
牌照极度稀缺，毛利堪比茅台：揭秘荐股直播间操盘手

▲ 2024年7月20日，上海广东路与西藏中路交叉路口空地上知名度极高的“谈股沙龙”，人气爆棚。（视觉中国 / 图）
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行情好的时候，投顾销售们出门都得背五六个手机，争分夺秒地回复客户信息。

第三方投顾公司已经经过漫长的进化，成为一门毛利堪比茅台的生意。

诱使散户高位接盘，被行业称为“抢帽子”，类似的故事一再上演。

“这个行业一直都在摸石头，但是没过河”。
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“用10万赚到100万，要花多长时间？”

伴随激昂的背景音，短视频里的主播用手点点镜头，认真地回答道：“散户想要做大，只有

一个方法，就是做短线，踩准节奏，今天买，明天卖。”

如何做好短线，怎么和别人拉开差距？“点击视频下方链接，加入我的炒股战队来试试吧！”

2024年9月，A股开启狂飙行情。上交所数据显示，9月、10月，A股新增开户数分别达到

183万户、685万户，创下2015年6月以来新高。

新股民如潮水一般涌入直播间，抖音、快手成为股市新的“吹票池”。直播间观看人次超过

10万并不罕见，头部主播的场均观看人次更是达到百万级。

但荐股直播间亦存在不少擦边、违法行为，如夸大、误导性宣传以及变相承诺收益、暗示

推荐个股等。

2024年11月15日，同花顺发布公告称，子公司云软件因上述行为，遭到证监会浙江监管局

立案。不少直播间亦遭平台封禁。

直播间背后的操盘手，很大一部分是云软件这样的第三方投资顾问机构。

按照中国证监会在2010年发布的《证券投资顾问业务暂行规定》（下称《暂行规定》），

投顾是指证券公司、证券投资咨询机构接受客户委托，按照约定向客户提供涉及证券及证

券相关产品的投资建议服务，并直接或者间接获取经济利益的经营活动。

这是一个需要牌照的行业。据证券业协会官网数据，截至2024年11月，持牌第三方投顾公

司数量为78家。华福证券称，证券投顾牌照极度稀缺，随着直播荐股等行业的兴起，牌照

价格已从年初的1.2亿元涨至1.7亿元。

1 销售比投顾多

当投资者刷到引流视频时，主播们往往会在第一时间强调：我们不卖课、不加群、不打电

话，只会在每天盘前9点准时公布股票池。

主播们身后的背景，一般是大盘走势、执业机构名称、执业人员姓名，以及投顾证书编

号。以A开头的执业编号，意味着主播来自证券投资咨询公司，即第三方投顾。证券公司也

有投顾，执业编号为S开头，证书由中国证券业协会颁发。

待投资者进入直播间后，主播们通常会整理出盘面、指数、板块等“投资秘籍”，以1元/份的

价格让投资者点击购买。这笔交易往往会在几分钟内原路退回，看起来是给投资者的免费

福利，实际上是在考察客户是否具有付费意识。
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支付完成后，就会出现“长按添加助理，领取课程”的微信二维码。扫码后，会自动添加“小

助理”的微信，即投顾销售。“投顾公司基本都是销售型的，销售比专业的投顾人员多。”曾

在多家第三方投顾公司任职的王雪对南方周末记者说。

销售围绕明星投顾获客。

据九方智投披露的数据，截至2024年6月底，公司持牌投资顾问343名，证券从业人员

1678名。他们支撑了九方在多平台营运的488个MCN账户，共拥有4560万名粉丝。其中

首席投资顾问“洪帮主”粉丝达到225万。

多家投顾公司的销售均向南方周末记者提供了两种可选业务。第一种为免费服务，助理每

天上午9点会分享5只股票，但没有具体操作建议。第二种是加入内部圈子，享受有偿服

务。

主要是投顾老师亲自点评重点个股，直接给到股票代码以及参考买卖点。

“我们操作非常简单，直接给到您票。参考买入卖出都会直接发您手机上，收到后您挂个

单，到该卖出时，我们会直接给您响铃弹窗，您直接参考卖出即可。”销售们几乎都是类似

说辞。

销售们还会配上无法识别真假的张大哥、李大哥发来的微信反馈，例如“518元红包10天给

我赚了五万多回来”。

当投资者表示对付费内容感兴趣后，信息轰炸就开始了，有些公司甚至可以做到20分钟一

条微信。销售还会频繁地发来微信语音，告诉投资者，自己不是机器人。

“有的人股市赔得一塌糊涂，却在乎几百不愿意尝试”，类似催促付费的背后，都是销售在赚

提成。“即使是最低价位518元的小单，一单也可以提80元-100元。”王雪说，以10月行情

为例，有的投顾公司一个月能给一名销售推送2000名以上客户，销售如果可以开发160

名，开发率就达到8%。

“有的投顾公司满点（销售人员按照一定比例提成的开单量）是120单，满点后可以做到一

单300元提成。有的投顾公司开发率超过6%，每一单就会多补销售10元，超过7%再补贴

10元。”王雪说，过去两个月，她的销冠同行们月薪往往能达到10万元以上。

行情好的时候，销售们出门都得背五六个手机，争分夺秒地回复客户信息。因为没准客户

的手机里，已经有十几个同行在抢客了。

2 见招拆招

这种给代码+买卖点+涨幅的销售模式，在多位券商人士看来不可思议。“这在券商都属于违

规，我们只能讲趋势。”一位头部券商合规部负责人对南方周末记者说。

但第三方投顾公司已经经过漫长的进化，会通过各种方式擦边直播，规避监管。
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王雪说，头部公司一般要求主播持证上岗，但也有一些主播没有投顾证，仅凭实力和眼缘

受到股民追捧。“这时候，直播间主播身后就会出现另一个有投顾证的人，坐着喝喝水，我

们内部称之为‘吉祥物’。”

2020年，中国证监会发布了《证券基金投资咨询业务管理办法（征求意见稿）》，这是继

1997年《证券、期货投资咨询管理暂行办法》将证券投资咨询业务纳入监管、2010年《暂

行规定》发布后又一部重要法规。

征求意见稿明确，单个从业人员服务客户数量不得超过50人。这与动辄破万人次的直播间

相比，明显不匹配，但如果主播搭配上后台的“助理”，就有可能达标。

据证券法，无从业资格的个人，不允许从事证券投资、咨询业务。投顾销售为何可以将个

股发给用户？“这是老师推送的，并不是助理选的股票。”王雪说。

另据《暂行规定》，证券投资顾问不得通过广播、电视、网络、报刊等公众媒体，作出买

入、卖出或者持有具体证券的投资建议。

“老师只是在直播中说了这只票，他并没有让你去买。销售也没有单独说买卖点，都是买卖

点+建议、参考这样的固定搭配。”在多家第三方投顾公司发来的买卖点信息中，也的确如

此。

据《暂行规定》第19条，证券投资顾问向客户提供投资建议，应当提示潜在的投资风险，

禁止以任何方式向客户承诺或者保证投资收益。

在第三方投顾公司发来的各种“涨停”“领跑”的个股走势报喜图下方，一般都会加一条细小的

文字：优秀案例、观点仅供参考，不做买卖依据，历史表现仅供参考，不作未来收益保证

等。

在一系列成熟的运作之下，第三方投顾成为一门毛利堪比茅台的生意。

九方智投2023年3月在港交所上市。据公司公告，2019年-2024年上半年，公司毛利率一

直保持在80%以上。

在新三板挂牌的益盟股份（832950.OC）同样是一家第三方投顾公司，2024年上半年实现

毛利率86.72%，上年同期这个数字为91.52%。

据中国证券业协会官网，78家持牌投顾公司主要集中在发达地区，上海16家、北京11家、

深圳9家。

王雪形容，这些公司风格各异。有的喜欢洗理念、拍视频、发日常，从人设细节打动客

户；有的实力强，直接用信息“炸”客户；有的中规中矩，秉持营销和客户共同发展的理念；

也有的“销售纯牛马”，周末不休息，早八晚十二都有。
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第三方投顾的销售话术。（南方周末记者 梅岭 / 图）

3 “抢帽子”

第三方投顾一般分为前端和后端。行业起步价一般在580-998元/单，后端不断升级，价格

在29800元—99800元/单，甚至还有几十万元的客单价。

“一般前端每天会给你推荐两三只股票，后端给你的股票就一只。”王雪说，面对千万级别的

大客户，投顾一般会定制私人计划。“这个级别的销售都是老员工，面试非常严格，很多都

是公司销冠升上去的。”

上海一位私募公司董事长告诉南方周末记者，他的朋友抛弃了收益率15%的海外债，专门

把钱搞回来跟投顾合作。“合作内容就是投顾负责吹（资金量）大的客户的票”。

从多家第三方投顾公司推荐的个股来看，中小盘股出现频率较高。

有市场分析称，一个10万人观看的直播间，如果转换率能达到10%，一万人买入的资金量

几乎等于一个中小游资的规模，将小盘股拉至涨停并不困难。

国投证券策略首席分析师林荣雄11月13日发布研究报告《庶民的胜利》，称自“9·24行

情”爆发以来，可以看到两股明确的增量资金，其中一股是近一个月以两融为代表的散户游
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资力量，他们的活跃再次带动中小盘股和各类题材股上涨。

第三方投顾的销售往往一眼就能看出哪只股票由哪家公司主推。王雪指着一只9月以来累计

上涨幅度超过200%的中盘股，立刻报出了公司名。

川发龙蟒（002312.SZ）是不少直播间前段时间热推的股票。推荐原因是关联美国大选，

并且有发财的寓意，是“玄学概念股”中的代表。但在特朗普当选当日，这只股票一改连续涨

停的走势，突然跌停。

诱使散户高位接盘，被行业称为“抢帽子”，类似的故事一再上演。

两年前，东方能源（000958.SZ，现更名电投产融）曾在深交所互动易平台主动发声：大

量投资者称，有所谓“专家”“老师”等通过抖音、快手等社交软件透露公司项目，密集推荐公

司股票。

该公司提醒，“不法投资机构以杀猪盘等形式诱使投资者高位接盘，此前已有多宗案例，天

上不会掉馅饼。”

最典型的还有2018年的廖英强案。因讲解风格幽默，他被称为“讲投资的郭德纲”。据当年

证监会公布的行政处罚决定书，廖英强利用其知名证券节目主持人的影响力，在微博、博

客上公开评价、推荐股票。

他在推荐前使用其控制的账户组买入相关股票，并在荐股后的下午或者次日集中卖出。通

过这种交易方法牟利4300万元，最终被证监会罚没1.29亿元。

4 “一直都在摸石头，但是没过河”

“第三方投顾现在就像一个阑尾，它没什么用，但牌照又给了。”程峰向南方周末记者直言。

他是中国首批执业证券分析师，财经专栏“程大爷论市”主理人，从事证券与期货投资顾问等

工作已经超过三十年。

程峰一路看着投顾行业发展起来，标志性事件是1992年1月，深圳新兰德证券投资咨询公

司注册成立。这家最早的第三方投顾公司，前身是《股市动态分析》杂志社和股份经济与

证券市场研究所，被称为中国证券咨询界的黄埔军校。5个月前，深交所正式开业。

1997年，原国务院证券委发布《证券、期货投资咨询管理暂行办法》，将证券投资咨询纳

入监管范围，成为行业分水岭。“牌照发放后，才可以进行证券咨询服务”。

将投顾纳入监管的初衷，是给投资者提供财商教育。“但很快就走偏了，变成了带投资者炒

股。”程峰说，“抢帽子”最早就是由投顾公司发明，它们在报纸上搞一个版面荐股，引导投

资者去买，然后自己又卖掉手里的。后来传播渠道又变成电视、QQ、股吧，再到现在的直

播间。
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作为行业里的知名公司，九方智投的历程值得一提。

其实际控制人为一致行动人陈文彬、严明和陈宁枫。他们在2011年成立银科控股，通过“银

天下”品牌撮合客户，进行白银、黄金和其他贵金属及商品的交易。

据咨询机构欧睿国际（Euromonitor）的数据，2015年，银科控股成交量占天津贵金属交

易所总交易额的15.5%、占广东贵金属交易所交易额的10.4%。

2016年，三人带领银科控股在纳斯达克上市，成为“大宗商品现货第一股”。次年，证监会

牵头对包括贵金属在内的各类地方交易所清理整顿，被迫转型的银科控股入局黄金T+D交

易领域。

但紧接着在2018年，央行又禁止互联网机构不得提供任何形式的黄金账户服务。

业务受阻的银科控股2020年私有化退市，用不到半年的时间将九方智投剥离，2023年登陆

港交所。据2016年的新闻报道，银科控股当时就已进军证券投顾。

“事实上，这么多年就没几家第三方投顾公司做大，按照二十多年前的发展，它们之中应该

有一些可以脱颖而出，成为财富管理的力量。”程峰表示，“这个行业一直都在摸石头，但是

没过河。”

原因之一是，第三方投顾的法定业务仅有证券投资咨询业务一项，他们很难和采用与佣金

捆绑甚至免费提供投资咨询服务的证券公司竞争。

程峰说，十几年前，监管部门就有过调研，如何发展中国的财富管理。按照原来的思路，

可能会参照海外的成熟模式，放开投顾与客户全账户管理的权限。市场曾寄望于新证券法

修改，能够允许投顾帮客户操盘。但2020年新证券法实施，并没有放开这一项。

2002年，中国持牌投顾机构数量为162家，自2014年以后，证监会再未单独核发过《证券

投资咨询业务资格证书》，投顾牌照只减不增。

上海猫投鹰信息科技有限公司董事长黄华，曾担任华泰证券首席财富官、中泰证券副总裁

等。在他看来，中国香港等成熟市场的金融牌照很便宜，但违法成本很高。

“但我们是通过严格管控金融牌照来管控业务。圈住牌照的就想着赌一把快钱，反正处罚成

本也不大，这么高的收益风险比，不干都是傻子。”黄华对南方周末记者说。

根据已披露的第三方投顾违规处罚，大多是采取“责令改正、责令暂停新增客户”的行政监督

管理措施。

黄华表示，这就是为何第三方投顾行业总是呈现客户投诉高发的原因。他建议应该参照成

熟市场，放开牌照申请，宽进严出，让良币驱逐劣币，净化投资咨询行业生态。

此外，黄华认为，券商的“不作为，流于形式”，也驱使投资者寻求投顾公司服务。“券商研

究员不讲人话，普通投资者怎么看得懂？客户经理只知道目标导向，销售销售再销售，有
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谁是站在客户角度考虑问题的？”

在他看来，投资者教育并不是揭示风险，而是应该帮助客户构建专业投资思维。他在2023

年与王静联合创办了猫投鹰公社，将科技与投资者教育结合，希望改变行业生态。截至目

前，猫投鹰公社付费用户数已经突破4万人。

“行情好时，股民喜欢看投顾，只有行情不好时，才喜欢看投教。”王雪的客户里，有开叉车

的工人、退休的职工，还有聋哑人，都是被行情带动起来，想在股市博一博。

“他们很难获得通俗易懂的资本市场知识，哪怕是我们从业人员，真正入门的也很少，第三

方投顾存在的价值也在这里。”

南方周末记者向九方智投、益盟股份等头部投顾发送了采访提纲，截至发稿，未获回复。

（应受访者要求，王雪为化名）

其他人都在看
 

南方周末
在这里，读懂中国 infzm.com
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