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【春潮入市】

与其在一个不知

能红火多久的热门赛

道做一个随时可能被

替代的庸才，不如追

随内心的热爱，深入

钻研，保持学习，不断

提升自己的竞争优势

与综合能力。

【市场小论】

全世界货币超

发，债务规模膨胀，更

凸显黄金的保值增值

属性。

付饶

RBF，是 Revenue-Based Financ⁃
ing 三个首字母的缩写，直译为基于

收入的融资。通常认为，RBF由特许

权使用费投资（ Royalty-Based Fi⁃
nancing ,又称 Royalty Investing）演变

而来。特许权使用费投资早先主要

在采矿或制药行业盛行，如主投生物

医药的 Royalty Pharma 的主要金融

产品，是发现未来有畅销潜力的药

物，通过与中小型生物技术企业、大

型制药企业、学术机构和非营利性组

织合作，买入该药品的特许权，之后

从该药品的销售额中提取一定比例

的特许权费用获得投资回报，即用投

资换取这些药物未来产生的销售收

入的一部分，而不是投资这些医药企

业的股权。最近几年，RBF已经扩展

到其他行业，欧美地区一些基于RBF
的新型投资机构也开始出现，且已经

获得市场的认可。

这种非股非债、按日分营业额的

模式，主要涉及两个或多个合作方

之间按短周期分配营业额的合作方

式，既不属于股权，也不属于债权关

系。它是直接投资，不是间接投资，

没有错配和资金池。投资者和项目

共担项目的风险，并不要求刚兑。

这种模式的具体操作方法可以根据

双方协商确定，以下是一些可能的

实现方式：

营业额分配比例：合作双方可以

根据协商确定营业额的分配比例，例

如一方占 60%，另一方占 40%。这种

分配比例可以根据双方投入的资源、

风险承担等因素进行确定。

营业额计算方式：营业额的计算

方式可以根据实际情况进行确定，例

如可以按照每日销售额、订单量、客户

数量等进行计算。

结算周期：由双方协商确定，例如

可以每日结算一次，也可以每周或每月

结算一次。

合作期限：合作期限也是需要考

虑的因素之一，双方需要协商确定合

作的时间长度。合作期限可以根据项

目的实际情况、市场变化等因素进行

灵活调整。

违约责任：在合作过程中，如果一

方违反合作协议，另一方可以要求违

约方承担相应的违约责任。

非股非债、分营业额是一种灵活

的商业合作方式，可以根据实际情况

进行协商和调整。在合作过程中，双

方需要遵守合作协议和法律法规，确

保合作的合法性和有效性。

其实这种新的商业模式和伊斯兰

金融有异曲同工之妙。伊斯兰金融是

一种基于伊斯兰教义的金融体系，其

基本原则包括禁止利息、鼓励实际经

济活动和资产共享。

伊 斯 兰 教 禁 止 收 取 或 支 付 利

息。因此，伊斯兰金融体系中的银行

和金融机构不提供传统的贷款和储

蓄账户，而是采用其他方式来提供资

金和支持。伊斯兰金融体系注重实

际经济活动和资产的创造，因此它更

倾向于提供以资产为基础的融资方

式，例如租赁、合伙和利润分享。伊

斯兰金融强调风险共担和合作，鼓励

投资者和金融机构共同承担风险和

分享利润。这有助于促进经济的稳

定和可持续发展。伊斯兰金融强调

道德和社会责任，要求金融机构在运

营中遵守伊斯兰教义和商业道德，同

时关注社会和环境问题。

伊斯兰金融注重实际经济活动和

资产的创造，有助于促进经济的增长

和发展；强调风险共担和合作，有助于

减少贫困和不平等，促进社会公正和

包容性；注重道德和社会责任，有助于

培养金融机构和投资者的责任感和公

民意识，同时也有助于解决一些社会

问题。

然而，伊斯兰金融也面临一些挑

战和限制。例如：由于伊斯兰金融的

运作方式与传统金融体系不同，因此

需要建立相应的法律和监管框架来

规范和监督其运营。尽管伊斯兰金

融在一些地区得到了广泛接受和应

用，但在其他地区和市场上的接受度

仍然有限。这可能需要更多的宣传

和教育来提高大众对伊斯兰金融的

认识和理解。为了满足不同的需求

和市场环境，伊斯兰金融机构需要不

断创新和改进产品和服务。然而，由

于法律和监管的限制以及市场接受

度的挑战，这可能需要更多的时间和

资源投入。

目前，RBF已经在内地一些项目

中得到应用。例如，健康轻食品牌嘎

当通过RBF融资数百万元用于快速扩

张店铺；办公用品租赁公司租葛亮也

通过RBF融资数百万元用于采买新的

设备用于租赁、扩大生产规模，成人教

育平台国盈助学通过RBF融资到数百

万元用于为成人教育垫资助力更多成

年人做职业技能培训等。

（作者系香港资深经济研究人士）

RBF和伊斯兰金融

何小林

近期，国际、国内黄金价格均创出

历史新高。截至 12月 7日，国际金价

今年上涨了12%，国内上涨了16%，超

过了国内今年几乎所有的大类资产收

益率。此外，由于黄金新工艺商业化

的成功，新式黄金产品越来越受到国

内消费者特别是新一代爱美年轻女性

的青睐。

那么，是什么原因让古老的黄金

再一次洗尽铅华，归来仍是少年，活力

四射呢？主要有以下五个原因：

其一，黄金是唯一永恒的财富。

世界各国的货币和历史上的货币财富

千千万万，其兴也勃焉，其亡也忽焉。

在漫长的货币演进史上，贝壳、绢帛、

金、银、铜、铁等都曾经充当过货币材

料。大浪淘沙，始见真金。只有黄金

经受了时代、朝代、民族、家国、文化的

洗礼，成为全世界公认的“货币财

富”。中国先秦的黄金、古希腊古罗马

的黄金，到今天还是黄金。

其二，新工艺扩大黄金消费市

场。过去的黄金产品，制作工艺较为

简单，年轻女性接受度低。近年来，由

于加工技术的进步，3D及5D黄金、5G
黄金、古法黄金、硬金、珐琅金、黄金镶

嵌、鎏光黄金等等新产品琳琅满目，既

时尚，又厚重，引领国风国潮，深受爱

美的新一代年轻女性喜爱，获得了新

的市场空间。

其三，培育钻石助攻黄金消费。

近年来，人工培育钻石受益于技术进

步，快速走向商业化，销售价格迅速下

降，严重冲击天然钻石的价格体系，甚

至颠覆了“钻石恒久远，一颗永流传”的

传统钻石消费理念。尽管人工钻石与

天然钻石的竞争还难分伯仲，但客观上

导致不少消费者既不买人工钻，也不买

天然钻，而改买新工艺黄金产品。

其四，全世界货币超发，债务规模

膨胀，更凸显黄金的保值增值属性。货

币超发是全球通病。国内学者任泽平

的研究发现，如果把货币超发速度理解

为M2增速减GDP增速，包括美欧在内

的发达经济体货币超发速度为年均

5%—6%，发展中国家更高，部分发展

中国家货币超发速度达50%。货币严

重超发，后果就是通货膨胀严重，货币

购买力严重下降。国外学者弗朗西斯

科·加西亚·帕拉梅斯的研究表明，近

90年来，美元购买力不断下降，1913年

的一美元到 2003年购买力只剩四美

分，年均下降 3.64%。相比之下，黄金

的购买力较为稳定，近年还有上升的趋

势。近 30年来，以美元计价的金价涨

幅与发达经济体货币超发速度基本同

步，也就是说，黄金扛过了货币超发。

其五，全球央行增持黄金。全球

央行增加或减少黄金储备，对黄金市场

供求关系有重大影响。2008年国际金

融海啸后，全球央行一直在增持黄金，

仅今年年初到第三季度，全球“央妈”就

增持黄金 800吨，创历史新高。其中，

中国央行连续 12个月增持黄金，仅今

年初到 10月份就增持 204吨，即便如

此，目前我国外汇储备中黄金占比仍然

偏低。其他增持比较多的还有新加坡、

波兰、印度、中东等地的央行。

总的来说，黄金，由于自身得天独

厚的物理、化学属性，供给增长较为有

限，自古以来就寄托了人类追求财富

增长的热情与梦想。近年来，加工新

工艺助力，保值增值功能凸显，使得黄

金消费吸引力有增无减，引无数“大

妈”竞折腰，叠加全球“央妈”增持黄

金，两“妈”合体，共同发力，让黄金更

加光彩照人。

（作者系周大生珠宝副总裁、董秘）

黄金闪闪发光的五大理由

周春媚

最近，我和几名资深投资人交流，

他们都表示，人工智能是目前最火的

创业赛道。无数创业者争相涌入这一

领域，或雄心勃勃地梦想用人工智能

改变世界，或瞅准了新风口渴望蹭个

热点掘一桶金。

新兴技术的浪潮汹涌澎湃、势不

可挡，不仅席卷了投资圈，也渗透至教

育圈。投资人大都育有孩子，谈及近

年来人工智能的火爆，不免开始讨论

各自在培养孩子方面的焦虑与困惑。

一部分人相信，人工智能是未来发展

的趋势所在，要顺应这一趋势，并已在

编程兴趣与能力方面着重对孩子进行

引导；另一部分人则认为选择专业要

“逆势”，如今大火的专业和职业，十几

年后很可能会遇冷，与其一窝蜂挤进

注定会“越来越卷”的人工智能领域，

不如看看有哪些当下冷门但未来有前

景的赛道。

其中一名投资人以自己为例现身

说法。他大学读的是材料科学与工程

专业，这一专业就是被坊间调侃的所

谓“生化环材”（生物、化学、环境、材

料）四大“天坑”专业之一。即便来自

顶尖高校，可国内这一行业在十几年

前还不太发达，他和班上绝大部分同

学当时都因找不到合适工作而转行

了，为数不多坚持下来的人要么出国

深造，要么留校继续做科研。

时移世易，随着我国传统产业不

断加快转型升级，“材料强则制造强”

成为共识。新一代信息技术、高端装

备制造、新能源汽车等快速发展崛起

的战略性新兴产业，背后都离不开新

材料产业提供基础和支撑。近年来，

新材料产业蓬勃发展，集成电路材料、

航空航天材料、新能源材料等细分方

向在就业市场更是十分吃香。那些坚

持本专业的同学，如今都成了专家，行

业地位与薪酬待遇令人艳羡。

选择什么专业、从事什么行业，历

来就是一个备受社会关注和充满争议

的话题。不可否认，求学择业需要“看

势”。这里的“势”，并不是单纯指当前

哪个行业更热、哪类岗位薪酬更高，而

是一个综合性的、覆盖方方面面的概

念，不仅包括经济发展形势，还涉及国

际局势的变化、产业变革与科技进步

的方向、社会思潮和理念的变迁等等。

踏准了“势”，个人事业的发展就

如同“顺风顺水”的船只，不仅少了很

多阻力，前行的蓝海上也蕴藏着更多

的机会。曾几何时，我国城镇化一路

高歌猛进，催生了大量的房地产和基

建工程需求，土木、建筑等学科人才供

不应求，分数线一度高不可攀，这些专

业的学生不仅成为就业市场的“香饽

饽”，而且拥有明确的晋升路径和广阔

的职业空间。

然而，求学择业不能只“看势”，因

为外界的“势”总在变化，难以把握。

社会发展的速度越来越快，一个行业

的兴衰与景气度情况受多种因素影

响，具有周期性，而且这个周期往往短

于个人的职业生涯。依然以土木建筑

行业举例，随着城镇化建设基本饱和，

行业增速也趋于放缓。这些年，相关

专业已“跌下神坛”，不再那么受追捧，

甚至某些高校还将曾经“王牌”的土

木、水利等专业放在提前批和贫困生

的批次录取。

有趣的是，在某问答网站上，一个

“为什么几乎所有专业都在劝退”的帖

子引发了许多人的共鸣，似乎选择哪

个专业，都能列出一长串劝退的理由，

都可能踩到“天坑”。其实，计划总赶

不上变化，一味追逐趋势，最终很可能

会被趋势所淘汰。因此，与其追逐一

个个短暂热闹的风口，不如屏蔽外界

的杂音，叩问自己真正喜欢和擅长做

什么，做出遵从本心的选择。

职业不仅是一种谋生手段，也是

一个人与社会链接互动的主要渠道，

很大程度上决定着我们的生活方

式。每个人的天赋、兴趣、能力各有

不同，适合的工作也不一样。如果为

了高薪选择了不适合自己的赛道，或

许也能挣到一些钱，但过程必定吃力

和勉强，要做到拔尖往往需要付出更

多努力，也难以从职业中获得幸福感

和成就感。

这两年社会中流行着一句关于婚

姻的话：“不要高估自己对没有爱情的

婚姻的容忍度”，求学择业又何尝不是

如此？不要高估了自己对没有热爱的

事业的容忍度，因为潮流与趋势总在

变幻，但唯有热爱可抵岁月漫长。热

爱是形成强大自驱力的源泉，当我们

喜欢并擅长做一件事，才会愿意长时

间投入大量时间与精力去探索学习，

也更容易得到正反馈，成长为行业不

可替代的顶尖人才。

回到开头人工智能的话题，当前

以ChatGPT为代表的大模型正在飞速

进步，许多人都担心自己的工作将被

代替。例如，大模型已经可以生成代

码，即使当年幸运地选了计算机类专

业，如果能力平庸，只会写基础代码，

处理一些没有创造力的重复性工作，

那么也会面临被淘汰的危险。因此，

在这个新兴技术不断更新和重塑职场

的时代，与其在一个不知能红火多久

的热门赛道做一个随时可能被替代的

庸才，不如追随内心的热爱，深入钻

研，保持学习，不断提升自己的竞争优

势与综合能力。

（作者系证券时报记者）

求学择业既要“看势”，更要“从心”

【付之一说】

伊斯兰金融机构

需要不断创新和改进

产品和服务。然而，由

于法律和监管的限制

以及市场接受度的挑

战，这可能需要更多

的时间和资源投入。

【灵光一闪】

面馆作为面向

老百姓的餐厅，终究

主打的还是一个经

济实惠。

蒋光祥

上次吃商场里的陈香贵、马记永

牛肉面是哪一天的事情了？相信包括

我在内的不少人已记不清楚了。最近

有报道说，这些曾经让资本竞相追逐

的网红高价牛肉面品牌，开新店的步

伐放缓，老店亏损，融资不畅。对此，

大家并不感到意外。

曾几何时，这些走进高端商场的

牛肉面品牌，一改顾客对往日街头巷

尾拉面馆的旧印象，但也迅速拉高了

面食的价格。我曾留意过商场里马记

永牛肉面馆服务员的构成，他们不但

年轻，而且待人接物所体现出的文化

素养，也要高于餐饮行业的平均水

准。我感觉到，这些服务员中的不少

人是把拉面当成一份事业在做，这对

顾客而言自然是好事。

但是，面馆作为面向老百姓的餐

厅，终究主打的还是一个经济实惠。一

碗拉面吃不饱，虽然可以免费续，但动

辄二三十块一碗的单价，还是很考验老

百姓的腰包。这个价格面临着中式米

饭类快餐的强力狙击，要知道，客单价

30—50元的目标受众，很大程度上与

线上九块九包邮的受众重合，而货比三

家乃人之常情。胃口好的顾客也不会

只点一碗面，他们还会顺手再加点羊肉

串（往往十串起点）或者一碟小菜、一杯

饮料啥的，客单价肯定要超过 50 元

了。如果是三五同事或者好友聚餐，按

照这个超过 50元的客单价，又完全可

以拼出一个有几道菜的普通饭局，而不

必专门吃面。毕竟在京沪这样的高价

牛肉面主战场，如果不是特别爱吃面的

人，用这样的客单价一周连着吃几天

面，也是不小的考验。

高价牛肉面品牌的经营者自然也

认识到了这一点，他们以往坚持采用

的高成本直营模式开始朝加盟店改

变，这不仅能降低成本，还能收一笔加

盟费改善财报。但无论直营还是加

盟，较高的场地租金和管理费，让这些

品牌的牛肉面的价格难以下调。对于

顾客而言，贵只是感受的一方面，核心

问题是值不值，不能因为你“梦回兰

州”的装修风格，或者你把面馆搞成像

书房的样子，食客就得为你的投入买

单。归根到底，顾客吃东西讲究的是

食材的品质和口味，而不是外在的包

装。暂且不论这两年钱难挣，同样品质

的牛肉面，有什么道理不去吃离商场三

五百米外的更便宜的那一款呢？何况

还便宜不少。对比看，喜茶、奈雪的茶

这些曾经的新锐品牌都在大幅降价以

留住客户，瑞幸咖啡也在实施九块九一

杯的战略，而陈香贵、马记永们则显得

有些执迷不悟，这可能也是其背后资本

开始纷纷收手观望的原因。

这些高价牛肉面的经营者可能也

有自己的苦衷。一直以来，他们采取

快速扩张和跟风的发展策略，重营销

轻产品，即通过大量开设门店、复制成

功模式，来抢占市场份额和优势地

段。一旦风向改变，他们往往束手无

策。薄利多销的模式，他们不敢轻易

尝试。受租金等刚性成本的困扰，容

易陷入“降价是找死，不降又是等死”

的两难局面。

行文至此，我不禁想起一位“故

人”——雕爷牛腩。我曾经特意去雕

爷牛腩开在陆家嘴商圈的上海首店

打卡，吃完后深陷沉思，感慨良多，它

的昙花一现也早在我的预料之中。

单纯以一个食客的角度去看，餐饮走

网红路线如击鼓传花，绝难走远。以

博弈市场、结局已见分晓的新中式烘

焙为例，货真价实、物美价廉才能让

一个企业有能力在经济下行期生存下

来。如果商家愿意这样做，就有望打

造成泸溪河、鲍师傅这样的老品牌，而

如果不屑做或者做不到，前景恐怕就

不太乐观。

（作者系基金从业者）

网红高价牛肉面品牌为何凉了


