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1国泰君安证券研究所所长 黄燕铭

须建立2+1思维方式

国泰君安证券研究所在全体员工的共同努力下再次获得“五大金牛研究团队” 称号，首先要感谢广大投资者对国泰君安证券研究所一直以来的支持，感谢中国证券报对国泰君安证券研究所一直以来的认可，同时也要感谢公司的支持以及各部门的协作，感谢国泰君安证券研究所全体员工的共同努力 !

证券研究必须建立的2+1思维方式，其中2指的是预期思维和交易思维，它们分列前后贯穿于股票价格形成的过程之中；1指的是边际思维，须分别与预期思维和交易思维叠加，在两个思维环节里以边际的思想寻找投资机会。 其中预期思维与边际思维的叠加即是人们已经普遍接受的“超预期” ，交易思维与边际思维的叠加为“交易边际” 。 三种思维方式中，预期思维的理论基础是DDM模型的贴现思想，交易思维的理论基础是微观结构理论，边际思维的理论基础是有效市场理论，理论与实践的结合，依然是摆在我们面前的重要课题。

过去一年中，国泰君安证券研究所在研究体系和研究框架上继续强调哲学认识、学术应用与投资实务在证券研究中的统一：准确判断市场“龙马行情” ，奠定“周期主攻、消费副攻” 基调以及“周期消费五波走” ，围绕盈利改善，积极挖掘行业龙头和白马股的投资机会；打造研究所总量团队，推出君临周期系列电话会议，成为市场上最坚定的周期板块推荐团队；同时积极关注高端消费复苏、消费升级带来的投资机会，坚定看好秋季转向消费趋势，获得广泛的市场影响力；紧跟雄安、5G概念 、PPP、苹果产业链、新能源汽车等市场热点，布局主题投资机会。

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。

2 � 广发证券研究所所长 李兴

识别风险 发现价值

感谢中国证券报组织“金牛分析师 ” 评选活动，感谢各大基金公司、机构投资者把宝贵的一票投给广发证券研究团队。

在这次评选活动中，我们在宏观经济、金融工程、房地产、传媒、电子、节能领域 、环保、新材料、医药生物、食品饮料 、交运设备、能源、高端装备 、化工、有色金属 、采掘、黑色金属、商业贸易、轻工制造、纺织服装等20个行业中有所斩获，同时再次收获五大金牛研究团队的荣誉，十分感谢大家的支持。

虽然广发证券从事卖方研究仅仅四、五年，团队规模也只是与中型券商研究所相仿，但已经具备了大型券商研究所的实力，成为国内证券行业不可忽视的研究力量。

过去这一年，卖方研究业务市场竞争仍然激烈，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目前共有人员173人，98%以上具有硕博学历。 研发中心组织架构主要分为研究团队、销售团队以及QFII团队。 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 。

3海通证券研究所所长 路颖

重视协作 锐意进取

时光冉冉 ，初心依旧。 这是海通证券研究所自2013年以来连续第五年获得“五大金牛研究团队” 了 ，这个奖代表了我们受到中国资本市场优秀的专业机构投资者的认可和鼓励 。 每年都要重复“感谢” 这两个字，今年仍要真诚地表达出来。 请相信我们会继续以此为动力，提供更有价值更经得起时间考验的研究，为新时代的中国资本市场贡献力量。

随着中国经济和资本市场的稳定发展和逐步开放，在“增强金融服务实体经济的能力” 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，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，都是海通研究所面临的更大机遇和挑战。 在海通证券稳步推进集团化、国际化的战略背景下，如何更好的适应公司的战略 ，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，也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。

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、期货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。

在海通大平台的坚定支持下、在海通优质企业文化的熏陶下，海通研究所将继续努力，锐意进取，希望能够以持之以恒稳步提升的研究成果和服务，回报客户的厚爱，不负这个时代 。

T03 � 金牛研究团队

4招商证券研发中心总经理 张良勇

倡导专业精神

在本次中国证券业金牛分析师评选中，招商证券研发中心再次获得“五大金牛研究团队” 的荣誉称号，此外 ，在12个研究领域有所斩获，感谢中国证券报，也感谢各位投资者对我们的支持与认可。

研发中心研究团队为公募基金、保险等专业投资者提供关于宏观经济、产业和公司的基本面研究的成果 ，以客户需求为导向，强调研究覆盖、独立客观、以基本面为基础，重视研究方法的系统性、规范性以及客户的反馈。 经过十多年的努力，招商证券研究团队已经成为在资本市场上有较高声誉，覆盖全面、管理规范的专业团队，形成了研究工作相对规范、审慎稳健，注重分析有框架、逻辑需严谨、方法要科学，强调独立、客观及合规的风格。 在食品饮料 、银行、环保、轻工造纸、家电、通信、传媒、宏观经济、电子、汽车 、电力设备与新能源、军工、中小市值 、固定收益、煤炭 、石化、房地产等领域的研究处于业内领先水平。

多年以来，我们倡导基于专业精神的分析师执业文化和稳健的团队传统，力求以较为专业和值得信赖的研究产品与服务赢得客户与市场的认同。 作为中国证券市场上一直重要的研究力量，我们为能够在此项基于客户的评选中获得荣誉表示感激与荣耀 。 未来，我们将提高研究深度及拓展研究类型，为投资者们做好专业的投研服务。

5兴业证券研究所总经理 王斌

不忘初心 不断向前

感谢中国证券报精心组织本次评选活动 ，“金牛分析师” 投票人集聚了中国公募基金最优秀的一群投资人，我们很荣幸能够得到“五大金牛研究团队” 这个奖项。

兴业证券研究所成立于 1997年，是国内证券行业较早从事卖方研究的研究所之一。 在公司的大力支持下，兴业证券研究所不断取得优异成绩 ，已经成为业内最具影响力的卖方研究团队之一。

兴业证券研究所拥有一支近150人的高层次研究队伍，实现全行业覆盖，骨干研究员均为各行业各领域专业人才，具有深厚的证券理论功底和专业研究实力，特别是在宏观 、策略、固定收益、金融工程、海外研究、基础化工、生物医药、社会服务、TMT、交通运输 、农业、环保、轻工制造、银行、房地产 、建筑建材、钢铁 、机械等重点研究领域，已处于业内领先地位。

感谢中国证券报 、感谢金牛分析师评选活动组委会。 未来，我们将继续注重基本面，扎实研究，提供更加深刻 、前瞻性的研究成果。 我们将不忘初心，继续奔跑，不断向前，不断超越。
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识别风险 发现价值

感谢中国证券报组织“金牛分析师” 评选活动，感谢各大基金公司、机构

投资者把宝贵的一票投给广发证券研究团队。

在这次评选活动中，我们在宏观经济、金融工程、房地产、传媒、电子、节

能领域、环保、新材料、医药生物、食品饮料、交运设备、能源、高端装备、化工、

有色金属、采掘、黑色金属、商业贸易、轻工制造、纺织服装等20个行业中有所

斩获，同时再次收获五大金牛研究团队的荣誉，十分感谢大家的支持。

虽然广发证券从事卖方研究仅仅四、五年，团队规模也只是与中型券商

研究所相仿，但已经具备了大型券商研究所的实力，成为国内证券行业不可

忽视的研究力量。

过去这一年，卖方研究业务市场竞争仍然激烈，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目前共有人员173人，98%以上具有硕博学历。 研

发中心组织架构主要分为研究团队、销售团队以及QFII团队。 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。
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倡导

专业精神

在本次中国证券业金牛分

析师评选中，招商证券研发中心

再次获得“五大金牛研究团队”

的荣誉称号，此外，在12个研究

领域有所斩获， 感谢中国证券

报，也感谢各位投资者对我们的

支持与认可。

研发中心研究团队为公募

基金、 保险等专业投资者提供

关于宏观经济、 产业和公司的

基本面研究的成果， 以客户需

求为导向，强调研究覆盖、独立

客观、以基本面为基础，重视研

究方法的系统性、 规范性以及

客户的反馈。 经过十多年的努

力， 招商证券研究团队已经成

为在资本市场上有较高声誉，

覆盖全面、 管理规范的专业团

队，形成了研究工作相对规范、

审慎稳健，注重分析有框架、逻

辑需严谨、方法要科学，强调独

立、客观及合规的风格。 在食品

饮料、银行、环保、轻工造纸、家

电 、通信 、传媒 、宏观经济 、电

子、汽车、电力设备与新能源、

军工、中小市值、固定收益、煤

炭、石化、房地产等领域的研究

处于业内领先水平。

多年以来， 我们倡导基于

专业精神的分析师执业文化和

稳健的团队传统， 力求以较为

专业和值得信赖的研究产品与

服务赢得客户与市场的认同。

作为中国证券市场上一直重要

的研究力量， 我们为能够在此

项基于客户的评选中获得荣誉

表示感激与荣耀。 未来，我们将

提高研究深度及拓展研究类

型， 为投资者们做好专业的投

研服务。

不断向前 不断超越

感谢中国证券报精心组织本次评选活动，“金牛分析师” 投票人集聚了中国公募

基金最优秀的一群投资人，我们很荣幸能够得到“五大金牛研究团队” 这个奖项。

兴业证券研究所成立于1997年， 是国内证券行业较早从事卖方研究的研究所之

一。 在公司的大力支持下，兴业证券研究所不断取得优异成绩，已经成为业内最具影

响力的卖方研究团队之一。

兴业证券研究所拥有一支近150人的高层次研究队伍，实现全行业覆盖，骨干研

究员均为各行业各领域专业人才，具有深厚的证券理论功底和专业研究实力，特别是

在宏观、策略、固定收益、金融工程、海外研究、基础化工、生物医药、社会服务、TMT、

交通运输、农业、环保、轻工制造、银行、房地产、建筑建材、钢铁、机械等重点研究领

域，已处于业内领先地位。

感谢中国证券报、感谢金牛分析师评选活动组委会。 未来，我们将继续注重基本

面，扎实研究，提供更加深刻、前瞻性的研究成果。 我们将不忘初心，继续奔跑，不断向

前，不断超越。

重视协作

锐意进取

时光荏苒，初心依旧。 这是海通证券

研究所自2013年以来连续第五年获得

“五大金牛研究团队” ， 这个奖代表了我

们受到中国资本市场优秀的专业机构投

资者的认可和鼓励。 每年都要重复“感

谢”这两个字，今年仍要真诚地表达出来。

随着中国经济和资本市场的稳定

发展和逐步开放，在“增强金融服务实

体经济的能力”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，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，都是海通研究

所面临的更大机遇和挑战。在海通证券

稳步推进集团化、 国际化的战略背景

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，也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。

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、 期货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。

海通研究所将继续努力， 锐意进

取， 希望能够以持之以恒稳步提升的

研究成果和服务，回报客户的厚爱，不

负这个时代。
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确立2+1思维方式

证券研究必须建立2+1思维方式，其中2指的是预期思维和交易思维，它们分列前

后贯穿于股票价格形成的过程之中；1指的是边际思维， 须分别与预期思维和交易思

维叠加，在两个思维环节里以边际的思想寻找投资机会。 其中预期思维与边际思维的

叠加即是人们已经普遍接受的 “超预期” ， 交易思维与边际思维的叠加为 “交易边

际” 。 三种思维方式中，预期思维的理论基础是DDM模型的贴现思想，交易思维的理

论基础是微观结构理论，边际思维的理论基础是有效市场理论，理论与实践的结合，

依然是摆在我们面前的重要课题。

过去一年中，国泰君安证券研究所在研究体系和研究框架上继续强调哲学认识、

学术应用与投资实务在证券研究中的统一：准确判断市场“龙马行情” ，奠定“周期主

攻、消费副攻” 基调以及“周期消费五波走” ，围绕盈利改善，积极挖掘行业龙头和白

马股的投资机会；打造研究所总量团队，推出君临周期系列电话会议，成为市场上最

坚定的周期板块推荐团队；同时积极关注高端消费复苏、消费升级带来的投资机会，

坚定看好秋季转向消费趋势，获得广泛的市场影响力；紧跟雄安、5G概念、PPP、苹果产

业链、新能源汽车等市场热点，布局主题投资机会。

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。


