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券商研究2015年四大看点 无缝对接机构业务最抢眼

证券时报记者 梁雪

伴随着券商佣金率水平每况愈下， 券商的

核心竞争力落脚在了人才。 面对券商研究所人

才的高频流失与流动， 各家研究所逐步通过市

场化的机制，留住人才并吸引更多外部人才。

随着资本市场的国际化进程， 以及保险资

金的放开、合格的境外机构投资者（

QFII

）的增

加、私募的蓬勃发展，快速增长的机构业务成为

券商研究所“掘金”的蓝海。 兴业证券研究所所

长王斌称：“

2016

年，机构投资者将更加快速地

增加，将整体提升对卖方研究的服务需求。 ”

研究所子公司添“新兵”

今年，券商研究所子公司阵营又添了“新

兵”。

5

月底，东吴证券公告称，将成立研究所子

公司，注册资本为

1

亿元，并将于研究所推行

核心员工持股计划，员工持股比例为

30%

。 近

日，东吴证券研究所所长丁文韬接受证券时报

记者采访时表示，“研究所子公司审批进展顺

利，国资委已作批复，眼下正在等待证监会的

审核，预计

3

至

6

个月内，东吴证券研究所子

公司将落定”。

券商研究所子公司阵营将不再是申万宏

源研究所独自战斗的局面。 业内人士称，

2015

年愈演愈烈的券商研究所人才的高频流失与

流动，逐渐引发券商对如何留住人才进行机制

调整。

此前，在业内一直较少发声、以对内服务为

主的东吴证券研究所， 今年借助成立研究所子

公司的契机，“重金”招兵买马，转型做起卖方业

务，实现了自我突破。

券商首家研究所子公司申万研究所成立于

1992

年，在申万宏源证券合并重组上市后，进行

了申万与宏源两家研究所的深度合并与整合。

申万宏源研究所所长陈晓升称：“事实上，

从年初开始，申万、宏源两家研究所便开始进行

持续性的内部沟通、方案讨论，

8

月

1

日，两家

研究所正式合并。 ”

合并后， 原宏源证券研究所发布的证券研

究报告和人员开始划转至申万宏源研究所进行

统一管理，申万宏源研究所保持子公司体制。此

外， 宏源研究所的机构业务人员和申万研究所

的机构人员划转至申万宏源证券的机构事业

部，负责机构客户和相关业务归口管理等工作。

业内人士称，申万、宏源两家券商研究所的

合并， 是将申万研究的机制与宏源市场化的体

制进行了一次整合。

激励机制更加市场化

随着我国资本市场定价机制愈来愈市场

化， 掌握资产的定价权将是未来券商发展的核

心竞争力。王斌表示，这一竞争力将由券商研究

所去实现， 券商研究将随着我国资本市场的发

展，迎来更加广阔的发展空间。

今年， 首次进入券商研究行业前五的兴业

证券研究所， 在人才管理上推出了薪酬 “市场

化”， 王斌称：“研究所提供有市场竞争力的薪

酬，对分析师进行量化考核，对有杰出贡献的分

析师破格提升，并相应提升其薪酬水平；职业发

展方面， 研究所为每个分析师提供良好的职业

发展通道，对于新人，更偏向于培养、发展。 ”

激励机制市场化， 值得一提的还有安信证

券。 安信证券自去年挖来赵晓光、杨涛、王席鑫

等新财富最佳分析师加盟后，今年上半年，国泰

君安证券非银金融首席分析师赵湘怀也加盟了

安信证券， 接棒吴照银， 同时还任研究所副所

长，与赵晓光搭档。安信证券一改

4

年前的激励

不足的弊病，大大提升了全面研究实力，增强了

市场影响力。

此外，安信证券对新兴行业的配置很强，激

励机制方面市场化程度明显提高。

2014

年行业排名下滑较为严重的申万研

究所，今年在申万、宏源研究所正式合并后，亦

制定了市场化的薪酬体系，

2015

年排名提升较

快。 该研究所将人力资源费用分为固定部分和

浮动部分， 人力费用相对固定部分根据市场化

的原则确定； 浮动部分要和公司机构业务以及

其他各项业务的收入挂钩， 从而激励分析师支

持业务发展。

新锐研究所成长迅速

从券商研究行业格局的角度来看，

2015

年

新锐研究所成长较快，可圈可点的例如，安信证

券、兴业证券、方正证券研究所。

在今年新财富评选中， 方正证券收获进步

最快研究机构第一名、中小市值研究第一名、传

播与文化行业研究第一名等奖项， 成为新锐研

究所的代表。

丁文韬表示，“兴业证券母公司层面虽然

规模不大，但是其研究所在行业内排名靠前，

且成长迅速，比较难得”。

在王斌看来，兴业证券研究所

2015

年的

关键词是“成长”、“突破”。

2015

年，兴业证券

研究所研究实力首次进入业内前五。

据了解， 兴业证券研究所坚持总量研究

与行业研究相结合， 以宏观经济分析和市场

策略研究为指导， 鼓励不同行业间跨领域合

作和交流，建立行业专家资源网络，依托对近

600

余家上市公司的长期跟踪研究， 不断发

掘市场热点和价值洼地。

无缝对接机构业务抢眼

在接受记者采访时，多家券商研究所所长

均认为，“未来的券商研究竞争将是人才的竞争，

站在券商人才队伍金字塔顶端的研究所将大有

可为”。

国泰君安研究所所长黄燕铭称，在证券研究

领域，每一位从业的分析师都无法逃避“二八法

则”———唯有排名在最前的卖方研究员方能实现

价值，而其他研究员只能被压在“冰山”下面，这

是行业的残酷性所在，也形成了不少研究所“争

第一”的文化与传承。

王斌表示：“

2016

年，机构投资者将更加快

速地增加，将整体提升对卖方研究的服务需求。

虽然，近年来，公募基金规模未有大规模增长，

券商研究更面临公募降佣的考验。但是，随着保

险资金的放开、 合格的境外机构投资者（

QFII

）

的增加，以及私募的蓬勃发展，这些机构将都将

成为券商研究客户的新鲜血液。 ”

券商研究所着力“掘金”私募机构蓝海，申

万宏源研究所便是一例。该券商于

2016

年年度

策略会上公布，将启动“私募

50

”计划，定期在

全国范围内甄选

50

只最具特色的私募产品，纳

入该公司的核心和重点产品池。

陈晓升表示， 研究所需要做到无缝对接机

构业务需求，通过“私募

50

”甄选出的私募机

构，被定位为核心客户。 核心客户不再仅仅通过

传统意义上的由机构销售对接、服务，而是由研

究员直接对其进行重点服务。

此外， 券商研究投资银行化转型亦是一大

趋势。

王斌和丁文韬均表示，券商行业研究员，不

仅是财务分析专家，更是行业专家。特别是耕耘

相关领域多年的分析师， 对产业脉络发展有着

全面而深刻的认识， 也与该产业的上市公司有

着极强的黏性， 这些优势对于投资银行业务有

极大的促进作用。

申万宏源研究所所长陈晓升：

反对研究快餐化 “掘金”机构业务蓝海

证券时报记者 梁雪

回顾

2015

年， 互联网和自媒体发展迅

猛， 券商研究领域出现了不少赚人眼球的快

餐化和娱乐化研究报告。

申万宏源证券总裁助理、 机构事业部总

经理、 研究所所长陈晓升在接受证券时报记

者专访时表示，

2016

年将旗帜鲜明地反对证

券研究的“快餐化”。他认为，真正有价值的研

究一定是有前瞻性的、中长期的、深入性的研

究，会赢得市场的尊重，这是证券研究的使命

所在， 证券研究需要把市场背后的逻辑揭示

出来。他还表示，明年将继续“掘金”机构业务

蓝海。

反对研究快餐化

证券时报记者：

2015

年的券商研究行业

呈现了怎样的业态

？

如何展望

2016

年的行业

发展

？

陈晓升： 纵观

2015

年整个券商研究行

业，从研究、服务的角度而言，我们旗帜鲜明

地提出“要反对研究快餐化”。

微信时代使得信息传播速度非常之快，

大量研究员为了抓人眼球， 会相对比较浮

躁。 反应迅速的券商分析师可第一时间给予

投资者更多的信息，但同时也会出现大量的

快餐式的研究产品。 这种研究产品表面上看

似乎很热闹，但是，仔细阅读下来，真正能够

为投资者带来有效附增值服务的其实并不

是特别多。 甚至，还有对市场短期的热点过

分追逐的情况发生，投资者可能会因此被套

进去。

券商研究快餐化会影响整个研究行业

的发展，使得分析师过于浮躁，静不下心来

做具有前瞻性、深入的、中长期的研究。 实际

上，券商研究的使命是把市场背后的逻辑揭

示出来。

事实上， 中国经济目前正处在大转型过

程中。大转型的经济背景下，需要研究人员能

够更加潜心地去研究未来大的走向。 唯有把

这些方向性课题搞清楚， 给出大的逻辑和判

断，对投资者才是更有助益的。

所以说， 申万宏源研究所提出来，

2016

年旗帜鲜明地反对研究的快餐化。 不希望靠

短期的、表面的、浮躁的热闹，来换取市场的

短期的认同和追捧，这是不长久的和不可持

续的。

“掘金” 机构业务蓝海

证券时报记者：

目前

，

伴随着机构投资者

的快速增长

，

机构业务成为各家券商研究所

的共同发力点

。

对于券商研究所而言如何从

实际层面做好相关服务

，

您有怎样的理解和

体会

？

陈晓升：申万宏源研究所自

2014

年便自

主开发了云聚服务号， 应该来说是券商研究

行业里首个服务号。 截至目前，云聚服务号

5

万的粉丝几乎都是高质量的机构投资者。 该

服务号除了扩散研究报告外，扮演着重要的营销

平台角色。

以着力机构业务的“私募

50

”计划为例，该

计划的报名、未来“私募

50

”的相关动态信息、

进展都是通过该服务号来推送， 定点营销，通

过该服务号搭建了一个跟机构投资者高效交

流的平台。

从整个研究体系来看，对“私募

50

”的机构

进行净值调查、评分、评估，至关重要。 如果不是

很了解各家私募， 仅通过宣传资料来做投资的

话，容易出现问题，需要有专门的专业评价模式。

对此， 申万宏源研究所的专业优势便得以发挥，

“私募

50

”的产品评价都是由研究所专业的产品

投资顾问部来完成。 在此基础上，开发基金中的

基金（

FOF

）和管理人的管理人基金（

MOM

）产品，

也都是由研究所产品投资顾问来完成，承担专业

的投资私募机构的筛选、资产配置的责任。

事实上， 选择私募配置比选择私募更加重

要。 私募最显著特征是每家都有其看家本领，擅

长的策略。 把这些擅长的策略找出来，当发现市

场是这种风格时， 可以将资金投给这样的私募，

这是一种最有效的资产管理的方式。

申万宏源研究所包括“私募

50

”在内服务机

构的业务， 是在组合市场上最优秀的或者说最

有特色的私募产品， 为财富管理提供一个专业

的中介服务。 通过“私募

50

”找到市场上最有特

色的私募产品， 然后通过

FOF

和

MOM

来对接

市场上的财富管理需求。 这是申万宏源研究所

集合研究优势、 专业评价以及机构销售的人脉

资源的结果。

编者按：即将过去的 2015 年，我国资本市场风起云涌，券商研究行业亦面临着内部机制与外部市场的双重考验与

挑战。 纵观全年，券商研究所激励机制日趋市场化，新锐研究所成长迅速，研究所子公司再添“新兵” ，掘金快速增长的

机构业务蓝海成趋势。

大型券商研究所

2015年发力“国际范”

证券时报记者 梁雪

“国际范” 成为

2015

年券商研究所一个新标

签。大型券商研究所通过设立海外研究分支机构、

英文版研究报告的推送，以及

A

股分析师的海外

路演等方式，打造研究所的国际化。 对此，业内人

士称，伴随着资本市场的国际化，券商研究国际化

也是大势所趋。

大型券商布局研究国际化

据了解，海通证券、申万宏源、光大证券等大

型券商的研究所均配置有海外研究团队， 或在海

外设立有研究分支机构。

海通证券研究所所长路颖对研究所的定位

是，做国内一流、国际具影响力的证券研究所。 海

通证券董秘黄正红表示， 与海通证券整个公司拓

展海外版图的思路一致， 海通证券研究所也在进

行全球整合，从而提供全球化的金融市场服务。

“国内大型券商在海外都有投资者客户”，黄

正红称，在海外设立国际研究分支机构是必要的。

不过，因为监管的缘故，海通证券已经设立的海外

研究分支有些与海通研究所还是相对独立的运

作，但是整合是未来的大趋势。

据了解，目前，海通证券研究所在包括香港、

日本、葡萄牙、巴西、印度、英国等在内的国家或地

区均设立有分支机构。

申万宏源首席宏观分析师李慧勇表示， 伴随

着资本市场的国际化，证券研究也日益国际化。以

前只用盯着

A

股，现在需要研究跨境资产、关注

中概股回归、沪港通、深港通等课题，甚至要研究

美国的资本市场。

申万宏源研究所自

2008

年便成立了海外研

究团队， 并于今年实现了海外客户和海外业务回

报历史新高的纪录。 申万宏源研究所所长陈晓升

表示， 在过去七八年里除了有海外研究团队在覆

盖投资海外的中资概念股票外，还加大了

A

股分

析师的海外路演力度， 基本上每个月都会有分析

师在欧美、亚太地区等进行路演。

此外，全球投资者对中国的了解越来越深入，

中国投资者也越来越重视资产的全球配置， 不少

大型券商为此加大人力和资金的投入。

东方证券研究所

首设战略研究团队

早在

2006

年，东方证券研究所曾经首创军工

研究领域，这在当时整个市场上也是第一家。

9

年

后， 东方证券研究所于今年

5

月成立了券商研究

领域里首个战略研究团队。

据了解， 东方证券战略研究团队的定位是从

战略角度提示投资者机会， 该研究所团队的主要

研究议题为国际政治经济秩序、国内政治面、国内

经济与发展决策、社会和产业趋势研究、金融市场

的国际分析、中外比较，研究主攻国内政治、经济、

社会发展，以美国、日本为主的政经局势、金融市

场以及产业趋势。

“因为有了时代的变化， 才会有研究上的创

新，”东方证券战略研究团队战略分析师孙金霞表

示，“巴黎暴恐事件发生以后， 已经印证了我们的

一个判断： 首先， 中国将承担越来越多的国际责

任，外部世界对中国的期待发生了变化。 其次，中

国市场的开放程度也不可同日而语了， 越来越受

到外部影响，例如，汇市动荡和股市震荡。再者，行

业和产业领域也不再是孤立的、 延续既往的发展

思路，发展的视野亦发生了变化，所以，要从更高

的视野、更中长期和顶层的方向来研究。 ”孙金霞

表示。


