
主编

：

李骐 编辑

：

钟恬 Email

：

scb@zqsbs.com� � � �

电话

：

0755-83514139

2011

年

12

月

17

日 星期六

重庆啤酒：妖艳之花“诱杀”分析师

肖国元

重庆啤酒倒了， 悲壮地， 轰轰烈烈

地。 不过， 它并不寂寞， 有许多人为它陪

葬。 其中， 有些人坚定 “十月怀胎、 一朝

分娩” 的信念， 期待未来， 憧憬收获； 有

些人凭自己明察秋毫的本领， 觉得其跌宕

起伏的走势虽暗流汹涌， 但潜龙卧伏其

中， 必有机会； 还有一些纯粹凭借道听途

说索性赌一把， 坚信无风不起浪。 而将所

有这一切归咎于礼崩乐坏、 人心险恶， 肯

定不合适。 事实上，

13

年来， 人们持之

以恒， 市场高潮迭起。 投资者一直在延续

自己梦想， 经营自己投资。 他们所依赖、

所信任的， 无非是乙肝疫苗能成功面世。

而这些光怪陆离的故事就建立在对重庆啤

酒新业务的期待上。

乙肝是健康杀手， 消散了千千万万鲜

活的生命。 因此， 治疗乙肝的药品与方法

成为了医疗领域科研创新的前沿。 只要这

个难关没有被攻破， 对它的接触、 接近与

进攻就具有持久的吸引力与魔幻般的想象

力。 重庆啤酒股价长驱直入

13

年， 与乙

肝疫苗欲将成功的神话的持久性有关。

在众多陪葬品中， 还有引发市场关注

重庆啤酒的估值报告之类。 回顾这些估值

报告， 我们发现， 乙肝疫苗市场潜力确实

巨大。 其中一份研报显示， 我国每年因乙

肝带来的经济损失约

6000

亿元。 因此，

重庆啤酒推出的乙肝疫苗带来的财富节约

非常可观。 另一份研报说， 重庆啤酒的乙

肝疫苗上市后，

10

年保守估计可以产生

800

亿元的销售收入以及过百亿的净利

润。 即使按疫苗上市后连续

5

年经营计

算， 其净利润逐年简单贴现至目前， 对重

庆啤酒的净利润贡献可达

70

亿元。 按

20

倍

PE

（市盈率） 计算， 重庆啤酒的乙肝

疫苗价值达

1400

亿元， 折合每股

288

元

价值。 分析师就此给出了重庆啤酒

12

个

月

156

元的目标价， 而其啤酒业务支撑的

股价仅为

12

元。

从上面的分析中， 可以看出， 第一，

分析不是凭空想象的， 而是建立在乙肝疫

苗巨大的市场潜在需求基础上的； 第二，

估值是保守的， 不仅时间上只计算

5

年，

而且

PE

只按

20

倍取值， 过滤了技术风

险、 市场风险， 而且推荐股价

156

元也只

是估值

288

元的

54.16%

， 几乎打了对折。

在分析师眼里， 如此保守再保守、 折扣再

折扣的估值离真实的价值相去甚远， 为投

资提供了巨大的安全边际， 为股价提供了

足够的垫子。

这就是我们所信奉的基本分析最新近

的经典杰作， 也是长久以来基本分析方法

的延续。 回顾

20

余年的证券市场，

1996

年以后， 基本分析逐渐占领了股市分析的

制高点， 成为研究人员、 分析师推荐公司、

评估股价的主要工具。 但是， 不可否认的是，

伴随着基本分析地盘的扩大， 破灭的预测越

来越多， 能印证先前分析的寥寥无几。

基本分析始于格雷厄姆的 《证券分析》。

作为基本分析的鼻祖， 格氏从证券市场早期

疯狂的投机氛围中独辟蹊径， 着手研究股价

与企业经营之间的关系。 因此， 所谓的基本

分析， 实质上就是企业经营分析， 或者叫投

入

-

产出分析、 效益分析、 利润分析、 成长

性分析等等。 如果按照格氏的理论去解剖企

业， 当然不会有太大问题。 因为企业的经济

核算与会计分析有着严格的要求。 然而， 如

今的基本分析走得太远， 陷阱太多。

众所周知， 企业经营充满了不确定性。

美国著名经济学家弗兰克·

H

·奈特对此进行

了突破性研究， 最终成果汇集在他的博士论

文 《风险、 不确定性与利润》 中。 该书是经

济学史上伟大的里程碑式著作， 被誉为第一

次世界大战前写就、 今天仍然具有重大影响

的著作之一。 奈特将 “不确定性” 引入企业

分析， 完全改变了人们之前的利润视角， 对

利润之来源有了全新的理解与认识。

企业的利润不是来源于风险， 而是来源

于不确定性。 因为风险是可以评估的， 并通

过保险而回避。 而不确定性是无法回避的，

是人的理性难以穷尽的。 企业的利润本质上

是应对不确定性的奖赏与回报。 以此观之，

在考察企业经营命运时， 粗略的假设、 简单

的逻辑、 一成不变的概率分析是无济于事

的。 对于高风险的技术创新产品与技术研发

企业， 更是如此。 如果依此行事， 结果往往

是差之毫厘， 谬以千里， 贻笑大方。

有关重庆啤酒的研报正好翻版了肤浅

的、 粗制滥造的基本分析。 其一， 重庆啤酒

乙肝疫苗的主要研制者吴玉章创立了表位识

别的氨基酸密码学说和模拟抗原的分子设计

理念， 用来克服天然抗原的免疫弱势和蛋白

大分子的免疫偏差和免疫颠覆。 但是， 根据

这个理论， 将肽用于乙肝疫苗在病理上难以

成立， 要冒巨大的风险。 正是这个不确定

性， 让许多分析师望而却步。 其二， 潜在的

市场不等于真实的市场， 理想与现实永远处

在较量之中。 将潜在市场看成是企业成长的

空间与利润的来源， 除了便于讲故事外， 几

乎不能对研判企业经营有任何实质性帮助。

其三， 单一的线性分析、 恒定的概率计算、

均衡的年度贴现等分析方法是基本分析常用

的工具， 作为数学计算， 其简洁、 明晰的特

征一览无余， 但用来分析漂浮不定的市场与

企业， 其解释力与契合度是极其有限的。 这

样的基本分析是开在沙漠里的恶之花， 其妖

艳之色会诱杀千里迢迢的跋涉者。

当然， 走下神坛的不是科学的、 理性的、

有节制的基本分析， 而是流行于

A

股市场打

着基本分析旗号、 糊弄卖弄式的基本分析。
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从战争到和平年代的博弈

黄家章

又到秋高气爽的金秋， 上月的第二个

周末， 我回到母校中山大学， 参加本科同

学入学

30

年的聚会， 同学们从天南海北

汇合到了广州， 定居海外的德澳美籍同学

也专程回来， 相见分外亲， 握手拥抱欢声

笑语对酒欢歌，

30

年毕竟不是一个短暂

的过去， 人生几何之感已足够在我们心中

油然而生， 感概连连。 这次同学聚会， 对

我们而言， 还是一次难得的文化与历史重

温之旅。

我们再次徜徉在美丽康乐园的老校

区， 再次目睹了中山先生所题写的校训

“博学、 审问、 慎思、 明辨、 笃行”， 这是

前贤与母校对其学子们的全面要求， 我等

学子虽不能至， 至少心向往之。 我们还专

程参访了前年新设的陈寅恪故居， 博学多

才的陈先生能用逾十种以上的语言文字治

史， 已是学术传奇， 在万马齐喑文化浩劫

的文革年代， 他的为人与治学理念即

“士之读书治学， 盖将以脱心志于俗谛之

桎梏， 真理因得以发扬”， 他提倡与身体

力行的 “独立之精神， 自由之思想”， 他

的言行诗文所体现出的千人之诺诺不如

一士之谔谔的风骨……都已成为了现代

中国学术史最令人难忘的篇章之一。 学

术作为文化的高端层， 平静的书案同样

存在着激烈的博弈， 而博弈的结果是随

着学者本人的渐行渐远， 后人看得更为

清楚。 有着 “虽千万人吾独往矣” 之坚

定取向的陈先生， 以他的道德文章， 给

我们留下的， 不仅是厚实的历史背影，

更有精神上的高山景行。

广州素有 “文有中大， 武有黄埔” 之

说， 中大与黄埔都是中山先生首创， 是广

州文化的文武双璧。 这次聚会， 我们也参

访了黄埔军校， 重温那一段对中国现代走

向有着深刻影响的金戈铁马的历史， 国共

两党的不少主要军事将帅均与这所军校有

着或深或浅的不解之缘， 曾经的同门、 同

窗其后又在沙场上各拥千军万马兵戈相

见， 这在世界军事史中也是鲜见。 中国历

史中不乏战争， 中国智慧中不乏战争兵法

的兵家智慧， 智慧之极所触及的最高境

界， 却是兵圣孙子所说的 “上兵伐谋， 不

战而屈人之兵”， 是伟大的老子所说的

“兵者， 不祥之器， 非君子之器”。 战争是

迫不得已的最极端博弈， 和平始终是任何

战争追求的终极目的。 中国历史经历了太

多的战争， 杀敌一万自损八千已属侥幸，

一将功成万骨枯则是大不幸。 黄埔军校的

荣耀已然成为历史， 这未必不是好事。

同学当中， 不乏关注与介入股市者，

所以股市也是我们的谈资之一。 在和平年

代， 股市是投机者与投资者参与的最大博

弈场。 股市博弈者起步于个人投资者对财

富的追求， 看似是参与者都仅在乎自己成

为赢家， 但其实质却更合理地推动了社会

资本的配置与流动， 进而推动了社会的进

步与发展。 有同学还与我探讨眼前的欧债

危机， 是否会如上世纪

30

年代大萧条或

曾有的两次世界大战那样糟糕？ 即使有萨

科齐 “一旦欧元崩溃， 欧洲就会崩溃” 警

告， 我对此问题给出的思考答案， 是倾向于

否定的。 为什么？ 因为当下的欧债危机和

2008

年的次贷危机、

10

年前的网络泡沫危

机一样， 都发生在和平与发展的年代， 现在

出现的问题与博弈， 是欧洲人在追求更合理

繁荣、 更合理福利与更均衡舒适生活的过程

中难免会出现的， 它不是第一次也不会是最

后的一次危机。 只要和平与发展的基调与方

向不发生根本逆转， 世界各国尤其是主要经

济体， 在协同中博弈同时也在博弈中协同，

我们拥有的财富、 市场经济潜力和智慧———

包括我们对包括大萧条在内的历史经验的充

分反思与借鉴， 应能保障我们在和平状态的

这场博弈中胜出， 当务之急是欧洲领导人能

够防止欧元区解体。 全球化提升了全世界的

同质化， 没有任何一个国家或主要经济体可

以是一个孤岛， 没有任何一个投机者或投资

者、 投机或投资群体可以是一个孤岛， 在博

弈中求生存， 在博弈中求发展， 这是我们共

同面对的时状与前景。

我们曾经的年轻是美好的， 我们即将慢

慢老去也应该同样美好， 对于即将迈入知天

命之年的吾辈而言， 孕育云淡风轻气定神闲

知天命的心境， 更难能可贵。 因此， 我们相

约期待下一次同学聚会， 我们大可以展望下

一个

30

年。

炒股与打麻将

邓海平

炒股与打麻将两者的区别在于： 前者

为投资， 后者为娱乐， 本是风马牛不相

及， 但是， 在心理磨炼与技术的运用中二

者却有许多相似之处。

在战略上， 两者都要有大局观。 炒

股票， 要看大趋势， 是上行趋势， 下降

趋势， 还是盘整震荡市， 从而决定是否

操作， 是满仓操作、 半仓操作， 还是空

仓观望。 打麻将， 牌一立起来， 首先要

看牌的成色， 有无做大牌的可能； 有无

将头， 有几搭牌； 搭子的好坏———是中

间搭还是边坎搭， 从而确定是打进攻牌

还是防守牌。

在战术上， 打牌高手和炒股高手都更

讲究灵活性。 牌立起来， 边坎搭多， 中间

张闲着， 有人就死等边张。 高手可不这

样， 他留下中间张而拆去边张， 比如手里

有五筒， 他可以兜四筒、 六筒， 如果兜

上， 则可以有八张听牌。 其次， 如果死守

边张不动， 战术较死， 只能扛到底； 而如

果五筒兜上七筒， 仍为四听牌， 再抓上八

筒， 则可以去掉五筒， 可有八听牌， 牌越

打越活。 炒股也有类似情况。 如果手中有

一只股票， 基本面一般， 业绩又不是太

好， 大盘涨， 它小幅上涨； 大盘跌， 它跟

着暴跌， 这样的股票就可以考虑换股操作

了。 一味死守， 不但难以盈利， 还增加了

时间成本。

有人说， 也许你刚拆了边张就抓上来

了， 你刚换了这股就上涨了， 又当如何

呢？ 当然， 也不排除这样的事发生， 有时有

运气的成分在里边， 谁也不是神仙， 这里只

是从概率上说罢了。

在心态上， 打麻将与炒股也有相似之

处。 打牌讲究牌德， 也就是说， 牌不好时，

不怨天尤人， 不摔牌骂色子。 打牌的节奏也

要始终如一， 无论牌好牌坏， 都要不急不

躁， 情绪的波动往往会给对手透露出某种信

息， 使你功亏一篑。 而炒股也要有平和的心

态， 不因为一时冲动而改变自己的投资策

略， 要掌握操作的节奏， 要冷静思考， 耐得

住寂寞。 至于做错了， 就要有服输、 及时改

正的勇气。

此外， 无论是打麻将还是炒股， 都有

各自的技巧。 如麻将战法里有： 怎样打孤

张、 怎样拆搭、 如何看上家、 如何盯下家

等， 还有一些口诀， 如 “对倒不如一坎”、

“牌脚长， 好听张”、 “上碰下提”、 “尽量

不吃第三张”、 “牌从面前过， 不如摸一个”

等等。 炒股有各种技术指标、 各种

K

线、

各种形态的识别和运用， 也有诸多口诀： 如

“横有多长， 竖有多高”、 “涨时看势， 跌时

看质”、 “高位利好， 撒腿快跑； 低位利空，

大胆冲锋”、 “顶部一日， 底部一年” 等等，

都是人们长期经验的总结， 要想提高技战术

能力， 应该多学习这些技巧和人们长期总结

的经验。

最后要说的是， 不管打牌还是炒股， 都

应该摒弃赌徒心理。 俗话说 “久赌无胜家”，

如果为了赎本， 不顾一切地加码， 例如赌权

证的末日轮、 赌

ST

重组概念等， 都可能一

招失策， 血本无归。

深圳欢乐谷

“百变圣诞”狂欢来袭

数十位特色圣诞老人、 数十万平方米的浓郁圣诞风情景

观、 数十场精彩纷呈的主题演出……

2011

深圳欢乐谷 “百

变圣诞” 暨流行音乐节自

10

日开幕以来， 以独特的百变狂

欢圣诞体验获得游客好评。 据了解， 该活动以 “穿越·圣诞

新年·乐翻天” 为主题， 凸显 “飘雪、 霓虹、 烟花、 音乐、

倒数” 等时尚新潮元素， 将持续至

2012

年

1

月

1

日， 陪伴

广大市民一起过圣诞、 迎新年。

活动期间， 欢乐谷特别从欧洲邀请了一位身份特殊的

“圣诞老人”， 这位 “圣诞老人” 的扮演者多次参加在欧洲举

行的国际圣诞老人选举比赛， 均获得好评， 也曾多次受邀参

加大型马戏滑稽表演并获得相关国际大奖。 他将入住欢乐谷

“奇幻圣诞屋” 全天候迎宾， 还准备了糖果、 礼物和丰富多

彩的活动， 有兴趣的市民可前往和 “圣诞老人” 互动。

系列丰富多彩的圣诞、 新年狂欢活动每天上演， 邀游客

一起参与。 欢乐谷吉祥物、 高跷圣诞老人每天盛装迎宾， 嘻

哈圣诞老人大秀圣诞饶舌、 街舞， 圣诞天使在漫天飞舞的浪

漫雪花中闪亮登场， 踩着弹跳龙的圣诞老人献上你见所未见

的零距离弹跳圣诞秀……这里每天还将上演一场全城绝无仅

有圣诞快闪， 让你大开眼界。

圣诞新年期间， 欢乐谷精心布置圣诞景观、 装饰， 各种

圣诞元素混搭、 跨界、 穿越， 从视觉上营造浓郁的 “百变”

圣诞风情。 欢乐广场陷入红色的海洋， 魔幻城堡区域以魔幻

紫色为主调， 金矿镇区域内各种绿色圣诞元素疯狂蔓延， 欢

乐时光区域劲刮涂鸦圣诞风……五彩缤纷的圣诞树、 浪漫雪

街都将是吸引游客留影拍照的亮点。 入夜， 欢乐谷流光溢彩，

数十万平方米的灯饰星光熠熠， 星罗棋布的雪花灯、 瀑布灯

网、 立体彩灯勾勒出梦幻唯美的视觉盛宴。

12

月

24

日至

2012

年

1

月

1

日， 深圳欢乐谷劲刮流行

音乐炫风。 欢乐谷流行音乐节， 力邀众多明星加盟， 为游客

献上一场流行音乐盛宴。

12

月

24

日晚平安夜、

12

月

31

日

晚跨年夜还将特别推出绚丽烟花秀及现场倒数狂欢活动， 邀

游客感受不一样的岁末音乐狂欢。 (覃春燕)

周末随笔

Weekend Essay

“龙宝宝”集体啼哭

决不是一首好诗

汤亚平

2012 年是中国传统龙年， 中国的家庭大多想拥有一个

“龙宝宝”， 即使天王巨星也不例外。 据香港媒体报道， 50

岁的刘德华终于要老来得子， 他小心翼翼地呵护老婆朱丽倩

腹中肉， 除聘请 2 名贴身保镖护驾外， 早在 1 个多月前秘密

豪掷亿元买入香港加多利山独立别墅， 作为未来一家三口的

新居， 更欲斥资逾百万打造婴儿房， 静候 2012 年刘家“龙

宝宝” 的第一声啼哭。 这只是香港媒体迟来的“头条”， 内

地“龙宝宝” 热一年前就如火如荼。

早在 2010 年第六届婴博会高峰论坛上， 杭州市婴童行

业协会会长、 贝因美创始人谢宏就表示， “2012 年， 中国

将成为全球最大的婴童消费市场”。 联合国人口报告也分析，

孕妇、 婴童用品产业是 21 世纪的朝阳产业。 在奥运宝宝、

第四次生育潮、 80 后消费群以及即将到来的“龙宝宝” 婴

儿潮合力影响下， 中国的孕婴童市场成为黄金产业已经是一

个不争的事实。 法国巴黎银行消费领域分析人士米歇尔·马

克更认为： “龙年婴儿潮几乎是确信无疑的事情， 它将促进

婴儿奶粉、 尿不湿及婴儿服饰等产品的消费需求。”

可是， 事物往往有两面性。 中国龙年婴儿潮一方面为国

内外企业带来无限商机， 孕童经济在全球经济衰退中率先

“龙抬头”； 另一方面， 我国一些地方政府“一胎化” 政策松

动的预期和龙年婴儿潮的到来， 使我国进入第四次人口出生

高峰期。 国家统计局预计自 2005 年开始到 2020 年， 中国将

迎来第四次人口出生高峰， 会在 2016 年达到最高的出生率，

并于 2028 年出现人口峰值。 笔者认为， 作为一项基本国策

的变动， 需要大量的调查研究和论证， 短期内作大的调整是

不太现实的。 即使未来出台新的生育政策， 也需要全国人大

常委会批准， 而时机也不会选择在我国人口出生高峰期。

从传统生肖文化看， 十二种生肖代表的动物中， 只有龙

是虚构的动物。 因此， 属龙的人肯定不是龙的传人， 因为龙

本来就子虚乌有。 历史上， 龙确实是代表着权力和财富的中

国帝王象征。 可是， 翻开历史一查， 中国古代从秦始皇开始

到清宣统皇帝止， 共经历了约 350 帝， 其中目前已知生年的

有约 291 帝。 每一种生肖至少有 20 个帝， 最多的不是属龙，

而是属兔。 有所建树的皇帝中， 汉武帝刘彻属鸡； 汉高祖刘

邦属蛇； 魏文帝曹丕、 清乾隆皇帝弘历都属兔； 唐太宗李世

民、 元太祖铁木真（成吉思汗)、 清康熙帝玄烨属马； 元世

祖忽必烈属猪； 唐高宗李治属鼠。 肖龙皇帝中， 只有明太祖

朱元璋可圈可点。 应该看到， 历史上肖龙者， 遗臭万年的也

不乏其人， 如魏忠贤可谓历史上龙年出生头号大奸大恶之

人； 黄金荣可以说是旧上海无恶不作的一条“恶龙”。 因此，

把肖龙皇帝看作真命天子， 更是不懂历史的无稽之谈。

当然， 老百姓望子成龙， 是希望生一个有出息的孩子罢

了， 但不是靠出生年月可以决定的。 龙年出生的孩子， 并不

意味着一定“成龙”。 没有后天的培养教育， 很可能“播下

去是龙种， 收获的是跳蚤”。

需要指出的是， “龙年婴儿潮效应” 不排除夹杂商家的

炒作。 年轻夫妇穿着可以赶时髦， 生孩子却不能赶时髦， 必

须考虑自己的生育条件和养育成本， 盲目决定只会适得其

反。 赶时髦也有风险， 鲁迅先生有一句话， “婴儿的第一声

啼哭决不是一首好诗”， 更何况是集体啼哭呢。

官兵

/

漫画


