
倡导价值研究理念

感谢中国证券报精心组织金牛奖评选活动， 为卖方研究

机构与中国资本市场上最优秀的一群投资机构提供互动交流

的平台，共同探讨研究本源，寻觅价值投资真谛。

兴业证券经济与金融研究院在高流动性的卖方研究行

业，保持了研究团队整体的高稳定性和持续的高水准，这主要

得益于公司和研究所良好的企业文化、 极具黏性的研究体系

和特色鲜明的新人培养体系。

我们坚信一家卓越的证券研究机构一定具备强大而极具

黏性的研究体系。历经多年的积累，我们建立了完备而功能强

大的宏观及微观数据库，并能实时更新，不断补充，大大提高

了研究员的研究效率及研究报告发布的时效性， 已在多个行

业得到很好的应用。

兴业证券经济与金融研究院在研究体系构建上鼓励跨领

域的合作和交流，通过各行业上下游的共生关系，对研究成果

进行更全面的推敲及论证。同时，我们推进行业景气指数和行

业比较方法的研究， 加强境内外公司股票研究的估值模型等

规范化建设，明确各研究小组的数量化平台建设要求，加强债

券、 基金、 衍生品等品种和资产配置等数量化研究体系的搭

建，为金融市场的研究体系奠定基础。

我院的研究体系历经几代兴业人的细心搭建，日渐成熟：

以宏观经济分析和市场策略研究为指导， 以各行业研究团队

的分析为骨干，以行业专家观点为辅助，依托对上千家上市公

司的长期稳定的跟踪与覆盖，不断发掘市场热点和价值洼地，

并形成优秀的极具参考意义的研究成果。

多年来，兴业证券经济与金融研究院坚持秉持基本面研

究，注重分析师扎实的数据分析与严密的逻辑推理能力，倡

导价值研究理念。 再次感谢中国证券报精心筹办本次活动，

感谢各位金牛基金经理的认可。 未来，兴业证券经济与金融

研究院将不忘初心，砥砺前行，为各位投资者提供有价值的

研究成果。

行稳致远 不断完善队伍建设

非常感谢中国证券报组织“金牛奖”评选活动，感谢各大基金公司、机构投

资者对广发研究的认可与支持！

经过多年的努力， 广发证券已经成为国内证券行业不可忽视的研究力量。

广发证券发展研究中心一直是一个较为稳定和专业化的团队，行稳致远的风格

也获得了客户一致的赞誉。

在团队培养机制上，我们一直致力于内部培养为主，外部引进的模式为辅，

形成了强大的团队凝聚力和战斗力。我们也把研究团队的梯队建设放在重中之

重，强调分析师要有共同的价值观，为了共同的职业目标努力；同时，我们也重

视有梯度的人才培养机制，不断完善从首席、资深、高级、助理分析师和实习生

的队伍建设。

过去这一年，卖方研究业务市场竞争越发激烈，研究服务不进则退，这一奖

项，不仅是对我们团队成员一年来辛勤工作的肯定，我们更是把它看作对整个

团队的鼓励和鞭策。 今后我们将继续秉承“识别风险、发现价值”的理念，百尺

竿头，更进一步，依托公司的综合实力和业务优势，以高水准的研究和高品质的

服务回报客户！

广发证券发展研究中心组织架构主要分为研究团队、 销售团队、

QFII

团队

及管理行政团队，

98%

以上具有硕博学历。其中研究团队设有宏观经济、策略研

究、金融工程、行业等；行业细分为能源材料、工业运输、信息技术、金融地产、

消费医疗、海外研究等，覆盖

30

个研究领域。

此外，部门重视对研究领域自上而下的品牌建设，宏观、策略、金融工程、周

期、成长、

TMT

、消费金融等研究领域均已获得市场认可，并在各项评选中都获

得了不错的成绩，我们的努力和进步在业内有目共睹。

砥砺前行 不忘初心

感谢主办方连续六年授予海通证券研究所“五大金牛研究团队”殊荣，海通研

究所的成长和发展，离不开所有分析师和研究销售人员的勤勉努力，也离不开资本

市场优秀专业机构投资者持续的认可和鼓励， 更离不开海通证券大平台长久以来

的鼎力支持。 今年正值改革开放

40

周年，也恰好是海通成立

30

周年，在海通证券以

前瞻的眼光和决心形成并完善集团化、国际化布局的战略背景下，如何更好地适应

公司的战略，在严守风控合规的前提下，为公司各项业务提供研究支持，为客户提

供优质的研究服务，是海通证券研究所联合海通证券旗下子公司如海通国际、海通

银行的海外研究部门共同思考的问题。

随着中国经济和资本市场的不断开放，在“提高金融服务实体经济能力”的指

引下，如何在实体产业和资本市场对接的过程中贡献研究价值；如何带头引导合

法合规的研究氛围，回归研究本源；如何倡导价值投资、寻找真成长等投资理念；

如何在国际化大潮中提升研究话语权并形成竞争优势，也是海通研究所面临的更

大机遇和挑战。

作为中国证券市场上一支重要的研究力量，海通研究所在宏观、策略、金融工

程、固定收益、前沿专题等研究领域始终保持领先地位；并在实现了全覆盖的行业

公司研究领域也人才辈出、特色明显；以基金评价为代表的金融产品研究、衍生品

研究等已成为海通研究所的独特优势；在海外研究方面，海通研究所会同海通国

际、海通银行搭建了一个全球化的研究平台；海通研究所历来强调要用前瞻的眼

光布局研究，重视各研究领域的融合协作，这在中国产业转型、经济全球化的大背

景下，显得尤其重要。

天道酬勤，日新月异。 海通研究所将继续以最专业的视角、最勤勉的态度、最踏实的信

念砥砺前行，不忘初心，不负芳华、不负时代。

参悟世界 修炼内心

穿越证券研究的三个世界，即客观世界

（存在，树上花）、内心世界（认知，心里花）、

符号世界（符号，纸上花）。 证券投资是从物

到心，再从心到物的过程，即客观世界影响

了人们的内心世界，人们的内心世界又指导

了投资行为， 然后通过分配资源的途径，影

响了客观世界。 所谓股票价格，其实只是人

们的内心世界在交易的过程中于交易所的

行情揭示板上擦出的一道轨迹（符号世界）。

投资机会的产生，要么来自于预期的变

动，要么来自于交易的变动。 成功的投资机

会在价格方面表现为有机会低买高卖，而投

资机会的形成与产生要经历客观世界、内心

世界和符号世界。 价格是众人的预期或价值

输入交易系统，按照交易规则形成的。 对内

在价值的认识，是人们预期的反映，那么我

们必须认可：一千个人，就有一千颗心；一千

颗心，就有一千个价值。 因此，在一个时间点

上，一个股票的价值是不唯一的，如果用图

像来表示，一个股票的价值就不应该是一个

点而应该是一个区间。 在证券投资中不能执

着于“我”的价值判断，而是应当尊重众人给

出的各不相同的价值判断。 即是说，众人预

期的边际变化会带来投资机会。

分析师的任务不是描述预期，而是改变人

们的预期。 我们常见的研究报告，分析师都在

给我们讲述这么几个问题：公司质地好、成长

性高、估值便宜了、股票可以买。 这样的分析师

是在用总量思维描述客观世界、描述众人的预

期曲线。 而黄燕铭认为，分析师的任务不只是

描述预期，还要能改变人的预期，如果众人没

有预期，那就给众人一个预期；如果众人有预

期，那就改变众人的预期。

证券的研究和投资， 最终是一个参悟世

界、修炼内心的过程。 我们做证券研究，需要

观察和分析宏观、行业、公司等客观世界的总

量和边际变化，也需要观察和分析股票价格、

国民经济统计报表和上市公司年度报告等符

号世界的变化，除此之外，还要研究和分析众

多投资者的内心世界的状况和变化， 但最终

还要修炼自己的内心。 无论是在牛市、震荡市

还是熊市，我们都应该保持同等的“空”境心

态，以同一种心境面对不同的股票市场，即所

谓“不取分别心”，以本我不变的心境，面对纷

繁复杂的市场变化，认认真真、踏踏实实地做

好每一天的研究和投资的工作。

2018五大金牛研究团队
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立足全球视野

服务实体经济

天风证券成立于

2000

年，总部设于湖

北省武汉市，是一家拥有全牌照的全国性

综合类证券公司。

2018

年

10

月

19

日，公司

在上海证券交易所挂牌上市，注册资本达

51.8

亿元，总资产逾

550

亿元。

截至

2017

年

12

月

31

日， 天风证券在全

国重点区域和城市设有

15

家分公司及近百

家证券营业部； 拥有多家全资及控股一级

子公司，包括一家境外子公司，员工人数超

过

3000

人，提供立足全球视野、辐射全国的

综合金融服务。如今的天风，更加重视所承

担的经济、环境、社会责任，服务实体经济，

促进自身和利益相关方可持续发展。

天风证券研究所综合实力居行业前列，

且深受核心机构客户的认同，在核心机构客

户的佣金排名中也位居前列。天风研究以产

业链研究方法为核心， 以发现真相为追求，

倡导客观独立、深入调研、观点鲜明、保持前

瞻的研究文化，在竞争中探寻差异化服务。

研究所汇聚

200

位团队成员，在资本与

实业之间搭建桥梁和纽带，提升金融服务实

体经济的整体实力；研究所亦汇聚相同理念

的分析师，通过不断地交流碰撞的机制和氛

围，确保宏观、策略与行业研究、产业链之间

的互相印证与补充； 通过全方位整合政府、

产业、银行渠道、

PE/VC

、咨询公司、媒体等

社会资源，为产业、上市公司、二级市场投资

者提供全面的研究和投资服务。


