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沪港通开通数日运行平稳，基本符合

各方期待，也引来一些“看不懂”和“想不

到”。有些问题不是问题。比如，额度出现

剩余——反正通车了，你走或不走，路就

在那里；再比如，标的股多数表现疲弱

——再成熟的市场，利好兑现冲高回落也

是常态。

最让市场各方大跌眼镜的是两件小事：

一是按照常理推测，沪港通最直接的后果就

是A+H股价差的减少甚至消除，没想到经过

几日交易，价差反而进一步扩大；二是按照各

家研究机构发布的“寻宝图”，多半可以归结

为两类，或是有可比性的大盘蓝筹，或是人无

我有的白马股，没想到最后爆出冷门的，是此

前已经过几番轮炒的小盘股。

这些小事从不同角度验证着市场的通

与不通。

不用说，相对封闭的A股市场和基本国

际化的港股市场，两者从投资理念到市场运

行都有很多不同。互联互通，资金的流动是

双向的，但更深层次的用意，显然希望后者

影响前者更多一些，“推动投资者理念的成

熟”，“优化A股的投资者回报机制”。

但就目前的市场表现看来，“天不变，道

亦不变”，依然是逢概念就炒的本土投资哲学

占了上风，旨在引导理性投资的沪港通，直接

变成了炒作的食材。针对“沪强港弱”的市场表

现，证监会有关负责人坦陈，“这就是市场”。

投资者信奉的箴言是，市场永远是对

的；但从市场建设的角度看问题来了：如何有

一个更“对”的市场、一个更贴近三公原则的

市场？

一个常用来佐证A股市场不成熟的数据

是投资者结构：香港六成以上成交额来自机

构投资者，而内地80%投资者是散户。散户

居多，也被视为A股市场诸种不成熟表现的

根源。因为就国际经验而言，机构投资者的

占比越高，市场的稳定性就越高，从而大幅

降低市场的整体系统风险。

为了保护中小投资者，包括融资融

券、股指期货、沪港通在内的诸种交易都设

立了资金门槛，多为 50 万元。在把散户和

这些风险隔离的同时，也收缴了散户赖以避

险的工具。

出于与成熟市场接轨的愿望，蓝筹股

T+0试点又成为热议的话题。但这种以市场

内部的规则割裂来换取的外部规则对接，效

果尚待考量。

站在对手盘的角度看，在散户眼里这个

市场的诸种不公平，却正是机构眼里的“完

美先生”。在市场交易制度不对称、交易费用

不对等、监管手段缺乏而又相对封闭的市场

中，面对一群被缚住手脚、只能跟庄做多的

中小投资者，机构更可以长袖善舞。

因之，虽然有诸如 T+1 回转、涨跌停

板、交易时长等诸多不便，有相对于港股已

经偏高的估值水平，但都难掩沪市魅力。

在11·11沪深两市创下了5800多亿元的

天量成交，中国股市已经是个大块头。在构

建开放型资本市场体系的过程中，大块头要

有大智慧。

最新数据显示，11月10日至11月14日

沪深两市新增A股开户数创下近两年半以来

的新高。不用说这些闻风而来的新增开户，

也是中小投资者居多。

沪港通无疑是市场走向成熟的良好开

端。但如果只是资金上的“融会”，而不做制

度上的“贯通”，就极有可能变成机构挤压散

户的盛宴。

别让互联互通成了“拼桌打牌”。

如果市场还是那个市场
齐 平
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又 到 一 年 “ 新 财 富 ”

季 ， 8 月 初 到 11 月 末 ， 拉

票、拜票、投票、统票，券

商、机构圈各种你来我往，

好不热闹。“奇葩年年有，今

年特别多，”长期观察传媒娱

乐行业的买方研究员王卓玮

一脸无奈，“整个券商研究圈

子越来越像娱乐圈，新财富

评选堪比‘奥斯卡’。”

向娱乐圈靠齐自然少不了“眼
球”冲击。这厢，招商证券在秋季投资
峰会的邀请函中特别“披露”，不但邀
请了传媒和互联网领域资深行业专
家、相关上市公司高管，还请到了近
来大热的国内著名男演员吴秀波出
台助阵；那厢，齐鲁证券传媒行业美
女研究团队更是旗袍上阵。

这股“搏出位”之风甚至刮到
了券商研究报告的内容里，从“文
艺体”、“励志体”到“文言体”，各
种“雷人”创意在新财富季层出不
穷。就在 10 月中旬，海通证券将一
篇分析一周市场行情研报题目拟为

“你妈觉得你冷不是真冷”，让人初
一看一头雾水，细读报告内容才发
现实际想表达的内容无非是“短期
市场的波折主要缘于情绪的波动，
而非阶段性的调整”。

“为了能够顺利登上最佳分析师
榜单，有些券商也真是挺拼的。”王卓
玮笑着调侃，其实国外研究员也有拉
票行为，不过他们对研究报告的内
容、格式要求都十分严谨，不像我们
过分追求形式，内容却十分浮躁。“有
时候真想吼一句，究竟还能不能好好
做研究了，请说人话。”

不过业内许多人对这股风潮还
是持理解态度。2014 年是互联网在中
国颠覆众生的一年，实体企业纷纷触
网，券商成为金融行业率先受到冲击
的领域。《新财富》杂志总编辑薛长青
曾把这种情况称作券商研究 3.0 时
代，并表示在这样的环境下，分析师
的日常工作也要逐步从传统方式向
新媒体思维转变。

为了适应新形势，今年开始，
新 财 富 评 选 本 身 也 革 新 了 投 票 方
式，坚决废弃纸票，投票一律通过
新财富 APP“酷鱼”进行操作。“通
过这一全新的投票方式，投票人点
击每位候选人即可进入该人评选主
页，浏览其过去一年的主要研究成
果，增进投票人对每位候选分析师
的深入了解。”新财富评审小组相关
负责人告诉记者。

作为沪上某中型券商行业首席
分析师，宋伟超 （化名） 和他的团
队非常重视这项创新：“首先我们认
为使用手机终端的 APP 投票更加独
立，能够减少以往的跟票行为；同
时 这 也 意 味 着 ‘ 粉 丝 ’ 时 代 的 来
临，以前你可能只需要搞定机构内
部领导就几乎能拿到该机构内多数
的选票，现在则需要让更多人认识
你，欣赏你。”

宋伟超认为，娱乐元素对网络传
播非常有利，因此成为许多研究员的
营销武器也就不足为奇了。

请说人话！

“巨大利益面前，感觉新财富
问题越来越多，快要不行了。”某
知名业内投资论坛主办人员的一
条 评 论 引 发 众 多 投 资 者 跟 帖 热
议，有网友犀利回复“你们是想
取而代之吧”。

掌握研究员的命运进而影响
资本市场，新财富评选从来不乏竞
争者。

从中证报的“金牛”，证券市场
周刊的“水晶球”到万得的“看蚂
蚁”⋯⋯各路瞄准券商研究团队的
评选看着都来头不小。其中最有话
题性的要数由国内一家提供专业
证券数据服务的机构——今日投
资和几大财经媒体共同推出的“天
眼”分析师评选，号称要通过“客
观”的评价规则来避免“人为主观”
的弊病。该评选首次借鉴国外评级
机构 StarMine的做法，把分析师每
一个观点、每一条数据都记录在
册，再从多维度去追踪其观点的准
确性。

然而至今为止，还没有任何
一个评选能够撼动新财富在业界
的地位。“在主观评价的同类产品
中它有先发优势，客观评价的出
发点很好，可惜在我国证券行业
水土不服。”在蒋冰宁看来，A 股
和追求价值投资的理性市场有很
大差异，散户居多，换手率高，

“炒作”氛围浓厚，使得研究的价
值很难用股价评判。另外，在操
作层面上，国内券商研报上没有

“现价”，“建议买入价”和“目标
价”等清晰可判标准，研究员通
常在和买方客户私下交流时才给
出投资建议，也增加了客观指标
的选择难度。

对于大多数像蒋冰宁这样的
卖方研究员而言，心中一直怀揣着

“最佳分析师”的梦想：他深入分
析，紧密跟踪行业、公司和股票的
变化，揭示投资机会及风险，代表
中国证券研究最高水平；他独立、
公允，恪尽职守，严格遵守职业行
为规范。现实情况是，他们中许多
不得不为了业务放下骄傲，哗众取
宠，找关系，走后门，极尽折腾之能
事。“参加新财富评选的心情就好
像迎接一次高考，期待前程似锦，
考试内容或许存在不合理，考试形
式或许难尽公平，但那也是改变命
运的唯一方法啊。”

如果一定得给这场考试提些
建议？蒋冰宁建议说，或许可以
适当加强私募等市场化机构在投
票中的话语权。相比起公募有赎
回压力和短期业务考核要求，私
募 基 金 更 加 看 重 投 资 标 的 的 质
量，类似国外价值投资。“其实现
有考评体系和 A 股市场本身发展
程度是密切相关的。在成熟市场
上投资者结构更稳定，投资方式
更理性，而且提供研究服务的机
构也更集中，走到那一步自然会
诞生更加科学合理的评判标准。”
蒋冰宁想了想又补充说。

“作秀倒是更积极了，不过我并不
认为 APP 投票能够减少暗箱操作和跟
票行为。”北京一家中小型券商研究员
宁浩（化名）谈起新改革来一脸不屑，
他坦言自己并不看好新工具能改善选
票公正性。参加过 4 届新财富，也入围
过最佳行业分析师的他对拉票、跟票
的内幕早已经习以为常，“去网上看看
就知道了”。

新型社交工具不仅改变了研究员
工作方式，也让行业内幕的冰山一角
浮出水面。

有一位研究员在校友微信群里拉
票时遭遇买方抱怨：“每次临到投票才
知道来拉票，自从去年投过你们之后
就再也没见着什么服务。”还有一位基
金经理在圈内广泛使用的匿名社交网
络“友秘”上向同行请教：“买入某位卖
方研究员推荐的股票被深度套牢，但
自己收了人家三千的卡，问题来了，新
财富要不要投他？”

关于临时套关系、送礼拉票，宁浩
承认自己的团队也会采用。“我们也想
给买方机构提供更好的研究服务，多
去他们那组织路演，不过投票机构数
量实在太多，确实没法一一安排。”记
者从新财富评选小组获悉，今年参评
的券商研究所和投票机构数量均达历
届最高。其中，共有来自 47家券商研究
机构的近 1500 位分析师报名参评；来
自公募基金管理公司、全国社保基金
理事会、保险资产管理公司、证券公司
资产管理部、私募基金、银行、信托公
司、财务公司、QFII、海外投资机构等，
共计 870 余家 2700 多位机构投资者
积极参与投票。

按照新财富评选规则，受机构资
产、个人职级影响，不同人的投票分量

也有差异。
公募基金尽管数量不多，但权重

票数很高，因此在宁浩存在电脑里的
拉票攻略中，他们从来都是主攻对象。
宁浩团队的成员从 8 月以来就很难静
下心来写研究报告了，跑了几十个重
要买方机构，清闲时利用公众平台拉
拉票，每天休息几小时，和家人几乎没
有交流时间。他也常被非业内的朋友
问“不就是个第三方评选么，为什么这
么拼？”他说，“不夸张地说，新财富评
选决定着我们的前途”。

2003 年新财富召开第一届最佳
分析师评选，也是业内头一次采用买
方机构意见来评判研究员研究水平，
因为顺应了券商研究所业务转型趋
势，从诞生之日起，意义非比寻常。在
此以前，研究所规模偏小，主要定位于
向公司内部的经纪、资管业务提供咨
询服务。2000 年以后，公募基金、资产
管理类公司崛起，希望将研究需求外
包，研究所也顺势转型扩张，通过向外
部公司提供研究服务来获取佣金分
仓。服务对象有变化，研究员考评方式
从以往研究所内部评判变为买方考评
也就顺其自然了。

落到单个研究员身上，一旦入围
最佳分析师，最直观的是当年立刻有
百万奖金进账，职级上升，同时个人研
究对 A 股市场影响力和推股票的准确
率也将和普通研究员拉出差距。

“往更远说，新财富获奖等于给人才
市场一个公开的价码，以后研究员跳槽
去其他研究所和基金都有了参照标准。”
曾获得新财富行业研究第一名的蒋冰宁

（化名）最近刚被挖到一私募机构做买方
研究，他的新老板是当年在公募基金界
叱咤风云的一哥级人物。10 年以前，业

界根本没人预料到这个第三方选举能够
在资本市场拥有如此大的力量，很少有
研究所会像现在这样精心准备。

在蒋冰宁记忆里，真正让新财富
火起来还得益于几次由券商内部主导
的“营销”事件。印象最深刻的一件发
生在 2006 年，国信证券以 30 万“天价
年薪”招聘研究员，录用标准主要参考
新财富，而在那一年，被高校经管院学
生视为“金饭碗”的四大会计事务所月
薪不过 5000 元。安信证券研究所也借
此培养出了一批优秀的团队，后来被
业内其他券商挖去做首席。

“可以说，新财富陪伴着券商研
究所一起发展壮大起来，目前连研究
所内部的考评标准里都已添加了新财
富获奖这一项，想不权威都难。”蒋
冰宁说。

为什么这么拼？

难以取代的新财富？

心而论


