
投资锦囊

股民呼叫中心
Investor call center

A13

主编
：

李 骐

编辑
：

刘雯亮

组版
：

玉麒麟 E -m ail:scb@ zqsbs.com ��电话：0755-83514165

2009

年
9

月
26

日星期六

证监会通报
为揭露日确定依据

郑名伟

近日
，

证监会通报了五粮液
公司涉嫌存在未按照规定披露重
大证券投资行为及较大投资损
失

、

未如实披露重大证券投资损
失

、

披露的主营业务收入数据存
在差错等违法违规行为

。

五粮液
上述行为

，

涉嫌违反了证券法第
六十三条规定

：

发行人
、

上市公司
依法披露的信息

，

必须真实
、

准确
、

完整
，

不得有虚假记载
、

误导性陈
述或者重大遗漏

。

目前该案仍在进
一步的调查中

，

证监会将尽快查清
事实

，

并依法按程序作出行政处
罚

。

这是证监会首次在案件未调查
出结论就提前通报的案件

，

一方面
是因为广大公众及媒体对五粮液
的关注

，

另一方面也说明证监会在
行政执法过程中趋向透明化

，

遮遮
掩掩引来不断的猜测

，

反而容易给
投资者造成误解

。

五粮液是在深圳证券交易所
上市的绩优公司

，

由于优良的业
绩受到众多基金的青睐

，

其
“

稀缺
资源

”

也一直受到市场的追捧
。

9

月
9

日中午
，

五粮液公司突然发
布受到证监会立案调查的公告

，

五粮液股价在下午开盘
21

分钟
内即被封至跌停

，

引发了市场一
片恐慌

，

深圳成分指数也从
1 2097

点下探至
1 1 828

点
。

至收盘时五
粮液股价跌幅高达

6.22%

，

成交金
额高达

50

亿
，

不仅五倍于
1 0

日
均量

，

也为五粮液公司上市
1 1

年

来之天量
。

市场中充满了五粮液
被调查的种种版本

，

在其后的交
易日中也一蹶不振

。

证监会这次通报五粮液造
假

，

为投资者在造假期间购买该
股票受到损失提供了便利

。

依据
《

最高院关于审理证券市场因虚
假陈述引发的民事赔偿案件的若
干规定

》 ，

投资者对造假上市公司
虚假陈述揭露日前购买的股票可
以进行索赔

。

在诉讼实务中
，

被起
诉上市公司常以虚假陈述揭露日
作为抗辩手段

，

导致投资者在诉
讼中面临很大的风险

。

怎样确定
虚假陈述揭露日

，

经常是原被告
在法庭中争辩的焦点

。

证监会的
通报

，

基本上排除了这方面的风
险

，

投资者只要在证监会对五粮
液进行处罚后

，

就可以委托律师
向成都市中级人民法院提起诉
讼

，

要求五粮液公司赔偿其因造
假而导致的损失

。

五粮液公司被调查
，

严重影响
其市场形象

。

是否会导致其股价变
脸

，

大家都在等待其复牌后的表
现

。

此时
，

笔者不禁联想起东方电
子

，

在所谓
“

东方不败
”

的神话下
，

却成为中国证券市场虚假陈述第
一案

，

投资者提起损失赔偿高达
4.5

亿
。

但愿五粮液不要步其后尘
。

（作者为广东经天律师事务所

律师， 联系方式

zm w law y er@ 1 63.

co m

）

问：

除郝婷的案子在北京二中院
提起诉讼外

，

其他类似的案子都没能
够立案

。

那么
，

到底能不能在国内法
院打这个官司呢

？

杨兆全律师： 最新情况是， 我们

把案子交到有关法院， 等待法院进行

审查。 能不能立案， 现在还没有给出

定论。 但从最高法院的司法解释， 民

事诉讼法关于民事案件的管辖规定

看， 有些案件可以在内地这边立案。

民事诉讼法第

241

条规定， 当合同在

境内履行， 境外的被告如果在境内有

办事处， 有资产等， 内地法院可以进

行管辖。

在上述案例中， 打折股票涉及的

银行， 有些在北京有办事处， 有些设

有分支机构， 这些都是内地法院可以

进行管辖的因素。 我们认为， 符合条

件的投资者， 可以在内地进行诉讼。

但是， 确实每个人的情况千差万别，

不同的银行在内地的情况也不太一

样， 所以还是要分情况来看。

问：

在购买打折股票的合同中有
这样一个条款

，

如果发生纠纷
，

要在
香港进行诉讼

。

如果有这样的规定
，

国内法院还能管吗
？

杨兆全律师： 涉外管辖， 民事诉

讼法有专门一篇。 能不能管， 我们国

家首先要遵循国际条约。 从我们的理

解看， 即使在合同中有在香港管辖的

选择， 只要被告方， 也就是香港的银

行在内地有办事处， 有分支机构， 就

可以在内地起诉。

问：

如果内地法院能管辖
，

投资
者有多大的把握胜诉

？

杨兆全律师： 那要看损失的发生

过程中， 究竟谁有过错。 如果是投资

者过错， 银行或者销售人员已经做到

风险提示， 可能就要风险自担。 如果

投资者确实是受到银行误导， 最后产

生损失， 银行恐怕要承担责任。

张颖教授： 从消费者的权益来

说， 理财经理和客户的关系是平等

的。 至于是否可能涉嫌欺诈， 还有待

考证。

问：

如果说内地法院判我们胜
诉

，

那么在香港能不能得到执行呢
？

杨兆全律师：对于这个问题，最高

法院和香港高等法院有文件规定，只

有双方根据协议约定管辖进行的诉讼

案件，才能得到对方的执行。 如果我们

选择的法院是在内地， 这种选择和当

时合约中约定的不一致， 是不能在香

港法院直接得到执行。 但是既然在内

地这边进行诉讼， 那么可能会满足一

些条件，比如在内地有办事处，有资产

等，这些是可以由内地法院来执行。

另外， 中国的国际地位越来越

高， 很多香港银行也是全球性的公司。

他们在内地进行商业活动， 就要遵守

内地法律。 因此， 综合考虑方方面面

的因素， 胜诉还是有希望的。 如果说

主权国家的生效判决， 其拒不执行，

恐怕对自己的全球业务都会受影响。

（文 雨）

不堪重负的
PE

问：

一个参数总有其应用范
围

，

PE

也不例外
。

如何正确理解
PE

的含义呢
？

答：其实，说参数不好用，主

要还是说不好比较。 一个同类上

市公司，

PE

为

20

倍，但一个处在

尚未进入盈利期的公司，

PE

可能

是

2000

倍。 所以，这时候参照上

市公司或其他公司就变得不切实

际。 也就是说，

PE

与公司所处发

展阶段有关系， 不是较为稳定的

盈利，

PE

参数不好用。 这里的不

稳定， 主要指商业模式尚未发挥

正常作用。 有两种情况，一种是模

式尚未完全验证， 另一种情况是

公司还未进入正常增长阶段。

鉴于

PE

有一定的局限性，又

有人发明了

PS

，即公司价格与公

司收入的比率。 人们常用的还有

PB

， 即公司价格与公司账面价值

的比率。 巴菲特的老师格雷厄姆

曾经在大萧条快要结束的时候提

醒投资人， 很多美国公司的价格

低于其公司拥有的现金， 从而发

出感叹： 美国的公司死掉比活着

更有价值， 进而呼唤投资人回到

股市。 这个观点就是从资产负债

表出发的。

PE

显然是与增长有关系。 今

年盈利

500

万美元的公司，

PE

是

20

倍；如果明年增长是一倍，明年

的

PE

就变成了

10

倍。 为了将增

长因素放进去， 人们又发明了

PEG

。 上例中

20

倍

PE

，未来预测

每年增长为

100%

， 将

PE

除以

100

就得到

PEG

为

0.2

。

PEG

考虑

了增长要素， 因此有能力鉴别出

一些高增长公司。 比如，另一支股

票

PE

也是

20

倍， 但未来增长是

20%

，

PEG

是

1

。从这个角度看，显

然前一个公司更具投资价值。 据

说，

PEG

是著名投资人彼得林奇

发明的， 用来帮助他寻找有价值

的股票。

人们投资到一个公司获得收

益的不外乎是三个方面： 第一个

是未来的增长； 第二个是现在的

价格低于公司实际价值； 第三个

是流动性带来的溢价， 对于私有

公司上市而言。

以上提到的第二个获益途径

主要取决于购买时机与谈判能

力。 不是每个人都能像巴菲特一

样，在股市不太好的情况下进入，

获得一个好价格。 也不是每个投

资人都自身有特殊价值， 因而能

够获得一个好价格。 如果自身有

谈判能力，谈出个低价格，那也不

错。 但在充分竞争的情况下，这是

非常困难的。

因此，最重要的还是人们要判

断企业未来增长情况，也就是企业

未来盈利能力。 实际上，这才是决

定企业价格的根本。这其中的关键

是： 企业未来到底盈利能力如何？

财务预测往往都是一条很陡的上

升曲线，根据这个曲线计算公司价

值不难。 有多个模型，比如可以根

据未来企业盈利折现到现在来计

算企业价值。 难的是，公司如何实

现未来的增长， 这个增长能否持

续， 这实际是公司的基本面问题。

PE

里面没有这些因素。

而且，

PE

的计算中一般只涉

及过去

12

个月， 或未来

12

月的

盈利，是不含风险因素的。 你可以

说，

PE

其实什么也不代表， 因为

它不包含风险和未来盈利能力。

你也可以说，

PE

什么都包含，因

为你可以调整当前的

PE

倍数来

设法达到一个企业的合理价值。

核心意思是说， 其实分析企业的

基本面是决定企业价值的根本，

PE

只是价值的一种表达形式。 企

业未来的盈利能力才是企业价值

的根本。

（

文 雨

整理
）

境外理财纠纷
：

不是误会
，

是陷阱
证券时报记者

刘雯亮

自

2008

年下半年以来， 境外金融

产品理财引发的维权问题引起普遍关

注。 一些知名外资银行， 诸如荷兰银行

（香港）、 星展银行 （香港）、 花旗银行

（香港）、 恒生银行 （香港）、 瑞信银行

（香港） 等因此卷入旋涡。 不过， 值得

一提的是， 由于境外理财产品在国内

还属 “新生事物”， 尚未被纳入相关的

监管中， 导致投资者权益保护存在诸

多难题。 那么， 目前境外理财纠纷主

要体现于何处， 银行的销售是否存在

问题， 权益受损的投资者究竟应该怎

样维权呢？ 对于这些维权者普遍关心

的话题， 二位专家与投资者进行了精

彩的交流与解答。

打折股票比现行股票的现行价低
10%

到
20%

，

唯一的特点是有一个期限
。

我认为
，

这可能是自己资产账户达到一
定数额之后才有的资格

，

属于贵宾客户
的优厚待遇

。

案件源起

据当事人张女士介绍， 其是在

2007

年初的时候， 开始购买 “打折股票”。

在此之前， 她在香港有贸易业务， 因此

在香港银行拥有账户。

2006

年下半年，

她认识的一个业务员， 跳槽到私人银

行， 开始推荐私人银行为投资者量身定

做的一些理财产品。 最初， 该业务员只

是劝她开一个账户， 不一定马上理财。

在有需求的时候， 再进行投资。 对张女

生来说， 就是多了个投资渠道。 而且，

这个业务员有开户数量的业绩要求，

“算是帮他一个忙， 所以在这个银行开

了账户。” 张女士称。

不久， 这名业务员说， 因为张女士

的账户资产数额达到

800

万， 有资格买

到 “打折股票”。 据说， 打折股票比现

行股票的现行价低

10%

到

20%

， 唯一的

特点是它有一个期限， 就是要买一年。

“以前我没有买过股票， 但我认为， 是

因资产账户达到一定数额之后才有的资

格。 我想这是贵宾客户的优厚待遇， 所

以在这样情况下就买了一点。” 张女士

表示。

在推销理财产品时
，

至少要做两
项工作

。

其一
，

对产品本身的风险进
行充分的提示

。

是保本
，

还是有损失
；

其二
，

这些私人银行部门要对客户进
行分类

。

私人银行业务的特点

经过张女士的介绍， 杨兆全律师表

示， 有两点特别值得一提。 其一， 感觉

受骗； 其二， 对所购买的产品不完全知

情。 当事人认为， 购买的是一种股票，

其实得到的是一种期权的产品。 而据报

道， 国内有几千人受害， 资金量是非常

大的。 那么， 其问题究竟出在哪里。 是

银行的问题， 还是销售人员销售过程的

问题， 还是投资者自身的问题？

对此， 张颖教授表示， 本质上说，

“私人” 可以理解为两个含义： 其一，

减轻投资者的税负； 其二， 为这部分高

端客户提供一些特殊的服务。 对于内地

地投资者普遍对私人银行有误解， 认为

其是私人产权， 属于私人所有， 她表

示， 有别于一般性的服务是通过窗口，

最优秀的银行员工才能做私人银行业

务， 那是银行服务最优质的标志。

张颖教授表示， 在销售个人理财产

品过程中， 不但是私人银行， 大众个人

理财服务对员工也有资质的要求。 比

如， 他们需要有专业能力， 有职业道

德。 所谓职业道德， 是银行为客户提供

这种服务， 不会影响客户的后半生工作

和生活。 从银行角度来说， 这份服务也

和银行声誉有关。 作为理财师、 理财顾

问， 在推销理财产品的时候， 至少要做

两项工作， 一项工作是对这个产品本身

的风险， 要对客户进行充分的提示。 是

保本， 还是有损失； 第二就是这些私人

银行部门， 要对客户进行一个分类。 要

让客户认识， 自己是属于哪样的一类投

资者。 根据他们的风险承担能力， 向其

选择相匹配的这种产品。 但是， 可以看

到， 在打折股票的销售过程当中， 这些

投资者根本没有感受这样的服务。 所谓

的私人银行服务， 可能是名不符实。

杨兆全律师也表示， 在上述案例

中， 销售人员不但没有给投资者做风险

提示， 甚至故意隐瞒产品本身的性质。

把一个风险本金损失率可能达到

100%

的产品， 说成是一个股票。 让人感觉到

是因为其资产优厚， 成为贵宾， 才能够

买到便宜的股票。 从对股票风险的理

解， 其损失不过

10%

，

20%

、

30%

， 而

且股票随时可以卖出。 但是这个产品本

身， 不能够随时脱手。 因此， 他认为，

在打折股票的销售过程中， 存在特别大

的缺陷。

打折股票收益有限
，

亏损风险无
限

。

对于个人投资者来说
，

没有风险对
冲机制

，

投机性过强
，

因此不适合作为
一种理财产品

。

打折股票不适合理财

张颖教授表示， 所谓结构性的理财

产品， 是原生资产和一系列衍生资产挂

钩的产品。 对于原生资产， 一般风险较

低， 收益也低。 但是随着金融创新， 这

一类产品已经不满足于部分有投机需

求， 可以承受高风险的投资者需要。 而

衍生资产， 则是可以跟实物的资产挂

钩， 比如石油， 一揽子股票， 还有与外

汇挂钩， 涉及到风险因素非常宽泛。 这

其中， 影响因素有收益变动， 宏观经

济， 国际经济体制变化等。 如果是与其

他国家的股票、 外汇等挂钩的产品， 还

涉及到这些国家的经济形势等。 对于普

通投资者而言， 这都是非常陌生的。

对于打折产品是否为对赌协议的说

法， 张颖教授表示， “打折股票， 本

身应该是一个期权。 由于现在拿不到

银行进行投资的资料， 银行把这部分

资金投到哪里去， 不太好说。 这主要

是看， 银行在和客户协议中的描述。

这里， 它可以进行各方面的投资理财，

甚至在此期间， 进行一些对冲。 因此，

主要是要看银行方面具体操作， 才能

判断性质是什么。”

杨兆全律师则认为， 打折股票收益

有限，亏损风险无限。 对于个人投资者来

说，没有风险对冲机制，风险太高，投机

性过强，因此不适合作为一种理财产品。

另外，这些结构性产品不仅仅是被

私人银行销售给个人投资者， 一些内地

知名的公司， 也进行了类似产品的交

易， 而且亏损还特别大。 对此， 张颖教

授认为， 香港市场已经非常成熟。 对于

一些机构投资者， 甚至是经验丰富的

机构投资者来说， 都在这个产品上遭

受很大的损失， 说明产品自身是有缺

陷的。 她表示， 在衍生产品的发展过

程中， 由于社会进步， 对产品需求的

回报也越来越大， 各类衍生产品应运

而生。 在市场行情比较好的时候， 它

们曾经给投资者带来一定收益， 并能

达到套期保值的目的。 但是如今， 由

于各种原因， 衍生产品已经脱离了套

期保值的功能， 一味追求高收益。 但

需关注的是， 高收益往往和高风险相

匹配， 投资者一定要引起重视。

精彩问答

本周四
，

证券时报与证
券时报网

（

www.secutimes.

com

） “

投资者法律保护论
坛

”

在北京演播室进行了第
6

场网络直播
。

对外经济贸
易大学金融学院张颖副教
授

，

北京杨兆全律师事务所
杨兆全律师做客此次论坛

，

重点讨论了境外理财纠纷中
的法律责任问题

。

嘉宾左为北京杨兆全律师事务所杨兆全律师， 右为对外经济贸易大学金融学院张颖副教授


