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在中国的证券市场上，有一大堆证券公司研究所的研究员，还有

一小堆基金公司、保险公司和私募基金等的研究员，本来应该是同质

性的工作，但在行业链条上，他们却成为上下游关系，前者成为卖方，

后者成为买方。二者的关联与区别，述说着多彩的故事，当然也可能

是行业未来潜在就业者的关注点。一篇小文，供娱乐。 

买方与卖方研究员的业态关联 

在中国的证券市场上，由于证券投资基金在交易所没有相应的席

位，必须通过证券公司的交易席位进行交易，这样就产生了基金使用

券商的渠道问题。我们都知道，世界上是没有免费的午餐，使用券商

的资源就意味着基金公司必须付费给券商。 

国内证券公司共近 110 家，基金公司 70余家，但是，证券公司

的席位对于基金公司而言是没有实质性区别的（当然据说有细微的差

别，比如有的券商信息系统更快，能在更短的时间内让委托成交），

基金公司可以在 100 多家券商里面选择。这样一个“完全竞争”的市

场中，基金公司用券商渠道反而是甲方，证券公司则成了乙方。 
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证券公司凭什么让基金公司在他那里交易并支付渠道费用（佣金）

呢？大券商由于资金雄厚、网络发达和品牌出众，具有了天然的竞争

优势。但是，除了网络发达可以为基金承销更多的基金产品之外，资

金规模和品牌优势就并不明显。对于基金公司而言，最核心的竞争力

在于渠道开拓能力和投资研究能力。渠道开拓是基金公司各显神通，

与证券公司相关性并不大。至于投研领域，券商和基金就有极大的互

补性。 

因为基金公司人员配置一般比较少，研究人员即使实现所谓“一

级行业全覆盖”，一共就大致需要 20多个研究人员，个别行业多配

置 1－2个研究员，标准配置即 30人左右，基本是每人负责一个行业。

但是，券商财大气粗，中型研究所基本配置 80 人左右，大型券商基

本是百人以上，每个行业基本有 2－5人不等，研究所重点行业人员

配置则更多，比如宏观、策略多的时候能配到 6－7 个人。券商研究

所的人员配置就决定了比基金公司研究部的研究范围更广、研究能力

更强、研究跟踪更及时。这样二者就形成了互补，券商研究员为基金

研究员提供研究服务，基金公司通过在券商席位交易支付佣金，实现

对券商研究员服务的报酬。在这个业态中，基金公司成为了研究服务

的买方，而券商研究成为提供服务的卖方，对应就有买方研究员和卖

方研究员。 
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在这个市场中，大券商由于资金雄厚，研究所配备一般比较齐全，

研究实力一般也较强，成为这个佣金市场的最大分仓者。但是，由于

行业和公司研究差异性很大，小券商的研究员也有研究非常到位、观

点非常明确、结论极具建设性的，他们也能在市场中分得一杯羹。从

这点上，这是一个竞争比较充分也是各显神通的市场。 

买方研究员和卖方研究员的关联还不止于佣金的分仓上，还有诸

如新财富、水晶球、金牛最佳分析师的各种评比上。由于这类评比主

要是针对券商分析师的，为券商研究员提供打分排名的人是各投资机

构的基金经理、投资经理和投研总监等，而打分排名的依据往往是基

金公司研究员的提名，比如基金公司研究员提名 5 位候选人供基金经

理选择，并建议 5个人的顺序。由于评比是券商研究员迅速成名的捷

径，为此，券商研究员基本是佣金和评比两手抓，两手都硬。这样就

进一步强化了卖方与买方的关联性。 

研究的工作差异 

从工作的性质而言，买方与卖方研究员的工作没有实质性的区别，

都是为了研究宏观经济、行业发展和上市公司。比如宏观研究员基本

是跟踪海外经济、国内经济增长、宏观政策、物价走势、产业结构和

流动性变化等，从研究的内容而言基本没有差异。 
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但是，从工作的目的性而言，就存在较大的区别。券商研究员是

为了做好研究，以为基金公司服务，获得佣金和排名。基金公司研究

员做好研究是为了服务投资经理，服务基金的投资操作，目的是为了

获得投资经理的认可、基金净值增长以及基金在市场中的相对排名。

即券商卖方研究员做研究主要是对外服务于佣金，而基金公司研究员

做研究主要是对内服务投资。由于工作的目的差异，券商研究员相对

可以更加多元化，不用太关注报告对投资的影响以及与市场的关联，

为此可能有人做得很学术、有人很历史、有人很文艺、有人很豪放、

有人很婉约；但是，买方研究员的研究需要为投资经理提供明确的投

资建议，并必须为报告的投资建议负责，为此报告大多是八股文，行

业状况、公司状况、业务发展与盈利分析、最后是投资建议。 

从工作的目的上，卖方分析师有点像各个菜系的厨师，川菜粤菜

淮扬菜，厨师的任务是做好菜，但是有人喜欢有人不喜欢，如果喜欢

你的人多了，那你就拿更多的佣金和更高的排名。即使只会做一个菜

的厨师（比如就重点研究一只股票），如果他做得特别好，也可以成

为“厨王”。而买方分析师像小保姆，任务是给一家人做饭且要让大

家基本都满意，需要照顾不同的口味，如果投资经理不喜欢或者投资

经理吃了拉肚子，那这个保姆就难当了。 

从研究的方式来说，卖方研究更多是综合性研究，而买方研究员

更多是独立性研究。比如，在流动性变化上，券商研究员有很大的弹
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性，可以引古论今，旁征博引，东西比较，内外辨析，报告可以写得

和学术论文一样，也可以写得和历史书一样。但是，基金公司研究员

更多是综合券商研究的逻辑和观点，结合自己的判断，进行更深一层

的独立研究，同时要得出一个明确的结论，流动性是紧了还是松了，

基金应该是加仓还是减仓。当然，也有券商写的报告和基金公司一样

观点明确甚至犀利，如果被市场验证，那是极好的。 

由于券商研究员的报告经常会公开发布，为了规避信息披露的监

管风险，券商报告在表述上更加中庸；但是，为了提高报告的点击量，

一般卖方报告会有一个让人浮想万千的标题；为了提高可读性，券商

报告一般更加文艺范，还有什么调侃式、散文式、小说式，甚至诗词

歌赋都出现过。由于券商研究人员太多，花样一般也更多，报告质量

真是参差不齐。记得 2010 年一个哥们写就的策略会邀请函——《长

安回望绣成堆》被号称是史无前例的“最美的邀请”。在熊熊股市之

中，能够读到一些写得很美的语言，也算是有种“小清新”的感觉。 

从研究的服务上，券商研究员确实是买方研究员不可或缺的。一

是券商跟踪及时，出了重大事件，在“两手抓”的动力下，会主动给

基金研究员打电话，通报情况，分析影响等。二是券商分析师做了更

多、更全面的研究，大量的研究报告是买方研究员写报告的基础。三

是券商与上市公司关系紧密，如果要到上市公司调研，让券商出面约

见更为容易。四是券商在会议、专家、调研等为基金研究员提供便利，
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比如食宿交通安排等。五是券商还有一些“增值服务”，比如请吃饭、

送水果、请旅游，上海据说还出现送早餐的。所以有人说，基金公司

就像爷，虽有所夸大但还是有一定的逻辑基础的。 

路演 

在上学时候我们将路演定义为投资银行卖东西时候去介绍产品

的，现在券商到基金介绍研究成果也叫路演。刚开始的时候我觉得能

出去路演好牛的。10 年前路演确实是很牛的，据前辈介绍，当时中

金公司堪比华尔街的高盛，来金融不发达城市就路演一场，公司的前

辈们都是跑去别家公司会议室站着听路演的。但是，时过境迁，现在

的路演多如牛毛，很多买方研究员有的是躲避不及。这种站着听路演

的盛况最近几年只有在个别“神一样的分析师”来交流时候，才偶尔

出现。 

卖方分析师为了佣金和排名，必须获得基金公司研究员的认可，

路演是非常好的一种建立关系、深化感情并获得佣金及排名的途径。

券商分析师大多趋之若鹜，平常的 1个季度来路演一次，频繁的每月

都来，甚至还有所谓电话路演是“每周一歌”。为此，券商研究员有

个素质要求，能说会道能忽悠。 

对于买方研究员，路演也是获取信息、深化认识、加强沟通的有

效方式，比如券商研究员如果研究深入，可以很快让你了解一个行业



或者一个公司的状况，买方研究员相当于将卖方研究员几个月甚至几

年的心血在一个小时左右就全部据为己有，迅速掌握相关信息，可以

对投资建议作出明确的判断。但是，近年来，这样的“吸星大法”能

用上的机会不太多，由于券商人太多，研究同质化比较严重，所以报

告的逻辑和观点大同小异，很多时候路演是其他人观点的重复，并没

有太多新的信息或观点。这样，如果路演太多了，就成为买方研究员

的累赘。 

经典的路演场景是双方客套之后，卖方分析师开始打开 PPT 吐沫

星子乱飞 30分钟，买方分析师昏昏欲睡听了半个小时，随便问 1－2

无关痛痒的问题，两家就拜拜了。这最经常出现在宏观策略的路演中。

行业研究员对于公司的路演，实际上大同小异，但是一般会有更多的

互动。 

过多的路演对于卖方和买方都是折磨。卖方分析师有时候一天要

对同一个 PPT 讲上 3－5 遍，北京、上海、深圳轮着讲，一般连续作

战 3 个星期。为此，卖方分析师有个共同的绰号：PPT 播放器。对于

买方而言，差不多的观点一天听个 3－5 次也是很崩溃的一件事情，

为此很多买方研究员有路演恐惧症。对于买方研究员，另外一个崩溃

的事情是卖方分析师的观点一会是上九天揽月，一会是下五洋捉鳖，

年初时候说经济强劲复苏，年中时候说经济大幅衰退；上个月叫追高

买入长期持有，这个月让坚决卖出一股不留。 



在双方相处上，一般买方研究员更强势。如果是卖方研究员转为

买方研究员，能够理解卖方的辛劳，一般会客气一些，对卖方说话处

事较温和。如果是毕业之后直接做买方研究员的，再加上业态上的甲

方优势，个别买方研究员比较不客气，连给卖方分析师倒一杯水都没

有，更甚者在路演中觉得卖方分析师研究太次“可以不用讲”，直接

让人家滚蛋的。如果遇上了，只能算卖方分析师“人品不足”，遭遇

极品。另外，市场行情也会影响买方研究员的，市场行情好，一般大

家开心容易沟通；要是市场行情糟糕，基金研究员压力大容易“上

火”，为此，券商分析师路演之前选个良辰吉日是很重要的。 


