、

粗放型的

管理中沉淀下来

，

开始注重对研究深度的挖掘

，

加强对分析师基本技能的培训

。

同时

，

分析师也更加注重对上市公司的调研

，

强化对行业与公司的研究能力

。

随着混业和创新时代的到来

，

债券

、

可转债

、

衍生品

、

期货

、

期权等创新

品种领域的研究还是一片不折不扣的蓝海

，

在这些新兴业务领域开辟新的收入

来源

，

将是消化过剩产能的上佳选择

。

一个明显的趋势是

，

各家券商研究所

在债券研究

、

量化投资研究方面的投入逐渐加大

。

过去的十年

，

卖方研究的成长与公募基金的发展直接相关

，

随着市场的变化

，

卖方研究的客户结构正在悄然发生变化

。

以传统的方式去服务不同类别的商业模式

已经不可持续

。

如何针对不同的客户的需求进行差异化服务值得研究

。

细分客户差异化定价

，

如何让保险公司成为客户

，

信托公司成为客户

，

商业银行成为客户

，

需要券商研究

机构认真思考

、

积极探索

。

下一个十年

，

券商应该进一步增加对销售的投入

，

注重

销售的专业度

，

以便把分析师研究中最精华的内容卖给最合适的客户

。

未来十年

，

券商各项业务到了又一轮的重组关键点

，

券商的转型离不开研究

的支持

。

因此

，

研究业务也要结合券商的转型

，

进行商业模式的创新与再造

。

图

3

：过去十年销售队伍扩张迅速

图

1

：公募基金规模十年变迁

数据来源： 同花顺、 新财富

图

2

：分析师的客户群体不断扩张

数据来源： 同花顺、 新财富
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（本版内容摘自 《新财富》 杂志社总编辑薛长青在 “第十届新财富最佳

分析师” 颁奖典礼上的发言）


