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券商研报“利”字当道
商报记者 王丹/文 焦剑/漫画

2011预测再度集体“不靠谱”
2011年行情转眼走入尽头， 除了一季度短暂反弹之

外，A股市场一直在“滑梯”上前行。全年来看，上证综指最
高摸至3067.46点，最低探到2149.42点。翻看“旧账”，不得
不承认，各大券商机构所做的预测再度集体跑偏。在去年
年底的策略报告中，逾六成券商对今年行情保持乐观。

近日，东兴证券就因为“最离谱的预测”而被推到了舆
论的风口浪尖。该机构在去年年底的策略报告中表示“2011
年股市相对乐观，个股表现应该会精彩纷呈”，它曾预测，上
证综指全年的波动区间为2650-4500点。怎奈，事实摆在眼
前，4500点与实际的3067点相比，差距还不是一点点。

除东兴证券外，去年其他30多家券商给出的点位预测
也有八成不靠谱，其中不乏一些大型券商，如银河证券、光
大证券、国金证券、民生证券等，他们纷纷将2011年上证综
指的点位上限定在了4000点甚至更高。保守一些的申银万
国、华融证券、宏源证券等，也定在了3800点左右。仅有国
泰君安、德邦证券等少数券商认为2011年的上证综指将在
2400-3000点间震荡。

事实上，对于券商的集体“走眼”，上当太多的投资者
已“见怪不怪”。“今年这样，去年这样，前年、大前年，抑或
更早，不管牛市、熊市，常常这样，反而预测靠谱的时候屈
指可数”……面对投资者的质疑和抱怨，连券商分析师自
己也不禁感到汗颜。12月13日， 西南证券首席策略分析师
张刚在电视上为自己“2307点为年内大底部”的判断认错，
向投资者鞠躬道歉。 张刚是多年来A股市场第一位因判断
错误而向投资者公开道歉的证券分析师。对此，有财经评
论人士表示，不管诚心也好，作秀也罢，这是一种积极的姿
态，多年“大忽悠”的券商着实应该向曾经相信他们的市场
和投资者道歉。

如果说点位预测跑偏，只是让投资者感到被忽悠了一
把的话，那么，荐股研报的失实、误判则是直接触痛了投资
者的神经。然而，统计数据显示，各券商机构去年年末随策
略报告推出的“十大金股”也纷纷爆出“冷门”，一年来逾八
成跑输大盘。

整体上看，“十大金股”最不靠谱的当属宏源证券和申
银万国，其推荐组合整体分别下跌45%和37%。在宏源证券
的金股名单中， 今年以来的大熊股彩虹股份赫然在列；而
在申银万国的金股名单中，虽然没有“地雷股”，但10只个
股仅有美克股份一只跑赢大盘，中国西电、启明信息、软控
股份等跌幅都在40%以上。

此外，还有平安证券等11家券商的金股组合整体亏损
超过三成。就连研究实力较强的中金公司，推荐的10只金
股中也有八成跑输大盘， 特别是对 “绿大地”（现为*ST大
地）的推荐，让这家老牌券商格外丢脸。

2011年是A股市场“黑天鹅”乱飞的年份，也是券商研
报曝出丑闻最多的一年。如银河证券“大放卫星”看高攀钢
钒钛至188元；中信证券吹捧天价的涪陵榨菜；兴业证券近
30份研报力撑重庆啤酒……还有此前的中国宝安 “石墨
矿”事件、宁波联合 “被锑矿”事件、双汇发展 “瘦肉精”事
件，以及最近的“东海证券”研究 “涨租金”事件等，都有券
商研报从中掺和，睁眼说瞎话。

举例来说，兴业证券的王晞先后推出29份看好重庆啤酒
的研究报告，然而，兴业证券的自营盘及集合理财产品均没有
配置，反而是东北证券集合理财产品重仓，如今直呼“坑爹”。

对于连连出现的券商“研报门”，有着“大嘴”之称的娱
乐名人宋祖德都看不下去了，忍不住在微博中向券商分析
师发难———“让股票分析师见鬼去吧！99%是忽悠……更可
恶的是，有的分析师被市场操作者买通共同作案，这类垃
圾分析师应被追究刑责， 许多老百姓的血汗钱被吞噬，分
析师的队伍亟须整顿！”

调研多是“走过场”
从客观原因来看，研判能力不足是研判失准的主要原

因。
对于券商研报屡屡失算的情况，券商研究员们也有自

己的辩解。 在上海的一家券商研究所负责人对记者表示，
不否认今年对市场较为乐观的判断有失偏颇，但如果投资
者单纯拿预测点位与现实的差距说事儿也是不公平的。

“没有人能真正准确地预测大盘点位， 那不成神算子
了？况且一年的时间政策和经济环境瞬息万变，谁能未卜
先知？用点位来预测大盘只是我们以一种直观的方式来表
达当时对未来一年市场走势的看法，用数字，只是为了让
投资者更容易接受。所以，投资者在看策略报告和点位预
测时更应理性地分析报告背后的研究思路，然后结合自身
的实际情况进行参考，报告不是万能药，不但不一定准，而
且也不会适合每个人。”上述负责人如是说。

西南证券策略分析师刘峰还指出，虽然不排除有个别券
商态度不严谨，将年度策略报告当成例行公事，但从总体上来
讲，绝大多数券商机构的策略报告都是经过众多分析师反复
研究、反复推敲做出的，并不是人为的凭空猜想。无论是投资
策略还是行业研究，都是基于诸多变量和模型之上制定的，只
是这些模型中所需的变量并没有绝对值可以参考，不确定性
因素很大。“在某种程度上来说，券商预测不精确，有着客观上
的无奈，因此，也需要投资者客观对待。”他说。

一般来说，准确答案只有一个，而错误答案应有多种。
但多年来，券商预测点位却经常出现相似甚至雷同的情况。
对此， 前面提到的那位券商研究所负责人坦白称：“各机构
及分析师之间互相参考借鉴还是存在的，宁愿天塌大家死，
也不愿自己‘独活’被同行骂死或是独自成为众矢之的。”

如果说上面的原因只是客观原因的话，那么主观上研
究工作做得不踏实，是导致研报失准的重要原因。而这些
往往体现在个股的研判上。

作为券商研报的最大买家， 基金公司今年频频 “踩
雷”，他们对券商研报失实的不满最大。上海一位基金经理
曾愤慨表示：“100个券商研究员中， 有15个靠谱的就不错
了。”他认为，对上市公司调研不足、研究员经验不足是券
商研报频频出错的最主要原因。

Wind数据统计显示，目前国内64家券商平均每位研究

员跟踪的公司数接近11家，其中华创证券人均研究公司数
高达43.5家，中邮证券高达24家。同时，业内人士还指出，要
想真正了解一家上市公司，不在企业内待上几个月是不可
能做到的。而研究员也是人，在大量分管工作面前，难免懈
怠和偷懒。实际的情况是，几乎没有哪个机构的研究员能
够做到真正深入、扎实的调研，有的研究员确实去了上市
公司，但调研并不充分，或轻信了上市公司高管的话，轻易
地做出了判断， 还有的研究员甚至根本没去公司调研，仅
凭公告或网络资料就写出了研究报告。 这样的产生渠道，
研报错误频出也就不足为奇了。

不仅是跟踪上市公司的任务不轻，券商机构内部的工
作压力也是造成研究员调研“走过场 ”的一大原因 。据了
解， 目前每家券商都对自己的研究员下达了诸多任务指
标，并纳入绩效考核，这样的制度自然造成研究员工作倾
向于“坐家”撰写报告，报告重“量”不重“质”。

自去年开始，券商研报抄袭现象越来越严重，且已逐
渐演变成普遍现象。 有些明星研究员的报告一出，“跟风”
的研究员就迅速扑上来模仿。对此，有业内人士表示，目前
各家券商对研究成果的保护都不到位，亦缺少对独家优秀
报告的奖励激励机制，这样下去，将扼杀研究员深入研究、
密切跟踪的热情和动力。

不可回避的“潜规则”
研报能力不足，导致研报失准，这个解释说得过去，但

这可能仅仅只是一个表象，利益的驱使令机构故意出具违
背市场的研报，这种情况也同样存在。

实际上，不只是今年如此，去年十大券商和基金公司
“2010预言”也几乎无一应验 ，而且今年和去年的一个共
同点在于：机构每次都看高了。作为专业的投资机构 ，基

金公司和券商为何屡屡失算？客观原因当然存在，但同时
不能让人容忍的是，一些“误判 ”的背后隐藏着太多的利
益环节。

“如果机构集体看空来年市场， 那么市场的投资热情
就会大为减轻，买股票的人少了，买基金的人也少了，券商
也好，基金也罢，他们来钱的路子都会被堵上 。从这点来
讲，券商和基金公司本身就有唱高来年股市的动力，因为
这与他们的利益密切相关。”有分析人士告诉记者，机构必
须拼命地想尽一切办法来吸引投资者入市，靠什么？极力
唱高来年股市点位就是一个很好的办法。

正如资深财经撰稿人皮海洲所说，券商研究报告预测
不准，主要与券商本身的利益休戚相关。而宋祖德也在微
博中表示：“有的分析师被市场操作者买通共同作案。”

事实上， 今年以来，A股市场上也曾多次曝出类似案
例。如平安证券一直推荐东山精密，而东山精密的承销商
就是平安证券；还如在中国宝安、探路者、宏图高科等多只
股票上，中信证券存在分析师吹捧、自营盘被疑借此出货
的情况。

而面对记者的采访，券商研究员们对这种现象也并不
回避，让记者有些意外的是，他们认为“很正常”，称之为不
可回避的“潜规则”。

另一位不愿透露姓名的券商研究所副所长有些无奈
地表示，分析师被市场操作者买通共同作案的说法虽有些
夸张，但确实存在。“当下这个行业已被一些不负责任的分
析师搅浑了，有些分析师靠帮助市场操作者写研报，拉抬
股价，自己从中赚外快。券商研究也是一个交易性行业，目
前行业竞争激烈，为了迎合市场，投卖方所好，有些时候也
是被迫所为。”

据了解 ， 券商研究所的客户主要是机构投资者 ，其
中尤以基金最为重要 ， 基金给券商的分仓佣金是券商
研究所的主要收入来源 。在这种经营模式下 ，不论是券
商还是券商旗下的分析师 ， 都不得不在出具研究报告
时有所考量 ，对基金重仓股不仅手下留情 ，且常常积极
唱多 。

另一方面， 券商研究所对分析师的评价很大程度上
取决于机构客户的打分， 而打分高低直接影响分析师奖
金，这样的有求于人，必然受制于人。而相对的，对于分析
师研报不准，监管部门的监管力度不大 。他们标榜 “仁者
见仁”，也不好管。

看研报也要“走着瞧”
众多投资者都有这样的发现：券商研报不是唱多行情

就是推荐股票，几乎不见提示风险 ，属于严重 “报喜不报
忧”的一族。

国信证券分析师陈猛表示，这主要与A股市场的现实
情况有关，虽然目前已有融资融券和股指期货可以做空，
但总体上讲，股市还是依靠做多赚钱 。在这种情况下 ，绝
大多数投资者都希望在参与交易之前能有一个盈利的预
期。

“无论是机构投资者还是散户，在亏损之前，都是不愿
意相信没有行情的，我们预测得乐观些，也是为了迎合投
资者的这种心理”，陈猛坦诚地说，举个例子，假如有两位
分析师，一位推荐甲股票，声称将有100%的赚钱机会；另一
位推荐乙股票，称有50%的赚钱可能。那么投资者会选择相
信谁？毫无疑问，多数投资者都会选择有100%盈利预期的
甲股票，而放弃乙股票，但最终很可能是乙股票的表现会
比甲股票更好。

“投资者需要明白一个事情”，陈猛说，股票市场的不
确定因素有很多， 而分析师对股票或者股指的预测和研
判，都是在这种不确定下做出的，分析师给出的也只是目
前市场上已知的或者短期内预期中的一些因素，当然多是
利好。 至于这些利好因素对股指和股价能带来多大反应，
没有人会知道，很可能短期内没有反应，甚至不涨反跌，也
不排除过一段时间之后，因某些突发因素，公司这些利好
消失或是出现了负面消息，股价大跌。

“跟记者报道新闻相似， 券商的研报也具有一定的时
效性，投资者应该‘走着瞧’，而买入这些股票，更应该随时
变通。即使是庄家，也得走一步看一步，出货时机要根据实
际情况。希望股民不要把券商研报当信条，自己要做一个
交易者。”陈猛建议说。

一夜回到“解放前”，今年的股市令人失望至极，不过券商屡屡不靠谱的研报更让投资者们直呼“伤不起”。无论是年初
的点位预测、金股推荐，还是年内的个股研报、估值判断，失实远比“落实”的多，券商公信力遭遇了空前的打折。那么，一向
以“独立、客观、专业”著称的券商研报为何走入如此尴尬的境地，是什么原因造成“内容失真”，且屡禁不止呢？

部分券商三年来点位预测

散户———愤懑离场
接近年底Ａ股迭创新低，上证综指更是以

２１４９点的新低创下了近三年来的新低。而与此
同时， 更多的投资者在愤懑之中选择离场，更
多散户成了“僵尸”户。

中登公司最新公布的数据显示 ，１２月１２
日－１６日， 参与交易的Ａ股账户数为７６１．４８万
户，仅占期末有效账户数的５．４％。

基金也全军覆没。统计显示，截至１２月初，
今年有可比数据的６８１只基金，收益率最高的一
只债券基金仅有５．５％的回报率，６３９只基金从
年初至今是负收益，其中亏损最多的超过５５％。

高庆昌———“一坠皆惊”
上市公司作为资本市场的主体，无疑是各

方关心的焦点。在接近２３００家Ａ股上市公司的
各类大小新闻里，一个上市公司董事长的突然
坠亡远远超出其上市本身。

５月２０日万昌科技登陆中小板，４天后，公司
董事长高庆昌在没有任何征兆的情况下， 从其
居住地坠亡。一时间，各种猜测蜂拥而至———
“六年不开股东大会，不分红，不披露经营业绩”
遭举报，“患抑郁症、长期服用药物”……最终经
警方调查确认，排除他杀，系自杀。

然而由此引发的风波并未停息。山东华冠
股份有限公司股东艾群策以“涉嫌掏空其他公
司资产”、“１０００万元补偿协议” 等为内容高调
爆料， 但随着艾群策的质疑遭上市公司否认，
高宝林子承父业， 继承万昌科技的相关股份，
整个事件也逐渐平息。

李旭利———“硕鼠”再现
资本市场不得不提的一个群体是基金经

理们。在巨额利益诱使下，总有将职业操守抛之
脑后、以身试法者———李旭利就是其中之一。

作为前交银施罗德基金投资总监，李旭利
被证实在８月２２日被上海警方带走调查并被刑
事拘留。

证监会日前正式披露了李旭利 “老鼠仓”
一案的进展。经查，２００９年２月２８日-５月２５日期
间，李旭利利用职务便利，通过其实际控制的
两个证券账户，先于或同期于其管理的基金买
入或卖出相同股票２只， 并非法获利１０００余万
元。证监会有关部分负责人表示，待该案司法
判决后，证监会将对李旭利涉及的行政违法事
项做出处理。而另一基金经理“老鼠仓”案的主
角许春茂已于近期获刑并被处以罚金。等待这
些“硕鼠”的将是严厉的处罚，而扫除“硕鼠”是
人心所向。

律师团———反证券欺诈
今年的证券市场还活跃着一个群体，他们

用法律武器来捍卫资本市场中投资者的利益。
２０１１年１１月，在北京成立了反证券欺诈律

师团，律师团第一个目标就盯上了五粮液———
“凡２００７年１１月３０日至２００９年９月９日期间曾经
交易过五粮液股票（包括买入或者卖出）并存在
亏损的投资者，均可向律师团提交诉讼材料，由
律师团根据交易情况判断投资者是否符合起诉
条件。”紫鑫药业、劲嘉股份也在维权之列。

除了监管机构更为严格的监管， 来自市
场，包括律师在内的专业力量，也将推动整个
资本市场进入一个更加健康的发展阶段。

郭树清———新掌门新期盼
2０１１年的中国资本市场不得不提证监会

新任主席———郭树清。虽然从他１０月底上任至
今只有两个月不到的时间，但一系列举措的推
出，无疑给市场很多新期盼。

从分红制度的改革、创业板退市制度的方
案征求意见到多管齐下逐步改变高市盈率发
行股票的局面，研究加大鼓励长期资金入市政
策，一系列接连出台的政策，在向资本市场的
顽疾开刀。

除此之外，一场资本市场的“整肃风暴”更

是全面铺开———“对内幕交易和证券期货犯罪
始终坚持零容忍的态度，发现一起坚决查处一
起，并将继续改进监管手段和方式，严惩操纵
市场、欺诈上市、利益输送、虚假披露等违法违
规行为。”

接下来一连串大案要案浮出水面：平安证
券两位保代资格被撤销， 胜景山河ＩＰＯ的保荐
人平安证券，以及终审会计师事务所和律师事
务所被出具警示函。

证监会宣布解聘第三届并购重组审核委
员会委员吴建敏，证监会称其在借用他人账户
持有ＳＴ圣方股票的情况下， 并未申请回避，反
而参加了对ＳＴ圣方并购重组的审核。 之后，证
监会有关部门负责人向媒体通报了６起证券市
场违法违规案件的查处情况。其中包括一起迄
今查处规模最大、有组织有预谋的“抢帽子”操
纵案件，该案涉及５５２只股票，累计交易金额高
达５７１．７６亿元，非法获利４．２６亿元。

“十二五”期间，证监会将继续把资本市场
诚信建设作为一项基础性重要工作来抓，从整
体上优化资本市场的诚信环境。 据新华社电

2011，改变资本市场的那些人那些事

申银万国
银河证券
广发证券
海通证券
华泰联合
渤海证券
国金证券
中信建投
德邦证券
国泰君安

券商名称 2012年预测点位
2200-3000点
2300-3100点
温和上涨
总体偏温和
回落趋势难改
2100-3200点
2100-3200点
1800-2600点
1900-2700点
2300-3000点

2011年预测点位
2600-3800点
2700-4000点
2700-3600点
2900-4200点
2600-3900点
2600-3800点
2700-4200点
2300-3500点
2200-3200点
2400-3000点

2010年预测点位
2900-4200点
2500-3000点
3500-4100点
高位4300点
3000-3900点
2800-4600点
2700-4000点
2700-5000点
2400-3400点
1800-2800点

?

惨淡的业绩成了2011年中国
资本市场最为深刻的烙印， 在业绩
之外， 还有一些给人留下深刻印象
的人和事。他们在改变自己的同时，
也在改变着资本市场。


