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最近几年，伴随着资本市场的持续低迷，舆论对证券研究

分析的诟病不少，“金牌分析师走下神坛”之类的指责之声时

有发生。研究到底还有没有价值？甚至有部分业内人士都在动

摇和怀疑。

投资是门艺术，其中也包含多种流派，基本面派，技术流

派，消息派。基本面派也还有很多分支，成长、价值、主题、

数量化。凡此种种，殊途同归，都是为了寻找市场上可能的投

资机会。随着市场的发展和进步，现在的研究深度已经和十年

前不可同日而语，市场的有效性已经得到了较大程度的加强，

但这并不意味着研究在发现投资机会上的价值在下降。

研究的深化和细化趋势导致研究者和投资者需要处理的信

息维度大大拓展，产品、竞争对手、上下游、政策环境、管理

层能力、盈利模式、交易对手等多方面信息需要获取、处理、

综合、验证乃至最终给出研究结论和投资判断。复杂化的研究

对投资研究人员的综合能力提出了更高的要求，有着创新性和

前瞻性的研究思维的投资者依然能够在资本市场获取显著的超

额收益。

伴随着中国经济向新兴产业的转型，不断新上市的众多中

小市值股票中，新的细分行业、新的商业模式层出不穷，传统

经济研究向新兴经济研究的转换还正在进行中。拘泥于传统经

济的研究方法和视角必然会在新经济的研究中形成研究和投资

盲点。我们不妨回顾一下苏宁电器的上市历史，2004 年上市的

时候，市场还在普遍质疑它的盈利模式，怀疑它的成长性，等

到三年后，它用年均 100%的业绩增长和 40 倍的涨幅回击了质疑

者，有人戏称，苏宁电器的的上涨史就是基金经理的下岗史。
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以史为鉴，相信在经济转型的大背景下，这样的故事还会重

演，关键是我们要以开放积极的心态去深入研究，成为浪潮的

参与者和受益者，而不是旁观者和哀叹者。

近期资本市场管理机构陆续发布了很多新规，加大改革力

度是未来的方向。如何改？拓宽投资方式和方向是重要一环，

交易标的、交易方式、交易对手、交易规模、期货、衍生品、

票据、质押等等，凡此种种，资本市场的单向做多盈利模式也

要发生根本性的转变，变革的深入推进必然带来投资者盈利模

式的多样化。一个新的投资策略和盈利模式在被研究和开发出

来后，和实业产品一样，在导入期拥有强大的先发优势和高盈

利率，资金的嗅觉是最敏锐的，前两年定向增发策略、对冲策

略等在市场普遍低迷的情况下获得显著的超额正收益，受到资

金的热烈追捧，研究的价值在此会得到最大程度的释放，机构

借此也会获得规模、盈利和品牌的全方位提升。

还有一个事情不得不提，随着资本市场的扩容、做空机制

的出现以及社会资讯舆论的发展，这两年股市的“地雷”似乎

变得特别多，过去研究只注重上涨空间而忽视下行风险的弊端

得到了较充分的暴露，中招的机构轻者净值下跌、规模缩水，

重者品牌受损，研究的价值在这个方面也得到了体现。

套用一句当年的流行歌曲的歌词，“借我一双慧眼吧，让

我把这市场纷扰看得清清楚楚明明白白真真切切”，这慧眼就

是全面、深入和前瞻的研究，唯有此，投资才会有的放失、才

是有本之源、才能有利可图。
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