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期货研究所尴尬谋变

期货沙龙嘉宾语录

东海期货总经理王一军：

期货公司的竞争

，

说到底是期货研

究所的竞争

。

传统经纪业务贡献的佣金

收入不可逆转地下降

，

营业部将成为标

准化销售终端

，

期货公司也应该从单纯

的通道服务和网点服务转向真正的理财

服务

。

期货公司应该厘清研究所到底是

成本中心

，

还是利润中心的定位问题

。

南华期货副总经理朱斌：

期货公司传统的核心盈利模式发生

了动摇

，

经纪业务手续费持续承压

，

这是

宿命

，

不可能再有回升的机会

。

研究所正在重新定位

：

从纯成本中

心转向纯利润中心

。

具体说来

，

这一过程

呈现出四个特点

：

一

、

与传统业务相结

合

；

二

、

与产品研究相结合

；

三

、

与场外衍

生品相结合

；

四

、

从国内转向国际化

。

广发期货副总经理邹功达：

研究所要负责起对内和对外两大块

服务

，

另外

，

还要将品牌管理

、

前瞻性研

究

、

理论性研究

、

监管部门关系协调等均

纳入自身体系

。

投资咨询要走向卖方研究

，

特别要

对接高净值客户和产业客户的需求

。

招商期货副总经理黄耀明：

我们倡导研究与营销相结合

。

在对

研究员的考核方面

，

我们不以其出具的

报告数量为唯一指标

，

而偏重其推荐的

产品收益率是否表现良好

、

在市场上能

否得到推广

，

其出具的策略报告是否实

用

、

具有可操作性

。

东证期货副总经理唐雷：

期货公司盈利模式单一

，

造成对人

才储备的投入跟不上

，

很多人才的第一

选择并不是期货行业

。

期货公司要有危机意识

，

在考核现

有研究人员方面

，

不应仅仅考核其出具

研报的数量

，

而应以效益为标准

，

考核其

产品设计和策略推荐的能力

。

中期研究所副院长王红英：

研究所的地位正经历由后台辅助到

产品设计再到价值创造的演变

：

第一阶

段是

2002

年以前

，

业务人员相对强势

，

而研究员属于辅助人员

；

2003

年至今属

于第二阶段

，

这一阶段程序化交易出现

，

研究员由后台支持转向产品设计

；

第三

阶段

，

研究所将成为整个期货公司的发

动机

，

3~5

年内

，

研究所将创造出价值

。

中信建投期货副总经理杨军：

我们将研究团队分为偏向传统研究

的基础研究人员和偏向产品设计以及策

略制定的创新业务研究人员

。

现在产品结构

、

客户结构双重发生变

化

，

一对多业务在人员配置上尚未满足

。

因此

，

我们将基础研究下移

，

让对产品端

更为专业的研究人员做创新业务研发

。

中证期货副总经理景川：

现在的研发力量跟不上新品种不断

上市的行业步伐

。

研究部门目前应以服

务主营业务

，

并引进综合金融的概念

，

对

全产业链进行追踪

。

长江期货总经理助理夏凉平：

长江期货对研究所的要求有两方

面

：

第一

，

研究成果对整个期货公司的品

牌有所提升

；

第二

，

能及时响应营业部需

求

，

协助业务开发

，

对接产业客户

。

金元期货研究所所长尹岗：

从

2011

年开始

，

我们就开始在各营

业部培养一个研究岗

，

并实行一岗两用

，

以确保营业部中有一个贴近市场需求

、

又具备满足这种需求能力的人员

。

在整个期货公司的战略上

，

我们倡导

错位竞争

。

在一线城市都打价格战时

，

我们

到已形成产业集群的三

、

四线城镇去

，

在其

他期货公司尚未进驻前开展业务

。

广州期货研究所所长罗强：

目前行业是混业经营的格局

，

一个

通道能做很多事情

。

研究员要体现价值

，

必须有做产品订制的能力

。

五矿期货研究所负责人王晨宇：

通道业务式微是共识

，

资产管理与

风险管理是日后发展趋势

。

机构客户与产业客户将是核心需求

端

，

对他们的服务

，

可以用四个字来总

结

———“

赢在专业

”。

（刘筱攸）

尴尬的期货研究所：靠什么留住人才

证券时报记者 刘雁

“在那里，你看不到美好的未来，

每天做的事也毫无成就感。 ”

28

岁的

王华（化名）向证券时报记者坦言。 三

个月前， 他刚从国内某大型期货公司

研究所离职。

“曾经我以为进入期货公司好歹

算迈进了金融机构， 但没想到期货公

司在国内的地位如此边缘， 而研究所

定位之尴尬更是令我感到意外。”王华

谈及离开期货业颇有几分失落。

王华的际遇也从一个侧面折射出

当下期货研究所的困境， 即便是已经

崭露头角的知名研究员， 大多数最终

还是离开了这个行业。

据王华介绍， 在其担任期货研究

员的两年时间中， 主要工作就是撰写

日报、周报和月报，偶尔撰写一两篇研

究报告。“那些报告与产业结合得并不

密切， 当然也有个别期货公司研究部

与产业结合比较好。 ”他说。

而期货研究员待遇水平偏低更是

业界普遍现象。“大型期货公司的普通研

究员每月也就

7000~8000

元，中型期货公

司则只有

5000~6000

元。 ”王华说。

而最终令他下定决心转行的是公

司开始对研究人员的工作内容进行调

整。去年年底，他所在的期货公司要求

旗下部分研究员转型做营销， 这引发

许多研究人员离职。

这正是期货业所面临的现实困

境。一家期货公司研究所负责人称，由于

研究部是一个成本控制中心， 为压缩成

本，公司只能把一部分研究人员下沉到业

务部门去，但这样很容易导致好不容易培

养起来的人才流失到其他公司。

据不完全统计， 期货研究所目前来

自投资咨询业务的收入总量不到千万，

难以支撑一支庞大的研究队伍， 距离盈

利的目标遥遥无期。

记者采访发现， 目前很多期货公司

研究所的定位并不明晰， 有的更像是一

个综合部门，不仅承担着研究工作，还承

担着战略部、营销部，甚至总经理秘书的

工作。

东海期货总经理王一军表示， 随着

期货业经纪业务持续萎缩， 期货公司的

盈利模式正在发生显著变化， 未来主要

依赖投资咨询和理财服务， 而研究力量

将在其中扮演重要角色。

面对期货行业的变化， 如何设计更

好的机制以留住研究人才成为考验各家

公司的一道难题。 对此，不同期货公司采

取了不同策略。譬如，招商期货副总经理

黄耀民认为， 不应该以报告的数量来考

核研究员， 考核机制应该偏向于与产业

结合的形式。

中信建投期货副总经理杨军则表

示，随着期货上市的品种结构发生变化，

传统研究需要向更高层次转化， 研究员

的定位也应该从基础的研发工作转向深

度开发， 把传统的研发工作下移到业务

部门，让研究部门可以专心做深度研究。

从跑龙套到主角的路还有多远

证券时报记者 秦利

提起分析师

，

人们往往想到的是

高善文这样的证券明星分析师

。

而同

为研究人员

，

期货分析师却沦为跑龙

套的角色

，

不仅薪酬无法与证券分析

师相提并论

，

甚至在期货公司内部也

处于边缘地带

。

记者认为

，

期货分析师沦为跑龙

套角色有三方面原因

。

其一是巧妇难为无米之炊

，

期货

公司盈利水平无法支撑一支高水平的

研究队伍

。

和其他五大金融机构比

，

期

货业被戏称为

“

屌丝

”

行业

。

数据显示

，

去年全国

160

家期货公司共实现净利

润

35.56

亿元

，

其中交易所手续费返还

就占了

32

亿元

；

今年上半年

，

全国期货

公司净利润合计为

12.49

亿元

，

同比下

降

39%

，

其中

58

家期货公司出现亏损

。

其二是多数期货公司管理层并不

重视研发

。

部分期货公司高层从一线

打拼出身

，

他们更重视业务人员

，

认为

能拉到保证金的员工就是好员工

。

因

此

，

在现实情况中

，

期货分析师除了写

报告以外

，

还要负责品牌和文秘等工

作

，

在公司动荡时又往往成为裁员和

减薪的重灾区

，

即使不离职很多优秀

的研究员也会转岗到业务部门

。

第三

，

期货分析师自身水平不高

也是一个原因

。

期货分析师报告多数

是闭门造车

，

这导致产业客户对其报

告并不买账

；

而散户需要的买卖时机

的指导

，

没有实际操作经验的期货分

析师亦不擅长

。

为谁服务

，

能为谁服务

竟然成为这个群体的一个问题

。

那期货公司到底需不需要期货研

究所呢

？

期货分析师能否摆脱跑龙套的

尴尬局面呢

？

记者认为

，

这需要由各家期

货公司的定位来决定

。

排名靠后的公司只能继续依靠通道

业务过日子

，

单一的经纪业务并不需要太

强的研发能力

，

经营恶化时甚至可以取消

研究部门

。

在这样的公司

，

期货研究所和

分析师只能继续充当跑龙套的角色

。

而那些排名前二十的公司

，

则急需

加大研究所的扶持力度

。

目前期货已经被

国家高层视为

“

国家风险管理的一个基础

工具

”，

并称其

“

必不可少

、

十分重要

、

不可

替代

”，

期货工具已经成为我国争夺商品国

际定价权

、

保证国家金融安全的一个重要

手段

。

面对如此重要的职责

，

没有一个强大

的研究机构是不可想象的

。

中国期货业协会会长刘志超曾说

过

，

希望在不远的将来我们的期货行业

能够涌现出一大批比肩华尔街人才的高

端人才

，

使我国的期货和衍生品市场在

全球范围内发出更强有力的中国声音

。

可以预见的是

，

不久的将来

，

一些跑

龙套的分析师经过努力将成为主角走上

期货这个竞技舞台

。

编者按：今年以来，期货新品种密集上市，令期货研究所面临巨大挑战。如何培育期货研究所的买方市场，如何在新形势

下重新定位，成为各大期货研究所共同面临的问题。

12月 4 日，由证券时报主办的“赢在专业———期货公司研究所发展沙龙” 在深圳举行，二十多家期货公司研究所负责人

齐聚证券时报，深入探讨分析上述问题。

期货研究所转型共识：从成本中心到利润中心

见习记者 曾炎鑫

期货业的生态环境正悄然发生着

变化。 价格战此起彼伏，券商集体围猎

金融期货， 新商品期货上市跑步前进，

个股期权商品期权或明年上市，期货市

场在多番搅动中增添了许多“危”与“机”。

衍生品风云际会之际， 部分期货

界领袖已经决心将业务重心转移至新

的利润沃土，期货公司内部“只管花钱

不管挣钱”的研究中心又该去哪儿呢？

期货业生态巨变

长期以来， 期货公司营业收入高

度倚重传统经纪业务， 而经纪业务经

过连年的价格战也愈发增长乏力，直

接影响期货公司盈利水平的提升。

据期货业协会统计，

2012

年

160

家期货公司中有

31

家出现亏损，平均

每公司盈利不过

2222

万元左右，一期

货公司研究所负责人直言，“全行业利

润总和都不一定超过一家大型券商。”

东海证券总经理王一军表示，期

货公司传统经纪业务正处于不可逆转

的下行通道中， 经纪业务价格将一直

降至无法再降的地步。 南华期货副总

经理朱斌称， 传统经纪业务下滑不可

避免， 期货公司的核心盈利模式已经

发生动摇。

与此同时， 行业内正面临产品结

构和客户结构的双重变化。

今年以来，焦煤、国债、动力煤等

新商品期货加速上市， 期货研究员人

手捉襟见肘， 部分小型期货公司只能

有所侧重，甚至放弃部分品种。与此同

时，金融期货从无到有，重要性日益突

出， 单股指期货就占据

50%

交易量，

研究所跨市场研究能力日益重要。

另一方面， 期货市场客户重心从

个人投资者、 产业客户和贸易商逐渐

转向机构客户，对研究所策略设计、产

品创新能力提出更高要求。

王一军称， 这带来了期货研究所

发展中的两对矛盾：一是研究领域变得

更广， 研究人员大量增加后难以成就

“精深”；二是没有实际操盘经验的研

究人员未来难以指导用户展开操作。

从成本中心到利润中心

随着行业环境发生变化， 期货公

司业务转型已成业内人士的共识。

朱斌称，期货公司必须进行转型，

并且越早转型越好。王一军也表示，价

格战已进入尾声， 期货业将进入差异

化竞争时代， 未来期货公司之间的竞

争取决于研究所实力。

王一军表示，期货研究所要从期

货公司的成本中心转变为利润中心。

在他看来，期货公司业务可以分为通

道业务、 投资咨询和理财服务三大

类，其中，通道业务属于高标准化业

务，竞争空间已不大，而投资咨询、理

财服务能够制造差异化优势，将是未

来的核心业务，而这两项业务

90%

需

要由期货研究院承担。

以芝加哥的期货业务为例， 几乎

每个期货公司都有自己的期权模型，

研究水平高的期货公司更能在市场

竞争中胜出。 王一军预测，未来期货

营业部将变为标准化的销售终端，各

营业部售出统一的产品， 而产品质量

取决于后台的研究所。

朱斌也提出， 未来期货研究所有

三种发展方向， 第一种路径是和传统

业务相结合，利用研究员的专业优势，

研究员和业务人员合作开发机构客

户。 “尽管原油期货尚未上市，但南华

期货已拟于明年成立事业部， 由研究员

和业务员共同开发原油期货客户， 抢占

战略要地。 ”他透露。

第二种路径是研究所与产品相结

合，着力于资产管理业务；第三则是研究

所与场外衍生品相结合， 尤其是如果明

年推出期权产品， 将对期货公司开发场

外业务带来巨大便利。朱斌希望，通过上

述三种途径， 期货研究所未来能慢慢地

从后台走向前台。
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