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选择离开，何其幸也

杨丽花

每年春节后都是离职高峰

期，只是今年的金融行业离职潮

更疯狂一些，券商的首席分析师

也在“叛变”。

给我印象最深刻的券商离

职潮发生在

2008

年。 在由南向

北的长途列车上，一个开朗的姑

娘给包括我在内的乘客讲她的

遭遇：她是某券商营业部的分析

师，由于经济危机，股市暴跌，没

有股民炒股， 营业部门可罗雀，

她每天无事可做，于是决定提早

回家过年。那是我第一次认真地

听一个人讲经济危机、 股市暴

跌、离职回乡等。

对

2008

年的熊市还记忆犹

新，这一轮熊市又来，分析师应对

市场的能力各不相同。 有人认死

理，一味唱多或唱空，不管市场如

何反复验证其判断是错误的，但

总有唱到市场反转的那一刻；有

人风格不停变换，数次错误的预

判，毁了前期辛苦积累的名誉，搞

得有些神经衰弱，撑不下去了，只

能选择“逃跑”。 “张忆东们”的逃

跑是主动选择的，至少身心上都

得到解脱，不必再与奇葩的

A

股

做斗争，也不必再赌上自己的名

誉和地位。 继续原地发研究报告

的分析师也并不糟糕，至少还有

一份安定的工作， 等到市场反

转， 重新找回点儿尊严和信心。

与

2008

年时我碰到的那位姑娘

相比，也是幸福和幸运的。

除了逃跑式的离职，也有围

城式离职，从一个“城”跳进另一

个“城”。 他们的理由更是简单，

不安于现状，不满足原来的激励

方式和回报，希望得到更多。 追

求更高，无可厚非。 可是以他们

去年对

A

股的预判来说，这种要

求合适吗？当然也有一些分析师

在某些方面仍然表现突出，他们

有重新选择的筹码。但是

A

股市

场通常是“江山代有才人出

,

各领

风骚一两年”。 好事的旁观者还

真为这些人的新东家担忧，新挖

来的这些分析师的辉煌还能否

继续。趁着估值正高，离职换岗，

为自己争取了更多的利益，也是

幸福和幸运的。

对分析师的离职潮，有人惋

惜，有人庆幸，有人愤恨。相比其

他的

A

股的参与者，分析师不管

有没有离职，其整个行业状况其

实还很不错。去年

A

股的极端行

情中， 有多少只基金被迫平仓，

有多少明星基金经理梦破碎。虽

然没法分出基金经理和分析师

的水平谁高谁低，但是基金净值

暴跌， 基民吐槽的对象只能是基金

经理。 基金经理被骂得狗血淋头是

常事儿，去年年中分析师的报告，虽

然也在被证明基本不大靠谱， 但是

投资者逮着分析师骂的，可真不多。

最多也只是在分析师离职潮中，有

各种意气的评论： 比如认为分析师

的水平一般，去年屡屡错误，竟然还

在拿高薪； 比如认为分析师远不如

之前认为的那么神秘和高深， 多数

人非常不堪。相比基金经理，分析师

压力不算大，境遇不算糟。

在

A

股的极端行情中，最受伤

的还是普通的股民。

2015

年中股市

跳水，据业内人士估算，消灭了至少

60

万个流动资产在

150

万以上的

中产阶级。元旦以来股市再度重挫，

中产阶级又被消灭一批。

A

股的投

资对股民来说直接影响了生活质

量，直接影响了要住什么样的房子，

开什么车，甚至是吃穿水准。如果当

时还加了杠杆， 那还有可能是一个

家庭的悲伤。

近些年有许多人抛弃原来相

对安定的工作， 投身创业浪潮；特

别是前年年底和去年上半年在牛

市行情中，也有许多金融机构的佼

佼者跳出来单干，昔日跳槽者今安

在？ 也定是有人欢喜有人愁。 对于

这些人的选择和魄力，目前券商分

析师的离职潮只能算是平淡。

声誉影响力究竟有多大

方海平

明星分析师离职的消息再一次

掀起波澜。

良禽择木栖，分析师作为一种职

业离职另就本来也属正常，然而在资

本市场波动不休、金融行业变化不断

的背景下，分析师，尤其是明星分析

师， 集中出现离职或退居二线的消

息，还是引发了坊间热议，并且再次

将该行业的特点置于聚光灯下。

概括而论， 所有行业从业者离

职的原因无外乎几点， 付出与回报

的性价比太低、 对工作环境不满以

及个人职业规划等等。 明星分析师

离职的情况自然也不例外。 而从离

职分析师的去向上看， 由于这些曝

出离职消息的明星分析师已经居于

行业内的龙头机构， 另寻的多是中

小券商或者转型至买方了。 而对于

后者而言， 在业内已经产生品牌效

应的明星分析师， 正是他们急于不

惜重金挖取的对象。

在投研圈， 研究员两极分化现

象十分明显。对于一般研究员而言，

他们需要依附于知名的券商机构，

获得平台提升自己的价值； 而对于

明星分析师， 他们已经形成了明显

的个人品牌和市场影响力， 在竞争

激烈的投研圈里， 券商反倒要依靠

他们“站台”。

明星研究员为什么会成为人人

争之的“香饽饽”？ 他们的价值体现

在哪里？

是否有幸跻身“明星分析师”这

一圈子， 一个重要的参考标准就是

每年各种机构发起的分析师评选活

动，业内较为知名的比如“新财富分

析师评选”。 这些评选主观色彩颇

浓，主要由机构投资者投票选出，由

此带来拉票拜票怪象层出不穷，毕

竟一旦上榜，光环显现，身价倍增。

回到根本， 明星分析师的分析

和预测， 是不是确实明显胜于一般

分析师呢？ 《生产力研究》

2014

年刊

登了一篇题为 《明星分析师盈利预

测准确度与投资者选择性偏差》的

实证研究论文，该研究选取了

A

股

2005

—

2012

年分析师盈利预测数

据， 以研究明星分析师相对于非明

星分析师预测是否更加准确， 以及

投资者对于明星分析师跟进股票的

反应。

这一实证研究结果显示， 从统

计均值上看， 明星分析师相对于一

般分析师有更好的预测优势， 但控

制住公司特性，剔除掉每年

11

月份

的数据之后， 明星分析师预测误差

随即提高。 对于

12

月份的预测数

据， 明星分析师的预测误差则更明

显。 该实证研究表明，总体而言，明星

分析师相比于一般分析师预测误差反

而更大。

但是声誉带来的影响要大得多，

这种影响实实在在地反映在明星分

析师所推荐股票的表现上。 对于公司

业绩预测也许只是分析师工作的一

小部分。 在中国资本市场发展尚不成

熟的情况下， 投资者更看重的是消

息，分析师的一个重要工作就是组建

自己的圈子。 新财富此前发布的一项

报告显示，在投研行业，每个分析师

平均自建有至少

10

个群， 平均每个

群

100

人左右。

2014

年，一位明星分

析师在微信群里提前发布上市公司

重大消息引起股价波动的事件让人

记忆犹新。

上述实证研究还表明， 根据过去

三个月的累积收益形成的零成本套利

组合在持有三个月后就出现反转现

象。 明星分析师由于其自身声誉的优

势， 更多的投资者关注他们跟进的公

司，从而使得股价出现过度反应，投资

者存在选择偏差的现象。

另外， 越来越多的买方反映研究

报告质量低下， 这可能同近些年投研

圈的变化有关。 每家券商都在不同领

域配备有多个分析师， 过度研究和同

质化现象十分严重， 这就使得要从庞

大的分析师群体中脱颖而出要采取更

加激进的做法，于是，五花八门的标题

党研究报告比比皆是， 让投资者云里

雾里。

明星分析师离职潮渐趋常态化，

自动退居二线的案例也不罕见，这也

从侧面反映出， 在当前行业背景下，

这些身带光环的明星研究员们在其

位置上也感觉不适。 投研圈的这种运

作模式确实值得深思，其背后或是中

国证券市场发展长期积累的痼疾。

“离职、跳槽”近期正成为证券行业的高频词，分析

师的频繁流动几乎成为业内常态，观离职潮背后，既有

对震荡的 A 股市场的无奈，也有对现有研究所激励机

制的挑战。

喧闹的“转会” 浮躁的卖方市场

陈楚

春节之后，关于卖方分析师天

价跳槽的消息又在圈内流传开来。

今年

2

月底， 有微信群传出消息

称，上海一家大型券商首席宏观债

券明星分析师已向公司提交离职

报告， 目前处于离职手续交接阶

段；南方一家连续多年排名居前的

券商研究中心负责人也曝出离职

传闻……凡此种种，一个严肃的卖

方分析市场，却因为“转会费”搞得

沸沸扬扬，更有券商机构销售美女

开道之类的传闻，一个市场如果浮

躁的气息到处都是，对于这个市场

的专业化和长远化发展，绝对不是

一件好事儿。

按理说，券商分析师作为卖方

市场，主要服务于公募、私募等买

方机构，你老老实实地做好你的上

市公司研究，给买方市场提供扎实

的研究报告， 无论是宏观分析、投

资策略，还是行业报告、个股调研，

能够在市场上吃饭的，一定是专业

性。 买方机构都是人精，你的研究

服务扎实不扎实，看得倍儿清。 如

果事情照这个方向去发展，证券市

场买卖双方的关系就很好理解了：

无非是卖方靠自己的能力和本事

吃饭，买方选择适合自己的卖方机

构。 双方发生关系的最核心关键词

就是“专业”。 一个成熟的卖方分析

师，一般都要经过八、九年的锤炼，

然后才能在市场上慢慢获得自己

的独特地位，这种功底深厚的分析

师，薪酬高一点，也是很自然的事

情。 但这一般仅仅局限于圈内，不

会弥漫到整个资本市场甚至辐射

到公众舆论市场。

然而， 在如今的卖方市场，为

了吸引眼球， 大家拼命地吆喝，有

一分功底的往往吆喝成十分水平。

更有甚者，为了吸引眼球，居然演

变成了标题党， 一篇研究报告，本

来应该靠专业性取胜，可最后却成

了标题是否吸引人，哗众取宠之风

甚嚣尘上。 分析师为了让自己的研

究成果通俗易懂，用简洁明了的词

语传达，本来无可厚非，但有的分

析师硬是动辄把自己研究报告的

标题，和时尚、时髦甚至是耸人听

闻的元素联系起来，而在浮躁的传

媒市场， 越是这样耸人听闻的标

题，越是容易得到传播，传播的面

也越广。 弄到最后，一些分析师花

在研究报告标题上的时间，可能超

过调研上市公司的时间。 一些分析

师过去对市场有了无数判断，但事

后总是喜欢拿那些猜对了的说事

儿， 以此印证自己的水平有多高，

而更多判断失误的研究报告，却只

字不提。 照这种搞法，任何人都可

以成为股神。 因为任何时候， 你都

可以同时唱空或者唱多，反正股市

要么向上，要么向下，或者震荡，你

选一下此前符合市场走势的判断，

拿出来“印证”一番，当然是不费吹灰

之力的。 实际上，分析师的水平高还

是低， 买方机构有绝对的话语权，到

底哪些分析师是真正在做研究，哪些

分析师是在哗众取宠，时间完全可以

给出答案。

分析师名气越大， 薪酬就越高，

如果不满意现有的薪酬水平，完全可

以通过跳槽来实现职务和薪酬的上

升。 一些中小券商为了靠所谓的明星

分析师的加盟实现弯道超车，也不惜

重金从大券商挖来所谓的明星分析

师，而太多的第三方对卖方分析师的

研究进行排名，也无疑助长了行业的

浮躁之风。 在一个人人都想通过扩大

传声筒出名的市场，人人都无比急切

地想要出名，想要名利双收，大家不

是老老实实地通过研究来获取自身

价值的提升，而是一味想尽快成为明

星分析师，想一战成名，受不了孤独、

耐不出寂寞，要的就是心跳，要的就

是名利快点到碗里来。 太多的卖方机

构不是辛辛苦苦、 扎扎实实地从内部

培养人才， 而是寄希望于明星分析师

的加盟， 从而实现券商机构销售的飞

跃，获取更多的分仓佣金收入。

一个浮躁的卖方市场， 带给资本

市场的不会是好的研究风气和扎实的

研究成果，而是急功近利和利欲熏心，

这对于资本市场，对于世道人心，都有

百害而无一利。

天价自然有

天价的道理

付建利

在资本市场，不唯基金经理，卖方分析师的

跳槽也极为频繁，而且明星分析师的身价，丝毫

不亚于明星基金经理。有消息称，近期转会的知

名分析师，年薪动辄以千万计。 于是乎，关于明

星分析师身价炒作的质疑声此起彼伏，有论者，

更是以“浮躁”、“势利”、“利欲熏心”等字眼加诸

于券商分析师。其实，在完全充分竞争的卖方市

场，一流的分析师，年薪千万真算不了啥，一流

的研究水平，就应该值这个价甚至更多。

在证券市场，大部分投资者了解上市公司，

主要是通过券商的研究报告或者其他公开媒体

信息，尤其是买方机构，最主要的途径肯定是券

商研究报告。 一位优秀的券商行业研究员或分

析师，至少需要七八年的深厚积累，而且必须相

当勤奋。比如宏观分析师，就必须对宏观经济有

相当精深的研究， 需要有扎实的宏观经济研究

功底，而且对宏观政策有相当的敏感性，思维开

放、研究方法得当，这绝非一朝一夕之功。 一位

优秀的行业研究员， 需要对所研究的行业有相

当程度的了解，需要全国各地到处去调研，还要

沉下心来研究大量数据，同时还必须有一定的人

脉资源，有的行业研究员，甚至比上市公司的高

管还了解上市公司，对上市公司的管理、经营能

够提出让上市公司高管叹服的意见和建议。这样

的优秀分析师，通过自己勤奋的工作和深厚的专

业功底， 可以提前挖掘不同行业的投资机会，他

们是证券市场投资机会的猎鹰，其价值当然不可

估量。 优秀的宏观分析师和策略分析师，可以通

过精深的研究提前预判市场的走向，为投资者的

大类资产配置提供前瞻性的建议。 这样的分析

师，为投资者提前挖掘出了好的投资机会，规避

了风险，千万年薪一点都不为过。

证券行业是高智力性行业， 从业人员必须

具有相当高的综合素质，才能在行业生存下来。

作为卖方市场，券商是一个充分竞争的行业，卖

方分析师少说也有七八千名，而

A

股市场不到

3000

家上市公司，真正被卖方分析师关注的，也

就七八百家上市公司， 这也意味着卖方市场的

竞争极其残酷，上市公司作为“物以稀为贵”的

研究和投资标的， 在数量众多的卖方分析师面

前也很强势， 卖方分析师要在激烈的行业竞争

中占据一席之地， 付出的努力非一般人可以想

象。 那么，作为行业顶尖级的明星分析师，自然

就是这个行业皇冠上的明珠， 他们的年薪高达

四五百万甚至千万，也不为奇。明星基金经理年

薪可以达到千万，明星分析师年薪达到千万，又

有什么不可以的呢？

在数量众多的卖方分析师中， 要通过自己

的研究彰显研究的价值， 而不是滥竽充数或者

浪费社会资源， 必须有良好的专业功底和职业

道德。任何一个行业，必须有一批领头人来给这

个行业定下游戏规则，引领行业不断向前，这样

的行业领军性人物， 在市场经济的背景下 ，如

何彰显他们的价值？很重要的一个方面，就是薪

酬。 越有专业水准的卖方分析师，薪酬越高，就

越能吸引和激励一批又一批的卖方分析师通过

自己的努力，跻身到一流分析师行业，最终提升

整个卖方市场的研究水平和服务水平。 只要卖

方市场的研究水平提升了， 买方机构才能更容

易挖掘到更多更好的投资标的， 为广大投资者

带来更稳健的持续回报。而且，卖方分析师的作

用发挥得越大， 价值投资就越能在一个市场占

据主流地位。 研究创造价值的功能就越容易显

现出来。

天价卖方分析师，不能仅仅作为一个噱头，

而是应该作为一种标杆， 引领越来越多的卖方

分析师在研究的道路上越走越远， 把研究创造

价值的效应更好地发挥出来，让价值投资、稳健

投资在

A

股市场生根发芽。

官兵/漫画


