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城 投 债 还 能 买 吗
本报记者 陈果静

▲ 如今券商对客户的投

研服务已不再局限于电话短信

和上门推介，相关观点还可以

通过邮件、微信消息、公众号

推送、音频播报、视频直播等

形式传播。这些创新的传播形

式使得观点的发布更及时、扩

散速度更快、接受程度更高

▲ 研究报告需要以科学

性和专业性为宗旨，才有存在

的价值。研究报告应建立在

正确的逻辑起点和逻辑推理

之上，用数据作证，报告所提

供的投资建议，是基于前述基

础上的一个自然结论

券商研报：不看“颜值”看“研值”
经济日报·中国经济网记者 温济聪

投研报告频遭“打脸”，券商如何更好地为客户提供投研服务成为市场关注的焦点——

炼就一双慧眼看研报
梁 睿▲“卫星”研报能出笼，说

明有的券商研究部门工作不扎

实，作风不严谨，内控不完善，有

哗众取宠之心，无实事求是之

意。更有甚者，是为了配合某些

机构拉高出货。研报失准说轻了

是丢券商自己的脸，说重了是误

导投资者

▲ 券商研报中有水分也有

干货，有客观视角也不乏夸张言

辞。投资者要小心谨慎，保持冷

静、成熟的心态，炼就一双慧眼去

沙里掘金，更客观全面地认清投

资标的，避免因此跌入投资陷阱

被割韭菜

发行量骤减、发行成本上升，过去炙手可
热的城投债还具有投资价值吗？

前些年，城投债是各大机构眼中的“香馍
馍”。由于有地方政府信用背书，城投债被视
为是“准地方债”、具有“金边”属性，其发债规
模在2012年和2013年迎来爆炸式增长。

分水岭来得很快。2014 年，《关于加强地
方政府性债务管理的意见》出台后，不少人认
为，此前作为地方融资平台的城投公司面临转
型，新发行城投债的政府信用背书将消失。

近期，常德经投退出融资平台事件再一次触
动了市场的神经。7月25日，湖南省常德市经济
建设投资集团有限公司发布公告称，将退出政府
融资平台，不再承担地方政府举债融资职能，自
主经营，自负盈亏。该公司表示，集团公司已经
建立现代企业制度，实现市场化运营；之前承担
的地方债务已纳入政府财政预算，并得到了妥善
安排。从2015年起，已有甘肃、四川、广西等地
的数家城投公司发布了类似公告。

当前，城投债“金边”属性逐步丧失已成为
市场一致预期。据海通证券首席宏观分析师姜
超介绍，最近海通证券的一致预期调查结果显
示，有 72%的受访者认为城投债已不再完全具
有“金边”属性，城投债正加速告别“信仰时代”。

这一变化也影响了城投债的价格。中债资
信统计数据显示，2017 年上半年，新发行城投
债以发行规模加权的平均利率为 5.73%，较
2016年同期上涨超过1个百分点。如果只看高
信用等级3A级的发债主体，今年上半年其融资
成本飙升，3年期大涨167个基点，5年期上涨超
过 120 个基点，7 年期更是跳涨近 182 个基点。
虽然7月份城投债发行成本略有下降，然而与今
年以来的涨幅相比，也只是“毛毛雨”。

那么，是不是城投债就不能买了呢？
“城投债依然有一定的配置价值。”中诚信

国际分析师认为，2016年到2017年以来，城投
债与产业债的利差逐步收窄。今年以来，尽管
整体城投债与产业债利差和去年相比，已没有
明显的“城投信仰”，但从趋势来看，城投债与
产业债利差仍有可能小幅走阔。

但需要注意的是，城投债的区域差异越来
越明显。目前，城投债的发行成本已经能够明
显反映出地区信用的差异。“平均发行成本最高
的地区通常是风险较高的地区。”中诚信国际分
析师表示，7月份城投债平均发行成本最高的地
区是辽宁、河北和贵州，平均发行成本较低的地
区是北京和上海，不同区域的信用差异可以从
区域经济和财政情况明显表现出来。

业内人士同时表示，投资城投债仍需要以
2015年为关键节点。2015年之前发行的城投
债被纳入地方存量债务可能性较大，因此安全
边际较高；2015 年以后的新发城投债，还需更
多地关注公司项目及其内部现金流情况。

“投资城投债需要精挑细选。”兴业证券分
析师认为，不宜投资较低信用资质和久期更长
的城投债。当前，低资质的城投平台往往投融
资需求更迫切。相比之下，高等级的城投平台
固定资产投资增速已明显回落，投融资需求偏
弱。低资质城投平台是政府债务的重点监管
对象，理论上应该被要求更高的溢价。随着监
管的强化，未来城投债的分化将更为明显。

短期内，由于其他融资方式提供的资金不
足以弥补当前的地方融资缺口，地方融资平台
的发债需求依然较强。但长期看，监管政策意
在开正门、堵偏门，地方政府融资“去城投化”
将是大趋势，城投债的信用风险正在积累。不
过，姜超同时表示，在地方政府投融资现状下，
地方政府对城投公司仍有项目建设上的依赖，
城投转型将是一个循序渐进的过程。

作为今年炙手可热的大牛股，方大炭
素在7月初至8月上旬的不到40天里股价
翻倍，其中一个原因就是某家券商发布了
该公司“年化盈利能力将达 70 亿元”等极
其乐观的研报。然而，出人意料的是，方大
炭素在其随后回复上交所的问询函中直
言：券商研报预测的盈利能力过高，与事实
不符。

在 A 股市场，券商研究所发布的研报
遭“打脸”并不鲜见。券商是专门从事有价
证券买卖的中介机构，券商研究所作为券
商的智库，其服务质量的高低、服务能力的
强弱，直接关系到广大投资者的合法权
益。随着不少券商发布的研报频遭质疑，
券商研究所如何更好为客户提供投研服务
成为市场关注的焦点。

服务创新花样不断

基于庞大的买方市场，各路券商的投
研服务在形式和内容上始终不断推陈出
新。据业内人士介绍，近年来券商投研服
务的创新体现在两个方面，一是服务形式
的多样化，二是观点推送精细化。

除了传统的研究报告外，如今券商对
客户的投研服务已不再局限于电话短信
和上门推介，相关观点还可以通过邮件、
微信消息、公众号推送、音频播报、视频直
播等形式传播。这些创新的传播形式使
得观点的发布更及时、扩散速度更快、接
受程度更高。

“对券商而言，应鼓励多样化的投研服
务，包括上市公司反推介、电话会议、小型
沙龙等，主打特色并形成品牌。”据兴业证
券研究所相关负责人介绍，目前该所的投
研服务除了每周固定的“兴业证券茶话沙

龙”“互联网咖啡沙龙”“首席之声”“电话会
议”等之外，还引入海外团队，加强了对海
外客户的投研服务。同时，该所还成立了
内部产品组，对研究报告开展二次开发，包
括重要研究报告的英文翻译及各类专题报
告的摘要汇总。

川财证券研究所所长陈雳认为，从券
商的角度看，这些新传播形式使得时效性
成为衡量各家券商实力的一个重要标
准，分析师必须要随时关注市场热点、及
时发布点评；从客户的角度看，这些新的
传播形式使得他们接受服务的时间地点
都更加灵活，除了工作日 8 小时，上下班
途中的碎片时间也可以用来听观点，错
过的电话会议可以听录音，在外地举办
的重要论坛可以看直播，时间和空间的局
限被打破，所有客户几乎都可以享受到券
商服务。

“服务创新的另一方面在于观点推送
精细化。如果说产品的多样性是用来吸引
客户、增加流量，那么消息的精准推送就是
用来增加客户的黏性。有了大数据分析，
好的投研服务会根据客户的工作地点、行
业偏好、持仓情况等个性信息有针对性地
推送活动预告和即时观点，分析师也可以
根据客户关心的热点调整自己的推介内
容。”陈雳说。

哗众取宠不可取

研究报告是承载研究员观点和思想精
髓的载体，理应是券商研究中价值最高的
部分。只是由于市场追热点、拼服务的风
气犹存，人浮于事，这使得研究报告的质量
良莠不齐。尤其是少部分分析师过于短
视，精力并没有放在扎实做好研究上，以哗

众取宠甚至用耸人听闻的报告标题和内
容，来博取眼球和“搏出位”。

如何确保研究报告以内容为王，以科
学性、专业性取胜，为股民提供具有参考价
值的专业性投资指南？方正证券相关负责
人认为，任何时候，卖方研究报告都必须以
科学性和专业性为宗旨，才有存在的价
值。研究报告应建立在正确的逻辑起点和
逻辑推理之上，用数据作证，报告所提供的
投资建议，是基于前述基础上的一个自然
结论。

对分析师而言，其个人的努力和业务
水平也是影响研报价值的关键因素之一。
陈雳认为，一篇好的研究报告，需要研究员
沉下心来做案头、拆报表、理业务，看清公
司的基本面和经营特色，行业的发展阶段
和竞争格局；需要研究员在公司调研的过
程中对公司经营及未来构想有一个详细的
了解；需要研究员把收集到的信息分类整
理，加入自己的分析和思考，形成一篇有价
值的文字。同时，分析师还必须打好基本
功，不能急功近利，需要长时间的积累沉
淀，从而达到对行业全面的认识和理解。

此外，版权保护机制需要进一步完
善。目前，国内对于版权保护的力度相对
薄弱。兴业证券认为，机构投资者拥有不
局限于券商的渠道获取研究报告，致使研
报的内容不能成为分析师和所在券商的核
心竞争力。也正是因为版权保护的力度较
薄弱，部分分析师也不敢将核心内容放在
研究报告中。因此，版权保护机制的确立，
有利于为研报的研究价值保驾护航。

专业性亟待提升

虽然各大券商在投研领域创新不断，

但投研服务并没有看起来那般美好。
目前，“研究+”做得不够是券商投

研体系面临的最大短板。平安证券研究所
所长甯正宇表示，各大券商研究所主要还
是向机构投资者输出服务，其实券商研究
的价值不仅体现在二级市场投研领域，券
商业务的各个条线——经纪、投行、自
营、资管等，都需要研究力量的支持。例
如，日本野村证券提供的研究和咨询服务
可以涵盖政府重大项目、企业战略等，目
前国内券商在这方面还很不够，平安证券
一直在“研究+”的道路上努力尝试，目
前虽然小有成绩，但还远远不够。

要想做足“研究+”，券商投研的专
业性亟待进一步提升。兴业证券研究所
有关负责人表示，目前国内券商投研的
核心竞争力不仅局限在投研能力上，还
体现在服务能力上，由于分析师往往同
时扮演着半个销售的角色，这就导致券
商投研的深度不够；同时，大部分行业
分析师工作负担较重，很难有长期的职
业生涯，行业内有 10 年以上研究经验的
分析师较少。

中部地区一家券商研究所负责人也认
为，目前投研领域较为浮躁。“市场有需
求就有供给，略显浮躁的投资者构成会引
导卖方研究的浮躁，真正有价值的基础研
究还比较缺乏。”

“个别券商的投研服务对专业性的要
求有所降低，存在投其所好的现象。这是
由行业的盈利模式和个别券商短视的服务
态度所决定的，也造成了当前券商投研服
务的‘囚徒困境’。”陈雳认为，当前对于
券商投研而言，缺的不是技术手段，而是
研究所和分析师能否秉承客观中立，在工
作过程中努力发现价值、提升价值、实现
价值。

近年来，一些券商研究部门炮制的
“卫星”研报没消停过，真可谓“语不雷人
死不休”，硬是把严肃的财经圈变成了搞笑
的娱乐圈，令人哭笑不得。有的极尽吹捧
之能事，如曾有券商研报吹捧天价沉香榨
菜进而给涪陵榨菜带来暴利；有的无中生
有摆乌龙，研究人员连公司都没去过，就
言之凿凿地报告说兴发集团电子化学品业
务有待重估；还有的乐观过了头，比如认
为生益科技覆铜板供给紧张有望维持两年
以上。研报预测目标股价动辄翻番都是少
的，涨个 10 倍甚至几十倍才够。结果这些
研报不是被上市公司迅速辟谣证伪，就是
被市场啪啪打脸。

“卫星”研报能出笼，说明有的券商研
究部门工作不扎实，作风不严谨，内控不
完善，有哗众取宠之心，无实事求是之
意。更有甚者，则是配合某些机构拉高出
货割“韭菜”。研报失准说轻了是丢券商自
己的脸，说重了是误导投资者。当然，“卫
星”研报因其实在太夸张，除了娱乐大
众，实际造成的损害反而较轻，大部分投

资者看后也就一笑了之。那些夸张程度不
太高的研报，投资者识别起来较难，反而
更容易被诱导且造成损失。投资者该如何
识别券商研报中的真伪呢？

首先，要回归常识。在当前市场上，能
够获取暴利的企业极少，大都具有难以复制
的竞争优势。比如英特尔，技术积淀使其在
微处理器领域一骑绝尘，具有买方定价能
力；比如茅台，特殊的地理位置决定其产能
扩张始终受限，从而导致被动供不应求。但
如果投资标的是一家普通上市公司，核心竞
争力不强，想要保持长久高利润水平基本属
于天方夜谭，虽然会因市场供求变化出现短
期利润大增，报表变得好看，但随着市场供
应增加，其盈利能力也会很快回到原来的水
平。

其次，兼听则明。对于同一投资标
的，要多找几家券商研报来看，比较其中
逻辑是否合理，数据是否准确，措辞是否
严谨。如果研报中充斥着“极具业务空
间”“强烈看好”“最优质标的”“无与伦
比”“绝对领先”“市值将超千亿元”等溢

美之词，就要多留几个心眼，很有可能这
些研报是带着主观目的故意唱多。由于 A
股市场做空手段缺乏，获利空间有限，因
而券商研报基本看多多看空少，其中难免
会有水分。有条件的投资者不妨看看境外
对冲机构发布的看空报告，比较一下类似
投资标的是否存在同样的问题，从而对投
资标的估值有更准确的判断。

更重要的是要看研报发布的时间。一
些券商研报为了吸引更多投资者高位接
货，往往在目标股价大涨之后利用投资者
的乐观情绪，推波助澜，甚至在短期内集
体发布多份看多研报“狂轰滥炸”。投资者
读这些研报时要小心其发布时间是不是在
目标股价上涨了一段时间后，免得被别有
用心的人利用。

总之，林林总总的券商研报中有水分
也有干货，有客观视角也不乏夸张言辞。
投资者要小心谨慎，保持冷静、成熟的心
态，炼就一双慧眼去沙里掘金，更客观全
面地认清投资标的，避免因此跌入投资陷
阱被割韭菜。


