
∗ 本文为教育部哲学社会科学研究专项“党的二十大精神研究”成果。 感谢匿名审稿专家的意见和建

议，文责自负。

符号生产、关系嵌入与研报经营∗

———券商分析师的行动及其社会嵌入性

陆益龙　 李光达

提要：在金融市场上，券商分析师角色特殊，他们收集、整理和分析上市

公司信息，研判证券市场走势，制作研究报告，为投资者提供专业化投资建

议和服务。 由于研报使用价值减弱，分析师“做研报”演变为符号生产，“卖
研报”嵌入券商与机构投资者、分析师和基金经理的社会关系网络。 研报

生产经营行动映射出金融与社会关系的结构变迁，表明金融化社会在悄悄

兴起，金融嵌入与脱嵌问题再现了金融化社会形成的轨迹，也预示着金融化

潜在风险及其根源。
关键词：证券研报　 券商分析师　 符号生产　 关系嵌入　 金融化社会

随着市场转型的持续推进与深化，金融市场越来越发达，金融系统的中枢地

位以及对社会的巨大影响日益凸显，在此背景下，“金融化社会”渐渐兴起。 在

信息化和全球化水平不断提高的当今世界，金融化提升了国家控制和动员资源

的能力（刘长喜等，２０２０），对促进经济发展起到一定作用，但带来的危机风险也

不容忽视。 １９９８ 年亚洲金融风暴和 ２００８ 年美国的次贷危机所造成的后果，其
影响范围不限于金融系统或某个地区之内，而是造成了全球范围内的普遍动荡。
对当今金融化社会的特征与趋势，社会学需要敏锐把握，并从多种视角加以关注

和研究。
证券市场是现代金融市场的重要构成。 证券市场的运行和运作过程对整个

金融系统甚至整个社会经济系统都会产生重大影响。 在证券市场上，拥有巨资

的机构投资者是“主力军”，对公司的股权融资通常会产生重大影响。 券商分析

师扮演着一种特殊的角色，他们对上市公司或其所处的行业进行研究，出具研究

报告，以路演形式汇报给机构投资者。 关于券商分析师及其研报制作行为的既
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有研究多集中在金融学领域，社会学视角的分析和解读相对较少。 本文所探讨

的问题是：为何券商分析师在金融市场普遍不看重研报内容的情况下仍不停地

生产经营研报？ 券商分析师生产研报的行动逻辑映射出金融与社会的何种关

系？ 从社会学的理论视角出发，研究阐释券商分析师的行动逻辑及其与金融化

社会的关系有两重意义：一来可以为认识券商分析师专业化金融行为提供一种

社会学的视角；二来可以为社会学走出“剩余策略”（邱泽奇等，２０１７）、聚焦社会

的中枢系统、直面具体金融现象和具体金融交易过程开辟并拓展出一条新的研

究进路。 沿着这一路径，可以更好践行马克思的“实证的批判”方法论，即在“完
全经验的”基础上开展批评研究（马克思，２００９）。 本文对分析师金融行为的经

验分析即是对金融社会学的反思性经验研究的一个探索和尝试。
本研究运用质性调查法，在 ２０２１ 年 ５ 月至 ２０２２ 年底期间，对 ６ 家证券公司

和 ３ 家基金公司的分析师、基金经理、客户经理、券商管理层和股民等相关主体，
围绕券商研报和金融与社会的关系，进行了半结构式的深度访谈。 作者之一还

以实习的名义参加了其中一家证券公司研究发展部的研报制作工作，对研报生

产和分析师的劳动过程进行了参与式观察。

一、关于券商分析师：视角和理论

券商分析师群体在金融市场上扮演信息中介的角色，他们通过专业的信息

收集、整理和分析，对市场走势做出研判并对相应的投资行为选择提出建议。 券

商分析师的前身是搜集债券数据的金融记者，随着证券市场规范化、专业化建设

的推进，市场从业人员的职业分化、专业化和规范化不断加强。 如美国于 １９４２
年发布了分析师的职业道德规范，１９６２ 年又成立了注册金融分析师协会，对分

析师群体进行规范化约束和相应的专业资格认证。 中国证券市场是改革开放后

发展起来的新兴市场，券商分析师这一职业群体的出现相对较晚，最初为股评群

体（刘超，２００６）。 ２０２１ 年，全国分析师人数达到 ３５７８ 人。 对券商分析师群体的

研究和分析主要来自金融学和经济学，社会学的考察和解释较少，如德国社会学

家万斯莱本（Ｌｅｏｎ Ｗａｎｓｌｅｂｅｎ）所说：“我们对分析师作为金融化代理的认识非常

贫乏，现有的相关研究界定了一个分界点，但没有解释其变化，尚存在诸多模糊

性，且缺乏成为支配价值类别的实际案例” （塞蒂娜、普瑞达，２０１９：２７９）。 金融

社会学注重从新制度主义、社会建构论、权力分析、社会网络分析和认知—文化
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路径等理论视角来分析和阐释金融与社会的关系问题（杨典、欧阳璇宇，２０２１）。
对分析师的社会学研究，意味着从具体现象来思考和理解金融与社会的关系，透
过分析师生产经营研报的行为考察金融的社会性。 以下我们将从三个方面梳理

和评述相关研究和理论。

（一）金融化与嵌入性：理解金融与社会的重要视角

金融化问题日益受到学界关注，学者们从金融系统、金融市场、金融参与者

及其行动等多种视角进行探讨。 其中，社会学者透过金融现象看到社会宏观结

构的变迁，杨典提出以美国为代表的“金融资本主义的崛起” （杨典、欧阳璇宇，
２０１８），反映的正是社会金融化的现实和变迁趋势。 金融化不但意味着金融在全

球经济体系中的重要性在上升，而且意味着金融资本对政治、社会和文化等各个

领域均有影响。 关于社会金融化的表征，艾云、向静林认为：“社会金融化的关

键特征，是金融逻辑成为人们日常生活和社会交往的底层逻辑”（艾云、向静林，
２０２１： ２５）。 地方金融治理的现实常常面临“泛金融化”现象与“去金融化”现象

相随的问题（向静林等，２０２２）。
对社会金融化现象，刘长喜认为，这是工业社会之后的一种社会形态，这一

新的社会形态可视为“金融社会”，“好的”金融社会通过有效机制建设是可以实

现的（刘长喜，２０２０）。 在金融化过程中，国家可利用金融集权获得更大的资源

控制和动员能力，从而提升政治、经济和社会领域的国家治理能力（刘长喜等，
２０２０）。

自韦伯和齐美尔对经济和货币的研究以来，社会学一直从社会结构和社会

建构两个维度来分析与理解金融系统、金融市场、金融参与者、金融行动等问

题，其中，金融和社会的关系问题是核心议题之一。 关于金融和社会的关系问

题，波兰尼从制度史概括总结的“嵌入性”理论（波兰尼，２０１３）为理解当今金融

现象和金融化提供了一个重要视角。 许多新经济社会学的研究引入波兰尼的

“嵌入性”理论框架，来分析金融市场和社会结构的关系，解释金融市场及其转

型的社会效应。 此外，格兰诺维特的嵌入与关系网络分析框架则被广泛引入

（格兰诺维特，２００７）金融市场参与者和金融行动等问题的研究。 当代金融社

会学试图超越“嵌入性范式”，将金融市场从一般经济市场中分离出来，更加重

视从风险社会、全球化、国家、日常生活和不平等等方面拓展研究领域（陈氚，
２０１１）。

无论是金融化的研究，还是对嵌入性问题的讨论，“更多是一些宏观的、整
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体发展情况的分析”（庄家炽，２０２１：１３３），亦即更关心宏观社会结构与金融系统

的关系，注重宏大叙事。 本研究则试图基于券商分析师的具体经验，建构对金融

化及嵌入性问题的一种反思。

（二）分析师的市场作用

在金融市场上，券商分析师扮演着信息生产和流通的角色，身处应用性较强

的领域。 根据经济学信息不对称原理，信息在市场中的分布既不均衡也不对称，
上市公司与投资者所掌握和获取的信息存在差别和不对称。 关于券商分析的市

场作用问题，学界有两种截然不同的观点：一种观点认为，券商分析师通过专业

的信息获取和信息提供，对金融市场信息有效性提高起到积极作用；另一种观点

则认为，券商分析师并非完全独立的群体，他们受复杂外部利益因素影响，做出

的研判和提供的信息通常不是客观中立的，因此，他们对金融市场的积极作用较

为有限，有时还会对公司和投资者有负面影响。 两种观点都有经验研究佐证。
例如，有研究提出，分析师的投资建议有助于投资者获得超额收益，投资者可以

买入分析师推荐的股票，因为分析师基于信息获取所做出的专业研判会使投资

选择更加理性（Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ ｅｔ ａｌ．，２００４； Ｗｏｍａｃｋ，１９９６；Ｂａｒｂｅｒ，２００１）。 然而，有效

市场假说论认为，在半强式和强式有效市场中，价格已基本反映了全部公开的公

司信息，分析师基于公开信息给予的投资建议难以让投资者获得超额收益

（Ｆａｍａ， １９７０）。 一些实证研究指出，分析师的建议对于投资者帮助不大，他们对

公司盈余的预测更多来源于私人信息且多是无效的，即使获得准确信息，分析师

也很难对公司层面的信息做出正确判断（黄静、董秀良， ２００６）。
至于分析师做出投资建议的过程是否客观，学界的相关研究提出了诸多质

疑。 从评级结果来看，分析师更倾向于做出维持或买入的评级判断，因为他们不

愿传递负面的信号，失真的预测对投资者有可能存在误导，很多投资者诟病券商

分析师们 “唱好不唱衰”。 有多方面原因导致分析师具有这一评级倾向

（ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ ＆ Ｏ􀆳ｂｒｉｅｎ，１９９７）。 首先，券商分析师的评级结果会对公司经营产生

影响。 其次，券商分析师做出的评级结果必须兼顾上市公司和基金公司，他们在

各种势力之间很难保持客观中立。 过于乐观的报告会产生，也许是因为券商分

析师将维护与目标公司管理层的关系作为第一目标，而忽略了自身声誉的好坏

（Ｇｕ ＆ Ｙａｎｇ， ２０１３；Ｊａｍｅｓ ＆ Ｋａｒｃｅｓｋｉ，２００６）。 承销分析师在这一点上尤为突出，
乐观的评级与获得下次承销机会息息相关。 以基金为主的机构投资者对券商分

析师佣金分仓影响较大，在相当大的程度上决定着券商分析师绩效考核是否达
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标。 对于基金持股比例较高的股票，分析师给出较高的评级便是一件顺理成章

的事情（吴超鹏等，２０１３）。
分析师之所以容易被外部利益左右与研报的性质密不可分。 券商研报是关

于发行人和其证券的判断性信息，此类信息应当归属于公共物品。 因此，研报的

非排他性导致其买方很难杜绝“搭便车”行为（奥尔森，１９９５）：买方并不愿意出

高价去购买研报，使得分析师的研究业务利润过少，甚至在大多数券商中沦为成

本部门。 为了平衡分析师研究部门的收支，分析师不得不对外部激励手段产生

较强的依赖性。 在公共物品的生产过程中，个人理性可能成为集体理性的阻碍，
具有共同利益的个体并不会自动或自愿地采取行动来保证集体利益最大化（赵
鼎新，２００６）。 分析师生产研报的“搭便车”行为并非发生在组织层级，而是发生

在市场层级。

（三）信息中介与价格“创造”
分析师试图从中立、客观、公正的立场出发，对证券及其相关产品的投资价

值和影响其投资价值的因素进行综合、全面的分析，最终出具一份包含具体证券

投资意见评级的文件。 作为连接投资者与上市公司的金融中介，分析师给出的

评级结果对二者皆有影响。 分析师的研报作为投资者的重要信息来源，其评级

高低影响着市场参与者的情绪变化。 分析师的共识所形成的“市场预期”影响

着企业融资。 有学者用一个有趣的军事比喻来描述这种改变，“从生产到金融

的转变代表从商品市场消耗战转变为资本市场中出其不意的集中力量的突击

战。 通过投资机构和专业基金经理形成的资本市场势力，通常比通过零售商和

消费者形成的商品市场旧势力更具流动性和快速威胁性” （Ｆｒｏｕｄ ｅｔ ａｌ．，２０００：
１０４）。 影响股价的两个关键变量是公司未来的业绩走向和市场给予公司的估

值，面向投资者的研究报告无疑会影响市场给予公司的估值，改变公司价格的

走向。
如果认为分析师只是根据理性行为原则预测市场价格，其实有些片面，因为

分析师也在“创造”市场价格。 关于分析师如何“创造”市场价格，学者们从不同

的视角作出了各自的解释。 有学者聚焦于分析师的信息处理过程，指出个人和

社会的因素都会影响信息收集和分析过程，进而影响盈利的预测结果（郭杰、洪
洁瑛，２００９）。 也有研究从认知偏差和利益冲突视角来看待分析师的预测行为，
认为认知偏差、个人利益以及对关联利益的考虑都会影响到市场报告的中立性

（庄家炽等，２０２２）。 左科曼（Ｅｚｒａ Ｗ􀆰 Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ）指出，分析师更有可能依赖其
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他分析师的预测结果，以保持与大多数人的观点一致，因为做出大胆预测的分析

师有可能被解雇而非提拔（Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ， １９９９， ２０００， ２００４）。 不合法性折价理论

认为，分析师作为专业的第三方，生产的研报建构出独特的分类方法和“计算框

架”，其中包括一系列的分类、对比和指标选择，反映出上市公司被接受的合法

性程度，而那些不受分析师广泛关注的股票会遭受不合法性折价（Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，
１９９９）。 述行性（ｐｅｒｆｏｒｍａｔｉｖｉｔｙ）理论认为，任何金融理论和实践不光是对金融市

场进行的客观描述，预测市场的过程本身也在改变金融市场，上市公司和持股的

基金经理更希望分析师给出乐观的买入评级，这样可创造出更高的市场价格。
因此，分析师在“求同”时也会“存异”。 因为“在一个信息丰富的环境中，如华尔

街，最快的出名途径是提供一个新的计算框架” （Ｂｅｕｎｚａ ＆ Ｇａｒｕｄ，２００７）。 框架

制作概念强调分析师制作原创作品的强烈动机，同时映射出分析师研报生产过

程中的“价格创造”。
随着金融市场在中国社会转型过程中的快速兴起与发展，分析师群体规模

不断扩大，规范化水平逐渐提升，对分析师职业属性的疑问和讨论也日益增多。
分析师生产出的研究报告存在结果和过程的双重不确定性，学界对其结果的准

确性和生产过程的合法性有不同的认识。 研报的公共物品属性一定程度上增加

了分析师所面临的利益冲突。 有关分析师和研报生产的研究目前更多从金融学

或经济学视角出发，聚焦于研报本身及其金融效应。 本文试图从社会学视角，考
察分析师群体是如何生产和“经营”研报的，从而揭示这一金融现象所蕴含的社

会结构与转型的意义。

二、“做研报”：从信息供给到符号生产

券商分析师通过广泛收集公司的各类公开信息，在上市公司和投资者之间

架起一座“信息桥梁”，以促进金融市场中的信息集中和流动。 在行业内，分析

师收集、研究、传播证券投资信息的工作通常被称为“做研报”。 研报中的评级

结论用来指导投资者进行交易决策，为投资决策提供参考可以说是研报的使用

价值。 因此，研报中评级结论的准确性在较大程度上决定研报的使用价值。 然

而，在实践中，分析师似乎不太关注和在意研报结论的准确性及其使用价值。 如

一位券商分析师谈道：
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我们很难判断未来的市场到底是怎么样的，只能说研报的观点站在当

下的时刻是成立的。 以后（市场）会不会按照这个方向走，谁也说不好。 一

份研报的准确性在我们看来并没有那么重要。 （分析师访谈资料：２０２１０５）

既然研报的评级结论并不一定准确，对投资者获得交易收益的帮助并不确

定，那么，券商为何还要花费精力和财力去做研报呢？ 换句话说，分析师做研报

的意义是什么呢？ 关于这一问题，有研究认为，分析师做研报实际上是在讲投资

故事。 从他们想要讲述的公司的故事开始，通过调整数字估值以便让预估符合

一般情节，故事便是分析师实践的中心。 他们在一些业内“共识”的基础上，用
公开的金融信息“编织”估值故事（Ｗａｎｓｌｅｂｅｎ，２０１２）。 笔者认为，分析师做研报

不只是为了讲述关于上市公司的故事，更是在进行符号生产。 研报的重要性不

在于评级结论预测的准确性，而在于它代表了一种专业分析研判的符号，亦即券

商的话语符号。 研报的符号象征意义重于其投资应用价值。
分析师做研报演变为符号生产行为，与证券研究业的激励制度和分工体系

有密切关联。 在券商分析师的考核体系中，研究报告数量已成为考核指标之一。
根据《２０１８ 年中国证券业发展报告》统计，全年研报总量达 １８􀆰 ０３ 万篇。①按照行

业的惯例和规则，分析师一般每个月都有相应的撰写研究报告的指标，而且在上

市公司公开年报、半年报和季度报时，分析师还需完成相应的深度报告。 由此，
做研报成为一项程式化、模式化以及形式化的科层职责，为完成此项任务，分析

师不得不进行团队作业，专业金融分析和研究工作由团队集体象征性地完成。
正如一位分析师告诉笔者的那样：

市面上很多研报是由实习生写的，现在首席分析师甚至首席助理很少

去写研报了。 我知道的有些团队会招募十几二十个实习生，每人负责制作

研报的一部分。 做研报是有模板的，快的（团队）可能一个月能出好几篇深

度报告。 （分析师访谈资料：２０２１０６）

在证券研究业的分工体系中，分析师分为宏观分析师、策略分析师和行业分

析师，其中行业分析师的占比最大。 由于金融市场板块轮动，热点行业板块是市

场中的少数，不同行业之间的分化程度较大。 分析师选择研究的行业类别一般
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在其入职时便已确定。 分析师所研究的行业未来能否成为热点，很大程度上影

响着分析师个人的职业发展状况。 通常来说，买方对那些研究非市场热点的分

析师兴趣较小，但是在基本面未发生改变的情况下，他们依然需要出具大量的研

报。 在访谈中，某房地产行业分析师表示：

我们对地产行业基本论调都差不多，政策转向使得这个行业很难再实

现过去的辉煌了，你看我们现在写的标题都是“静待花开”“维持稳定”一类

的……我们肯定不能和那些研究半导体、新能源的比，买方也不会像关注他

们一样去关注我们，那些行业厉害的首席一年能拿千万（元薪酬），我们挣

得远不如他们（多），但还是得按规定去完成相应数额。 （分析师访谈资料：
２０２２０２）

以数量为重要考核标准的激励制度和以行业覆盖为主导的分工体系方式催

生出市场上越来越多的券商研报。 分析师作为投资者和上市公司之间的信息中

介，虽然通过将浩如烟海的信息进行梳理综合加快了信息流动速度，但是由于研

报数量庞大，投资者难以在如此众多的研报中甄别其使用价值，使得专业判断能

力相对低下的“散户”投资者对证券公司研报的观点认可度较低。
基于金融市场的波动性和分析师估值的主观性，再加上证券研究业追求数

量的激励制度和以行业划分为标准的分工体系，研报的使用价值逐渐呈现减弱

甚至消解的态势。 证券研报难以为投资者的投资决策提供准确有效的信息和参

考，更难以为投资者带来实际的投资收益。 那么，金融市场上为何还在不停地生

产销售券商研报呢？ 从分析师的叙述内容中，我们隐约领悟到券商研报的价值

演变和价值转换，即研报从信息供给和投资参考价值逐渐演变并转换为研报的

符号价值。 关于符号价值的消费，鲍德里亚在《消费社会》中曾做出这样的阐

释：“信息消费之信息，即对世界进行剪辑、戏剧化和曲解的信息以及把消息当

成商品一样进行赋值的信息、对作为符号的内容进行颂扬的信息。 简而言之，就
是一种包装和曲解的功能”（鲍德里亚，２０１４：１１３）。 在生产力大幅提高、物质生

活已极大充裕的背景下，主导消费的不再是物品的使用价值，而是物品背后具有

象征意义的“符号”。 符号价值成为商品所具有的新属性，个体从物质消费过渡

到符号消费。
在券商研报的使用价值逐渐减弱的环境下，是什么构成了它的符号价值呢？

研报的符号价值是如何显现、又是如何建构的呢？ 在分析师的观念中，合乎逻辑
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的分析框架、细致全面的数据、大量美观的图表，这些元素充分体现出研报的符

号价值。 如一位券商分析师讲述的那样：

我们现在看别人研报写的好不好，就是看它的逻辑是否自洽。 如果自

洽，就可以说明这家券商的分析师团队还是不错的。
完成一份研报有三点最需要注意：第一是思路清晰准确，使读者有信任

感；第二是语言凝练且准确，有论据支撑；第三是图表漂亮和排版美观。 （分

析师访谈资料：２０２１０５，２０２１０８）

金融市场就像不停运转的机器，对券商来说，不断地生产研报是维持机器日

常运转的必要方式。 出于对生产数量的追求，生产者难以在高质量和高预测准

确性等方面做到精益求精，即便是关于某一家公司的深度研究，通常也不过是对

投资者进行简单科普而已。 正如一位分析师所说：

很多投资者根本不关心公司的业务情况，可能听某某亲戚、朋友说买

（某只股票）就去买了……只有关注基本面的投资者才会关注公司的三张

表，我们的研报是在帮助投资者建立研究框架。 （分析师访谈资料：
２０２１０８）

分析师谈到的帮助投资者“建立研究框架”，意思是指虽然券商研报提供有

关上市公司的框架信息，但主要是为投资者提供一种符号指引。 关于符号性消

费，鲍德里亚曾将个体消费过程比作再编码，这种编码方式不是根据个体社会属

性来展示身份等级，而是通过商品符号重新建构个体身份（鲍德里亚，２０１４）。
商品的种种特征成为标识消费者社会地位、文化品味、生活水准的符号，购买该

商品的方式成为建构地位、身份以及合法性的手段。 对于券商来说，研报的符号

价值集中体现在“装点门面”的象征意义上。 在券商和分析师看来，他们研究并

制作公司研报不是希望通过“卖出多少”来获得更多盈利和好名声，而是要看

“卖了什么”，券商总要有研报可以拿出来“销售”。 一位分析师曾经就券商研报

作了这样的比喻：

一家券商的研究报告就像一线城市市中心的奢侈品门店，可以不挣钱，
但是不能没有。 （分析师访谈资料：２０２１０６）
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由此可见，对券商来说，研报是支撑“门面”的必需品。 不论其使用价值如

何，都不能缺少这一重要符号。 拥有这个符号象征着自身在金融证券市场中的

地位，也表明自己在为市场投资行为提供专业服务。 研报这一符号性商品的生

产制作实际上已建构为券商行业身份的符号标识，即表明自己是券商市场中的

一员，是市场中具备资质且符合专业规范的成员。 只要有券商的存在，就有研报

的生产。 券商按照科层化的运作方式产出一定数量、内容规范的研究报告，并未

预期生产研报会带来利润或营收，而是将研报作为业内的交流媒介，通过这一媒

介来象征和表达券商的存在及其地位。 正如鲍德里亚所说，符号媒介传播遵循

其“自主化媒介的逻辑本身”，即“一个符号参照另一个符号，一件物品参照另一

件物品，一个消费者参照另一个消费者”（鲍德里亚， ２０１４：１１６）。 由于金融市场

的时效性、不确定性和复杂性，影响证券市场行情走向的因素异常复杂，不同时

段周期的交易情况波动多变，研报中“增持”“买入”或“卖出”的研判对实际操盘

决策参考价值往往并不显著。 因此，对投资者而言，研报并不是必要的存在，他
们并非需要参考研报信息和结论做出投资决策，但是，就符号意义而言，研报对

券商是十分必要的，每家券商都要有自己标志性的研究报告。
分析师一般供职于券商的研究部门，研究部作为券商的重要部门之一，其产

生的收益通常小于维持该部门的成本。 如果从成本—收益分析来看，研报生产

部门大多是亏本的。 例如，一位分析师谈道：

现在市场上十家券商里得有九家是亏钱的，也就头部那几家在盈利。
（分析师访谈资料：２０２１０５）

与分析师所描述的类似，在和证券公司研究部主管的访谈中，我们发现，分
析师及其所做的研报对公司来说大多属于成本部门，盈利功能很弱，但是符号象

征功能却很强。 知名分析师及其出具的研究报告的知名度成为公司的一种符

号，凭借符号媒介和符号权力，给证券公司带来更多的交易量，更大的佣金规模，
间接促进了公司的利润增长。

问：目前证券公司的研究部门总体情况怎样？ 他们的主要功能是什么？
答：分化程度较高。 一些大券商研究部门确实能盈利，他们拿到的派点

非常高。 但大部分的中小券商都不行，投产收益比确实不理想，头部的肯定

是可以的，很赚钱。 最主要的原因是整个行业的交易量和分仓派点总量有
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限，分配不平均，甚至（说得上）很极端。
有人说“研究部门现在最主要的功能是给证券公司打广告，提升知名

度”，这个说法有一定道理。 但研究部门除了谋求派点和佣金外，还从事部

分对内的研究服务。 （券商管理人员访谈资料：２０２２１２）

虽然券商研究部门通常处在亏损状态，但是很多券商又会不惜重金雇佣知

名分析师，而且始终投入充足的资金来维持优秀分析师团队。 这一现象看似悖

论，实则与研报的符号价值逻辑相吻合。 券商之所以要花费大量成本雇佣知名

分析师生产券商研报，是为了向投资者和行业显示自身的专业性和规范性。 知

名度高的分析师的价值可能不在于其生产出的研报的实际使用价值，而在于成

为其所在公司专业性的符号象征。 分析师的知名度大大提升了券商的影响力和

专业水平，也会成为其所做研报符号价值的重要表征，即研报彰显了券商分析师

团队的专业性和高超的分析水平。
券商研报的实际使用价值的弱化意味着做研报演变为符号生产。 正因为研

报的价值越来越表现为符号价值，所以研报逐渐成为金融市场的一种公共符号，
大多券商将研报看作金融公共物品而非报偿性供给。 研报从个体公司的生产和

信息服务转化为券商业界的公共符号，研报的结论和趋势判断不再追求专属性，
而是作为一种交流媒介，成为公众和投资者可获得的公开信息或公共符号。 研

报的公共符号性表明其信息内容和信息服务的专有性、独特性和较弱的应用价

值，其中很多信息不过是上市公司披露的公开信息而已，不同的是标上了“券商

研报”的标签符号。 尽管研报的使用价值不再被人看重，但作为标识券商和金

融市场的公共符号，研报的定期生产和出具成为一种惯例。 制作过程的科层化、
模版化和形式化，导致研报的专业性和可靠性进一步削弱。

研报的符号性表达在削弱具体事物使用价值的基础上，将券商、上市公司与

投资者连接起来，成为金融化社会的一种载体与表征。 符号价值的显现使券商

自愿生产并供给研报，分析师“做研报”又为券商建构了专业地位和行业符号。

三、“卖研报”：关系嵌入金融行动造成变异

尽管分析师“做研报”出现符号生产与再生产的趋势，但分析师群体的存在

及其价值仍然是金融市场的重要组成。 分析师在研报中所作的判断是有定价
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的，并依此形成研报交易市场。 在金融市场，分析师大多属于卖方，公募基金、私
募基金、资产管理公司和保险公司通常是研究报告的购买方。 从一些关于分析

师的激励制度来看，服务客户的工作量及服务质量在考核中占比可观，约占总考

核的 ５５％ ，因此研报购买方的评价对分析师而言至关重要。 在实际操作中，券
商研报的主要买方是基金公司。 基金公司在证券交易所中没有席位，他们需要

通过券商进行股票交易，券商从中收取一定比例的费用作为营业收入。 买方并

不对卖方分析师所提供的研报直接付费，而是每季度对各家券商的分析师进行

派点打分。 派点打分的结果直接影响买方基金公司的“交易分仓”决定，而“交
易分仓”又与分析师的收入“佣金分仓”挂钩。 以“《新财富》最佳分析师评选”
为代表的声誉激励手段，是分析师研报交易市场中独特的制度设置，为券商研报

的卖方和买方提供一种平衡机制。 因为在研报的卖方与买方间存在极大的供需

不平衡，经常出现“供过于求”的局面。 分析师生产出的大量研报其包含的信息

量远大于买方所需或者能够做出判断的信息需求。 有位分析师评价道：

买方被服务得太好了，他们每天会被卖方饱和式的信息轰炸，他们的邮

箱可能一个星期就得清空一次。 这个时候他们在接受信息方面就会出现障

碍：当买方接受信息过少，他们会显得非常闭塞；但如果信息一旦饱和甚至

过多，接受信息轰炸的买方就会陷入混乱，理不清头绪。 （分析师访谈资

料：２０２１０５）

“《新财富》最佳分析师评选”制度的设立在一定程度上缓解了研究报告买

方的“烦恼”。 他们不必在纷繁复杂的研报结论中纠结，只需看重知名分析师的

分析判断，由此降低了用于信息筛选的成本。 可以看出，无论是派点打分还是

《新财富》投票，获得基金公司中投资决策者———基金经理的青睐对分析师来说

至关重要。 毫不夸张地说，基金经理把握着分析师的“重要命脉”。 “卖研报”并
非一般性的交易行为，卖方与买方的关系亦非一般买卖关系，而是金融市场中的

分工、关联与合作的关系。 所以，“卖研报”作为一种经济活动，与社会关系并不

是相互独立的，基于人情的交换逻辑与基于市场的交换逻辑相互交织，经济活动

嵌入于盘根交错的关系网络中。 这种嵌入性关系集中体现在券商分析师和基金

经理或投资决策者的关系中，其中既有金融专业化的关联，亦有市场主体间的关

系，还有各种社会关系网络的嵌入。
既然分析师的“卖研报”行为镶嵌于金融市场体系和社会网络之中，那么从嵌
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入性视角来看分析师的“卖研报”过程就有助于我们理解研报经营的逻辑及其社

会学意义。 关于经济行为的社会嵌入性问题，格兰诺维特（Ｍａｒｋ Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ）做过

实证研究，也做出过理论概括。 格兰诺维特认为，“经济人”不足以解释经济活

动的全部动因和过程，经济行为 “嵌入”于社会关系与社会结构中。 行动者的关

系网络联系方式分为“强关系”和“弱关系”，强关系和弱关系对个体的经济行为

产生不同的影响（格兰诺维特，２０１５）。 金融市场是复杂关系组合、不确定性极

高的市场。 对金融交易的参与者来说，对不确定性的控制，便是对风险的控制，
也有助于增加收入预期。 金融市场的参与者为提升确定性会发挥社会网络的作

用，因为社会网络不仅传递着金融市场交易的信息，还可以基于社会网络获得具

体的市场交易惯例和认知框架。 贝科尔（Ｗａｙｎｅ Ｅ􀆰 Ｂａｋｅｒ）曾将金融市场中的股

票期权交易市场视作一种社会结构，该结构由内部交易者的社交网络形塑，关系

网络对期权价格的波动和变动幅度也会产生一定影响，因为个人的“密网”与

“疏网”对价格变动的影响有所差异（Ｂａｋｅｒ，１９８４）。 关于金融市场与生产者市

场之间的社会联系，伍兹（Ｂｒａｉｎ Ｕｚｚｉ）认为社会网络会对企业获取金融融资成本

产生影响，紧密的网络连结可以有效降低公司从银行贷款的利率（Ｕｚｚｉ，１９９９）。
至于分析师群体的社会网络，刘静等用分析师在基金经理群体中的校友数量来

测量分析师在基金经理网络中的地位，结果显示，分析师在基金经理网络中的优

势地位对其出现在“新财富最佳分析师评选”中有显著的正向影响（刘静、林树，
２０２０）。 可见，分析师通过社会网络经营自己的业务、提供信息和服务，并从关系

网络中获得支持和资源。
无论是“佣金分仓”还是每年的“《新财富》最佳分析师评选”，分析师需要考

虑抓住买方的真正需求，尽量满足基金经理的偏好。 例如，分析师通常会对基金

经理重仓的股票做出乐观的分析，以争取更多派点打分和评选投票。 券商分析

师扮演着研报“销售者”和券商业务员的角色，因为客观地将研究报告中的观点

表达出来还远远不够，分析师不仅要卖产品，也要卖服务，产品和服务相互嵌套，
正式联系和非正式关系相互嵌套。 以下是一位分析师的讲述：

所以你想这个（服务）范围就非常大。 有一些小券商为了博得一些东

西，买方基金公司的基金经理家里孩子要上学，或者说父母要看病，有的卖

方分析师会给他找学校、找医院，会自己掏钱帮他去解决这些事情。 当然这

是比较极端的一个现象。 （分析师访谈资料：２０２１０５）
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以“《新财富》最佳分析师评选”为代表的声誉激励制度的目的在于激励分

析师行业向专业化、规范化发展，不断提高服务质量和水平。 但是这一制度在运

行中被关系嵌入，往往会滋生出机会主义行为或者和市场规范相背离的行为。
在访谈中，一位分析师这样表示：

“《新财富》最佳分析师评选”就是代表买方心目中最心仪的卖方，但不

一定是最优秀的人。 当然你也不能说人家不优秀，是吧？ 能把买方搞那么

舒服，也证明了他的能力。 （分析师访谈资料：２０２１０５）

分析师对声誉评价的看重和金融市场的激励机制密切相关。 促使分析师建

构关系网的动机可能不光是个人利益，更是该制度所建构的一种关系模式，即买

卖双方的互动、互构和共建关系。 分析师有意编织与基金经理的社会关系网，既
出于金融业务的需要，又交织着私人性的行动策略，即尽可能让买方感到“舒
服”。 而对于基金公司的基金经理来说，他们在金融市场中的金融行动和券商

及其分析师的关系非常密切。 基金经理的证券投资需要和券商保持密切、畅通

的业务联系，而且希望能从分析师那里获得有效的支持，以提高证券投资的收益

水平。 至于与分析师群体的私人关系，基金经理有这样一些看法和解释。

问：您认为与券商分析师的私人关系重要吗？ 为什么？
基金经理 １：重要，我们是人情社会。
基金经理 ２：有一定重要性。 顺畅的沟通交流肯定是有利的，毕竟本质

上卖方和买方还是营销服务关系。 但是最终买方还是要对投资结果负责，
分析师对行业、公司研究的详细程度、分析深度更重要。

基金经理 ３：从短期看，私人关系是重要的，毕竟牵扯到投票。 从长期

看，能不能给你的客户赚到钱才是最重要的。 但卖方分析师的考核相对短

视，这也是一个很大的问题。 （基金经理访谈资料：２０２２１２）

从对基金经理的访谈情况来看，基金经理重视和券商分析师的关系，其中包

括金融业务关系和人情关系。 分析师与基金经理之间的关系实际上具有相互嵌

套性，不论对买方还是对卖方来说，都希望有关系的嵌入。 从理性选择的微观机

制来看，让关系网络嵌入金融市场和金融行动之中似乎为市场参与者提供了一

种隐性的资源。
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在金融市场中，券商研究报告交易具有特殊性，虽然有买方和卖方的存在，
但并不存在独立的买卖，某一份研究报告也并没有具体的价格。 “卖研报”交易

实际上嵌入在金融市场体系之中，特别是嵌入在券商公司与机构投资者的关系

网络之中。 分析师的市场价值通常体现在买方基金经理所作出的评价中，基金

经理等投资者以券商研报为符号媒介，和券商及其分析师产生关联与合作。
从新制度主义的视角来看，无论是派点打分式的经济激励还是“《新财富》

最佳分析师评选”的声誉激励，作为金融市场上研报交易的制度构成，会不可避

免地嵌入文化价值和组织规范。 分析师为基金经理所提供的专业之外的服务使

得双方的关系外延不断扩展，金融业务关系由此演化为嵌入性关系。 如此一来，
专业的券商研报交易行动演变为普通的社会交往方式甚至非正式的契约。 正如

一位分析师所说：

真正好的东西我们不写成报告，就私下说了，吃个饭或者打个暗语就说

了。 在一次和基金经理的饭局中，（我们）说某只股票我们调研过，上市之

后闭着眼睛买就行了。
这并不属于内幕消息，在消息来源准确基础上，我们肯定要优先服务买

方，我们要对买方负责……先给大机构，再给小机构，最后给散户。 （分析

师访谈资料：２０２１０８）

从这件事来看，券商分析师与基金经理的人情互动和关系网络实际上承担

着重要的信息服务功能，分析师将“卖研报”行为以及与基金公司的业务关系演

绎为非正式的、人情性的关系，在这个意义上，研报交易成为一种“表演性交

易”。 对基金经理来说，需要按照专业投资规范进行专业化操作，以提高投资决

策的收益率，但他们并不能完全独立行事，而是和券商、投资者有着密切的联系，
所以有些交易操作实际上也会嵌入关系网络的因素。

四、从券商研报看金融化社会的嵌入与脱嵌问题

对券商分析师生产经营研报行动的考察不应只停留在对这一行动及其行动

逻辑的分析上，更重要的是应透过微观行动来理解和认识宏观的社会变迁趋势

和社会性质问题。 杨典在考察中国企业现代化过程时，关注的不只是公司治理
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转型或“公司革命”是如何实现的，更重要的是带着新制度主义理论关怀，思考

微观企业制度变化背后的宏观制度问题，亦即“国家和金融市场这样的外部力

量，通过其所拥有的政治权力和市场支配力来对‘现代企业’的理想形象进行了

构建”（杨典， ２０１８：６）。 券商分析师群体的出现和存在只是金融市场一隅，他们

“做研报”“卖研报”的行动是金融市场中的平常现象。 但是，在券商分析师及其

研报经营行动之中映射出金融与社会关系的结构性变迁，可以说，一种新的社会

现实和社会运行模式正悄然兴起，可能以并不起眼的方式影响着人们的社会

生活。
看似平常的证券研究报告，似乎只是作为专业金融机构向金融市场供给专

业的信息服务而存在，然而其背后的社会事实却非常值得关注，那就是金融化社

会的兴起。 金融化社会的出现有两个条件：一是以美国为代表的发达工业化国

家自 ２０ 世纪 ７０、８０ 年代进入金融资本主义时代。 金融资本主义的本质是国际

金融资本推动的金融全球化，手段是金融市场（杨典，２０１８， ２０２０）。 二是经济全

球化的发展。 随着国际分工程度的提高、国际贸易的发展，产业链、供应链出现

全球化，全球经济的相互依存度、相互影响度进一步加深。 也有观点认为，金融

化社会是工业社会之后的一种社会形态，即金融社会，金融社会是因信息社会的

出现而形成的。 在这一全新的社会形态下，金融系统成为社会的中枢系统（刘
长喜，２０２０）。 金融化社会不仅有结构变迁的表征，即社会经济中金融资产的比

重明显上升、金融市场对实体经济的作用明显增强，也体现在意识形态变化上：
社会的金融意识不断强化，越来越多的非金融公司、政府机构、家庭和个人从金

融角度思考问题和解决问题。 正如杨典所言：“金融化趋势不断加强，政府、企
业、家庭和个人都不可避免地受到金融活动的影响”（杨典，２０１８：１３）。

关于金融化问题，人们更多地关注其背后的宏观经济与金融制度，忽视了支

撑这一社会现实的微观事实和微观机制。 对券商分析师生产经营研报的考察与

分析为我们认识金融化社会运行的微观机制提供了一个窗口。 在金融化社会

中，金融与社会之关系的典型特征是金融业高度发达，金融嵌入社会的广度和深

度都达到前所未有的水平，金融对社会的支配力和影响力空前。 金融之所以广

泛而深入地嵌入社会，其微观的支撑机制正是金融市场中越来越多元化的行动

者，证券公司及其分析师是其中的重要组成。
作为金融市场中的重要行动者之一，券商及其分析师的研报生产经营行动

看似越来越走向符号化，但其实质则是金融嵌入性越来越强。 大量研报象征着

金融专业化的分析和研判。 无论是否为投资者创造价值，研报信息都以符号和
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金融意识广泛渗入社会，不只影响到基金公司等专业投资机构，还对社会中的千

家万户产生影响。 正如我们对一位散户股民的访谈所呈现的那样：

问：你是何如看待券商分析师的研报的？ 对你投资帮助大吗？
答：我属于被研报坑过的人。 我记得很清楚，２０２１ 年 ６ 月 ＸＸ 证券公司

在南京办了一个年中策略会，我通过客户经理朋友获得了一系列的研报文

件，我看后最终选择购入了通信行业的某只股，因为其中一篇研报认为这只

个股会在后半年大涨。 但事实上，该股票从我持有后一直下跌，未等到年底

我“割肉”卖出了，且年底也未达到该研报的预期。 从那以后我就再也不相

信这些券商研报了。 （股民访谈资料：２０２２１２）

散户投资者关注券商的策略会和研究报告，这在新古典经济学看来属于经

济人的理性选择行为，然而在新制度主义社会学的视角下，这一行为关乎金融的

社会嵌入性问题，亦即金融市场与社会的联系以及金融环境和制度对行动者的

影响。 正如格兰诺维特所言：“理性行为的假设总是值得怀疑，但也是一个不该

轻易放弃的假说。 对分析者而言看似非理性的行为，如果把情境限制，尤其是镶

嵌（嵌入）问题考虑进去，仍然可能是有意义的”（格兰诺维特，２００７：３０）。 散户

投资者与券商分析师只是通过一次金融策略偶然建构起的弱关系，但是金融市

场的扩张和嵌入建构起的社会网实际上为金融信息或符号的传播奠定了结构基

础。 因此，券商分析师和投资者共同构成了金融化社会弱关系强影响的社会网，
而且他们的嵌入性行动又在不停地建构和维系着这一社会网。

对券商分析研报生产经营行动的分析引入嵌入性与社会网的观点，但并不

局限于格兰诺维特的“直接因果的分析”，因为格兰诺维特这一分析框架“不曾

讨论广泛的历史与结构环境导演出一个什么样的社会结构特征”，也不讨论“现
代社会本质或政治经济变迁来源等等大型的问题”（格兰诺维特，２００７：３１）。 一

方面，我们关注的是金融市场主体的行动嵌入性这类微观机制问题，以期揭示专

业性行动如何嵌入于关系网络之中，以及这些社会网络又对专业性行动产生什

么样的影响；另一方面，我们还关注嵌入性金融行动所产生的社会本质这样的大

问题，亦即微观的嵌入性金融行动如何构建起金融化社会，以及这一社会新形态

有着怎样的变迁趋势。
将嵌入性与社会转型和社会本质联系起来，类似于波兰尼的嵌入与脱嵌理

论。 金融市场的快速扩张、金融衍生品的层出不穷，以及金融机构和金融工具的

９３

专题研究 符号生产、关系嵌入与研报经营



多元化导致金融对社会的整体支配作用和关键性影响日益显现，这便是金融化

社会的金融嵌入性问题。 正如波兰尼所指出的：“何以市场对经济体制的控制

会对社会整体产生决定性的影响，即视社会为市场的附属品，而将社会关系嵌含

（嵌入）于经济体制中，而非将经济行为嵌含在社会关系里” （波兰尼，２０１３：
１２９）。 金融行动原本嵌入于社会中，金融市场并不是经济理论所认定的自律性

市场，而是从属于政治、宗教和社会关系。 然而在社会朝着金融化方向发展时，
越来越多的社会关系嵌入于金融市场之中，越来越受金融市场力量的左右，社会

关系逐渐从属于金融市场的多样化产品和行动。
研报经营行动的嵌入性特征体现在它并非孤立的专业行动，而是金融市场

中的嵌套行动。 研报交易不是局限在分析师和基金经理等专业投资机构投资决

策者之间的具体交易，研报作为证券公司的虚拟商品会通过多个部门在金融市

场上流通，且会造成广泛的社会影响。 在对某证券公司客户经理的访谈中，我们

了解到研报对客户投资的影响。

问：你们会把研报给客户看吗？ 客户对研报有什么样的基本看法？
答：我们会定期组织股民学校，每期股民学校呈现的内容基本来自于研

究部的研究成果。 个人客户爱看研报的很少，他们只想要知道一个代码，很
多人没那么高的文化水平，看也看不懂，更何况看懂了也赚不到钱。 大部分

客户买股票还是根据自己的判断买。 （客户经理访谈资料：２０２２１２）

券商客户经理的说辞表明，金融机构的专业化行动彼此关联、相互嵌套，这
些嵌套性行动提升了金融影响面和影响力，不断让越来越多的人卷入金融市场，
导致更多社会关系嵌入金融市场。 分析师与基金经理之间的研报交易行为虽是

金融市场的专业化业务联系，但非正式的关系网嵌入其中，体现了嵌入性金融行

动对社会的引导和重新形塑。 尽管在金融市场中行动者并不一定关注研报的实

际效用，也不一定会按照研报信息进行投资选择，但不可否认的事实是，作为金

融市场中的专业分析信息，研报仍然会以符号媒介的形式对市场和社会会产生

广泛且重要的影响。
至于脱嵌问题，波兰尼（Ｋａｒｌ Ｐｏｌａｎｙｉ）认为，一个从社会中脱嵌且完全自律的

市场体制是一种乌托邦，这样的制度将对社会和自然环境造成毁灭性后果。 从

１９ 世纪的社会史来看，“真正的商品”在拓展市场组织，而以劳动力、土地和货币

为主的“虚拟的商品”则限制其发展，使得脱嵌无法成功（波兰尼，２０１３）。 对于
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金融化社会而言，金融市场的转型和发展导致脱嵌日益显现，金融市场以创新的

名义和专业化手段“生产”出大量“虚拟的商品”，顺利规避国家监管，提高了市

场脱嵌社会的可能性，增加金融风险。 就券商分析师研报生产经营行动而言，这
些看似普通的金融市场行为实际上映射出金融市场的脱嵌现象，因为在此过程

中，金融市场的专业机构和专业人员试图通过制度和技术规范建构独立于社会

的金融市场幻象，并试图将金融市场凌驾于社会之上。

五、反思与讨论

当今社会，金融市场不断嵌入社会，金融化趋势越来越明显，个人依靠金融

市场获得养老金以及增加资产性收入，政府和企业依赖金融市场获得投资和增

长。 对于社会学来说，如果不去关注和研究这一重要领域，忽视金融市场给当今

社会带来的深刻改变，便无法真正读懂当下社会。
券商分析师只是金融市场的参与者之一，分析师生产经营研究报告只是金

融市场中一种普通的金融行为。 对券商分析师群体及其研报交易行动进行社会

学经验研究，其意义不在于了解金融市场参与者金融行为的“金融动机”和“金
融价值”，而是希望从市场参与者的微观行动机制中捕捉和把握整体社会变迁

迹象与演变趋势。 之所以要从具体的、微观的金融行动来看社会变迁的特征和

大势，是出于社会学理论发展的自身需要，“个人的经验与大规模的社会结构有

密切的关系”“微观层次和宏观层次的结合并非奢盼，而且对社会学理论的发展

是相当重要的课题”（格兰诺维特，２００７：９２）。 从券商分析师及其制作研报的行

动中看到金融化社会的来临，表面看有些突兀，实际上是将微观事实与宏观结构

联系起来，类似于布迪厄所说的“从关系的角度来思考”的结果（布迪厄、华康

德，１９９８），亦即运用关系分析建构金融行动的社会学意义，也是反思性经验研究

的一种尝试。
“做研报”是券商分析师的一项职业行动，以研究报告形式为金融市场提供

评级式结论与建议。 从制度规范来看，分析师基于研究做出的专业化推荐评级

报告对金融市场中投资行为的理性化发展具有一定的积极意义。 但是从微观经

验来看，分析师并不一定为投资者提高投资收益创造了价值。 证券市场的复杂

波动使得研报评级的准确性有限，加上市场因素错综复杂，研报在金融市场上的

使用价值并不高。 “做研报”又属于券商的科层化行为，分析师必须采取模式化
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的策略定期生产出大量研报。 随着研报符号价值的凸显，研报生产演变为符号

生产。 作为一种符号，研报的象征意义在于表达金融市场对建构自律性市场体

制的追求，体现出金融行为的专业性与脱嵌追求。 研报从信息供给到符号生产，
折射出分析师的行动和对金融市场影响方式的转变，也体现了金融化社会的金

融嵌入性问题。 金融市场的参与者通过专业性、策略性行动试图使金融凌驾于

社会之上，让越来越广泛的社会关系嵌入到金融市场之中，使得金融市场的影响

在社会中加以扩张。 因为符号也是一种权力，符号权力以特殊的方式影响着行

动者与社会。 正如布迪厄所言：“符号权力通过陈述某个被给予之物来构成它，
通过影响世界的表象来影响世界”（布迪厄、华康德，１９９８：１９６）。 研报信息以符

号为媒介，在金融市场中得以传播并成为符号消费的对象，符号生产与消费过程

逐渐成为一种社会意识和生活方式。
“卖研报”是分析师在金融市场上的一种经营行动，体现了证券公司与机

构投资者、分析师与基金经理之间的关联和业务合作，金融学对此现象的研究

更多关注他们之间是否存在合谋以及研报预测的有效性问题（郭杰，洪洁瑛，
２００９）。 社会学则更关注金融行动的社会嵌入性问题，揭示社会关系网络如何

嵌入到专业化的金融行动和金融市场之中，以及关系嵌入后的影响和市场溢

出的社会效应。 券商分析师的研报交易行动充分表明金融市场的脱嵌追求与

嵌入性金融行动之间的悖论和张力。 一方面，金融市场试图通过专业化、规范

化的金融行动建立起与社会脱嵌的自律性市场制度，尽管这在波兰尼看来是

不可能的（波兰尼，２０１３）；另一方面，金融市场参与者又力图通过种种策略性

行动让社会关系广泛嵌入金融市场和金融行动，并将金融行动再嵌入社会，引
领和支配社会。

券商分析师的研报生产经营行动映射出的金融嵌入与脱嵌问题既是金融化

社会的重要面向，又从侧面再现了金融化社会形成的轨迹，且预示着金融化社会

的潜在风险及其根源。 在金融化社会这一全新社会形态下，金融系统在社会系

统中的功能地位日益提升。 随着金融化过程的不断深化，越来越多的企业组织、
政府机构、家庭和个人会从金融角度思考和解决问题。 当越来越多的社会单位

被卷入金融市场后，预防过度金融化、金融嵌入性问题，防范并消解系统性风险

显得尤为重要。 已进入金融资本主义时代的美国等发达国家面临着社会金融化

带来就业压力增大、贫富差距加大等诸多社会问题，中国的金融发展应汲取其教

训，警惕金融风险（杨典，２０１８，２０２０），让金融化在增进社会福祉中发挥积极作

用。 为防范金融化社会产生系统性金融风险，促进金融市场高质量发展，国家已
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采取相应政策强化证监会对发布证券研究报告的监管执法和自律管理，完善券

商研报制度规则和监管机制，着力提升研报业务质量和合规水平。

参考文献：
艾云、向静林，２０２１，《从经济金融化到社会金融化———社会学金融化研究的兴起与展望》，《国际社会科学

杂志》第 １ 期。

奥尔森，曼瑟尔，１９９５，《集体行动的逻辑》，陈郁、郭宇峰、李崇新译，上海：上海人民出版社。

鲍德里亚，让，２０１４，《消费社会》，刘成富、全志钢译，南京：南京大学出版社。

波兰尼，卡尔，２０１３， 《巨变：当代政治与经济的起源》，黄树民译，北京：社会科学文献出版社。

布迪厄，皮埃尔、华康德，１９９８，《实践与反思：反思社会学导引》，李猛、李康译，北京：中央编译出版社。

陈氚， ２０１１，《超越嵌入性范式： 金融社会学的起源、发展和新议题》，《社会》第 ５ 期。

格兰诺维特，马克，２０１５，《镶嵌：社会网与经济行动》，罗家德等译，北京：社会科学文献出版社。

郭杰、洪洁瑛，２００９，《中国证券分析师的盈余预测行为有效性研究》，《经济研究》第 １１ 期。

黄静、董秀良，２００６，《证券分析师业绩预测和投资评级准确性实证分析》，《数理统计与管理》第 ６ 期。

刘超，２００６，《中国证券分析师行业的现状与发展思路》，《浙江金融》第 １２ 期。

刘静、林树，２０２０，《社会网络与分析师职业竞争力》，《金融监管研究》第 ７ 期。

刘长喜，２０２０，《金融化与“好的”金融社会建设》，《社会工作》第 ２ 期。

刘长喜、桂勇、于沁，２０２０，《金融化与国家能力———一个社会学的分析框架》，《社会学研究》第 ５ 期。

马克思，２００９，《〈１８４４ 年经济学哲学手稿〉序言》，《马克思恩格斯文集》第一卷，北京：人民教育出版社。

邱泽奇、陈介玄、刘世定，２０１７，《当代社会的金融化与技术化：学科路径的探索》，北京：社会科学文献出版社。

塞蒂娜，卡瑞恩·克诺尔、亚历克斯·普瑞达，２０１９，《牛津金融社会学手册》，艾云、罗龙秋、向静林译，北

京：社会科学文献出版社。

吴超鹏、郑方镳、杨世杰，２０１３，《证券分析师的盈余预测和股票评级是否具有独立性？》，《经济学（季刊）》

第 ３ 期。

向静林、欧阳璇宇、艾云，２０２２，《金融治理波动的过程和机制———一个三层分析框架》，《社会学研究》第

１ 期。

杨典，２０１８，《公司的再造：金融市场与中国企业的现代转型》，北京：社会科学文献出版社。

———，２０２０，《对“投资者社会”的反思》，《金融博览》第 ８ 期。

杨典、欧阳璇宇，２０１８，《金融资本主义的崛起及其影响———对资本主义新形态的社会学分析》，《中国社会

科学》第 １２ 期。

———，２０２１，《社会学视角下的金融研究：发展脉络与主要议题》，《金融评论》第 ４ 期。

赵鼎新，２００６，《集体行动、搭便车理论与形式社会学方法》，《社会学研究》第 １ 期。

庄家炽，２０２１，《金融化、股东价值导向与就业不稳定性———以中国 Ａ 股上司公司为例》，《社会发展研究》

第 ３ 期。

庄家炽、李国武、乔天宇，２０２２，《证券分析师预测与上市公司股票溢价———社会认可视角的解释》，《社会

学研究》第 ６ 期。

Ｂａｋｅｒ， Ｗａｙｎｅ Ｅ􀆰 １９８４， “Ｔｈｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ａ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ􀆰 ” Ａｍｅｒｉｃａｎ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ ８９（４）．

３４

专题研究 符号生产、关系嵌入与研报经营



Ｂａｒｂｅｒ， Ｂｒａｄ， Ｒｅｕｖｅｎ Ｌｅｈａｖｙ， Ｍａｕｒｅｅｎ ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ ＆ Ｂｒｅｔｔ Ｔｒｕｅｍａｎ ２００１， “ Ｃａｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｐｒｏｆｉｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

Ｐｒｏｐｈｅｔｓ？ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ａｎａｌｙｓｔ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ􀆰 ” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５６（２） ．

Ｂｅｕｎｚａ， Ｄａｎｉｅｌ ＆ Ｒａｇｈｕ Ｇａｒｕｄ ２００７， “ Ｃａｌｃｕｌａｔｏｒｓ， Ｌｅｍｍｉｎｇｓ ｏｒ Ｆｒａｍｅ⁃Ｍａｋｅｒｓ？ Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ Ｒｏｌｅ ｏｆ

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｔｓ􀆰 ” Ｔｈｅ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ５５（２） ．

Ｆａｍａ， Ｅｕｇｅｎｅ Ｆ􀆰 １９７０， “Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ： Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｗｏｒｋ􀆰 ” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ ２５（２）．

Ｆｒｏｕｄ， Ｊｕｌｉｅ， Ｃｏｌｉｎ Ｈａｓｌａｍ， Ｓｕｋｈｄｅｖ Ｊｏｈａｌ ＆ Ｋａｒｅｌ Ｗｉｌｌｉａｍｓ ２０００， “ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｖａｌｕｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ：

Ｃｏｎｓｕｌｔａｎｃｙ Ｐｒｏｍｉｓｅｓ， Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｍｏｖｅｓ􀆰 ” Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ ２９（１） ．

Ｇｕ， Ｚｈａｏｙａｎｇ， Ｚｅｎｇｑｕａｎ Ｌｉ ＆ Ｙｏｎｇ Ｇｅｏｒｇｅ Ｙａｎｇ ２０１３， “Ｍｏｎｉｔｏｒｓ ｏｒ Ｐｒｅｄａｔｏｒｓ： Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ Ｓｅｌｌ⁃ｓｉｄｅ Ａｎａｌｙｓｔｓ􀆰 ” Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ８８（１）．

Ｊａｍｅｓ， Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｍ􀆰 ＆ Ｊａｓｏｎ Ｊ􀆰 Ｋａｒｃｅｓｋｉ ２００６， “ Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｏｆ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ＩＰＯｓ􀆰 ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８２（１）．

Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ， Ｎａｒａｓｉｍｈａｎ， Ｊｏｏｎｇｈｙｕｋ Ｋｉｍ， Ｓｕｓａｎ Ｄ􀆰 Ｋｒｉｓｃｈｅ ＆ Ｃｈａｒｌｅｓ Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 Ｌｅｅ ２００４， “ Ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｔｈｅ

Ａｎａｌｙｓｔｓ： Ｗｈｅｎ Ｄｏ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ Ａｄｄ Ｖａｌｕｅ？” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５９（３）．

ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ， Ｍａｕｒｅｅｎ ＆ Ｐａｔｒｉｃｉａ Ｃ􀆰 Ｏ􀆳Ｂｒｉｅｎ １９９７， “Ｓｅｌｆ⁃ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ􀆰 ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３５􀆰

Ｕｚｚｉ， Ｂｒａｉｎ １９９９， “ Ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｍａｋｉｎｇ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃａｐｉｔａｌ： Ｈｏｗ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ

Ｂｅｎｅｆｉｔ Ｆｉｒｍｓ Ｓｅｅｋｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ􀆰 ” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ６４（４） ．

Ｗａｎｓｌｅｂｅｎ， Ｌｅｏｎ ２０１２， “ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ􀆰 ” Ｉｎ Ｋａｒｉｎ Ｋｎｏｒｒ Ｃｅｔｉｎａ ＆ Ａｌｅｘ Ｐｒｅｄａ （ ｅｄｓ􀆰 ）， Ｔｈｅ Ｏｘｆｏｒｄ

Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ􀆰 Ｏｘｆｏｒｄ： Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰

Ｗｏｍａｃｋ， Ｋｅｎｔ Ｌ􀆰 １９９６， “Ｄｏ Ｂｒｏｋｅｒａｇｅ Ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ Ｈａｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｖａｌｕｅ？” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ ５１（１）．

Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ， Ｅｚｒａ Ｗ􀆰 １９９９， “Ｔｈｅ Ｃａｔｅｇｏｒｉｃａｌ Ｉｍｐｅｒａｔｉｖｅ： Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｌｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ􀆰 ”

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ １０４（５） ．

——— ２０００， “Ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｒｏｄｕｃｔ： Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｔｓ ａｎｄ Ｄｅ⁃ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ􀆰 ” Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ４５（３） ．

——— ２００４， “Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｉｎｃｏｈｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ａｃｔｉｖｉｔｙ􀆰 ” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ６９（３）．
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