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评论

靠不住的宽带与看不懂的重庆啤酒

中国上市公司舆情中心

上周，

DCCI

互联网数据中心发布

了一个中国宽带用户调查， 结果显示

中国大多数宽带用户的实际网速， 明

显低于运营商提供的名义带宽， 也就

是说大家现在用的是 “假宽带”。 报告

一出， 引发网友高度关注。 在微博平

台上， 一天之内就有过万条相关微博

评论此事。 相关新闻， 也位居主要门

户网站的点击榜前列。 虽然运营商之

一中国电信迅速地进行了回应， 亦有

教授学者帮忙解释， 但网友并不怎么

买账， 继续在网上表达愤怒、 批评。

比如一篇题为 《北邮教授驳斥 “假宽

带” 论 称我国网速快价格低》 的报

道， 位列搜狐新闻当日点击榜前列，

网友评论数则位居第一。 几千条网友

评论中， 绝大多数都在炮轰该位教授

的观点。

“假宽带” 一事， 算是当前网络

舆论生态的一个典型案例。 互联网时

代， 信息快速传播， 网民信息占有量

快速提升， 舆情当事者讲得不靠谱的，

很容易被揭穿； 过去权威的传统媒体、

专家学者乃至有关部门， 在互联网上

其权威性被大大消减， 网民更愿意相

信一些网络意见领袖的看法； 网民匿

名地发表信息， 观点和表述往往非常

尖锐； 网民习惯快速地表达观点， 其

判断所依据的事实可能是片面的甚至

是不准确的； 网民的容忍度在降低，

对政府、 企业等舆情主体的要求在不

断提高……

上周康菲石油再度遭到舆论抨击。

起始原因就是康菲石油有关人士在接

受华尔街日报采访时表示基本没有证

据表明泄油对环境造成了影响。 康菲

方面或许是觉得， 美国媒体的采访中

国人不大会看到？ 可是网络之上信息

传播如此之快， 转头康菲的抵赖之词

就在网上广泛传播， 新一轮的舆论批

评就此兴起。

在资本市场领域， 上周有关地方

养老金入市的网络讨论， 也非常热烈。

社保基金理事会戴相龙会长上周在接

受采访时对养老金入市表达了赞同。

在网络上较受欢迎的财经评论员叶檀

等人， 则发表了反对的观点， 认为养

老金现在入市太危险。 中国上市公司

舆情中心则在 “舆情时评” 栏目提出

观点， “社保能入市， 养老金为啥不

能？” 在网友议论中， 有两个具体观点

被较多提及： 一个是期待养老金等长

期资金能够入市带动市场走好， 另一

个则是担心养老金也出现亏损。 如果

跳出养老金入市行不行的具体判断，

网友们的意见其实是再次表达了对当

前股市低迷、 对之前股市乱象的不满。

只要市场走出困局， 相信大家也会欢

迎养老金来入市。

最近数周， 重庆啤酒一直是互联

网上的热门公司， 上周该公司又出现

了要求罢免董事长、 跌停后打开、 再

次停牌等多个动作。 媒体持续挖掘各

类内幕和嫌疑， 还有一些网友也撰写

了长篇的分析， 公司董事长、 主持项

目的科学家、 神秘资金操控者， 均成

为舆论怀疑的对象。 针对最近的停牌

安排， 好些网友称之为 “赌神

II

即将

上演”。 近期证监会的 “零容忍” 监

管风暴， 受到许多网友的赞扬和认

可， 不少网友也表示， 重庆啤酒这事

太不透明了， 希望证监会能够好好查

查此事， 为股民解开谜团， 还市场一

个公平。

中国平安上周披露再融资计划， 也

引起舆情波澜。 此次平安再融资规模为

260

亿， 相对

2008

年那一次再融资来

说， 规模小了很多， 但对当前这样一个

疲弱的市场环境来说， 仍是不小的金

额。 公司推出的融资方式为可转债， 应

该是已经考虑了投资者的承受问题。 但

公众仍然表达了较为强烈的不满， 认为

平安数次再融资， 均未充分考虑市场承

受力， 总是让市场 “不安”， 作为一家

大型公司， 这种做法是不负责任的。 此

次网络舆论所提出的大公司融资的社会

责任， 的确是一个问题。 平安遇到了，

其他的大公司也可能会遇到。 如何更好

地安排融资节奏和方式、 如何更好地与

公司股东及更广大的市场参与者沟通，

这事值得大公司们好好琢磨。

（执笔： 叶月草）

别陷入十年涨幅为零的

统计误区

孙清岩

最近， “上证指数

10

年涨幅

为零” 成为一个舆论热点。 笔者不

喜欢凑热闹， 一有人多的地方就会

自觉闪开， 一方面由于本人瘦小，

怕被挤倒， 失了尊严； 另一方面，

本人喜欢安静， 相信独处更便于自

由而独立地思考， 但有一点可以肯

定的是， 自己绝不是小波笔下那只

特立独行的猪。

10

年前的

6

月

14

日， 上证指

数创出了

2245

点新高，

10

年后的

12

月

14

日又跌至这一点位， 媒体

的渲染和一些所谓专家和专业人士

的点评， 让大多数投资者有些坐不

住了。 这时候正巧有人和我探讨关

于指数涨幅与收益率的问题， 我也

非常愿意把所知与他人分享， 尽管

所知有限。

上证指数

10

年涨幅为零， 是

不是就意味着上证指数的收益率为

零？ 之所以提出这个问题是因为看

到有的文章在误导读者， 这也不能

全怪他们， 因为记者及专业人士也

得吃饭， 而且文章从表面看也没有

错， 上证指数

10

年涨幅的确是零，

同时， 某某基金

10

年净值及价格

累计涨幅两三倍也是事实， 人家也

没有说上证指数

10

年收益为零

（从这一点看专业人士还是有点专

业水准的）。 只是， 把这两个不能

类比的东西放在一起， 很容易让人

产生一种错觉———上证指数

10

年

收益为零， 而你一旦这样认为， 他

们的目的便达到了， 如果你再马上

去买

10

年净值涨幅达到了两三倍

的那只基金， 则他们目标就是超预

期了。

上证指数是一种综合指数， 而

且是纯价格指数， 与之相对的是全

收益指数。 我们一般所说的股票价

格指数都是指纯价格指数， 如沪深

300

指数、 中小板指数、 上证

180

指数、 上证

50

指数、 深证

100

指

数等， 但同时还有一个全收益指数

与之对应， 即沪深

300

全收益指

数、 上证

180

全收益指数、 上证

50

全收益指数、 深证

100

全收益

指数， 但这个不太为人所熟悉。

纯价格指数与全收益指数主要

区别就是对样本股分红派息的处理

方式不同， 当有样本股分红派息

时， 纯价格指数在除息日不予修

正， 任其自然回落； 而全收益指数

则在除息日按照除息参考价予以修

正。 举个简单的例子， 如果某个指

数只有一个样本股， 当这只股票年

底每

10

股送

10

元时， 即

1

股分红

１

元， 假设除息前一日收盘价格是

10

元， 指数是

100

点， 除息日当

天该股票收盘价格也是

10

元 （这

里不考虑涨跌幅限制， 因为当天股

票涨了

11.11％

）， 则用纯价格指数

法计算， 除息当天的收盘指数还是

100

点， 而用全收益指数法则为

110

点， 指数较前一日涨了

10％

。

如果你持有这只股票， 你除息日的

收益也是较前一日涨了

10％

（不考

虑税收）， 从这点可以理解成全收

益指数的涨幅就是指数的收益率。

在看大盘各类指数时， 一般纯

价格指数在后面用

P

表示， 全收益

指数用

R

表示， 如深证

100P

表示

深证

100

价格指数， 深证

100R

表

示深证

100

全收益指数。 由于计算

方法不同， 同一指数的价格指数与

全收益指数是不同的， 如深证

100R

在

12

月

22

日的收盘

3095

点， 而深证

100P

在

12

月

22

日收

盘

2791

点， 全收益指数要比纯价

格指数高一些。

那么是不是上证指数的全收益

指数就会比我们最常引用的上证指

数高呢？ 我没有做过测算， 也不敢

妄言， 不过理论上肯定是要高些。

那么， 假如全收益指数比大家常说

的指数高

10％

， 是否就可以说

10

年

上证指数累计收益

10％

， 这也很难

站住脚， 因为这在统计上不具有可

比性。 这便引出了另一个思考。

记得几年前看到一本书， 是美

国人达莱尔·哈夫写的， 名字是

How to lie with statistics

， 中文书

名是 《统计数字会撒谎》， 据说还

是一本畅销书。 书中揭露了大量用

统计数字说话时， 看似科学权威，

实则误导， 甚至造假行骗的案例。

就拿

10

年上证指数涨幅为零

来说， 乍一看好像挺对， 可再一

想呢？ 我们知道指数是个时点指

标， 一时一变的， 用

2001

年的最

高点与

2011

年的最低点 （或次低

点） 比， 实在不具可比性。 其次，

2001

年上证指数与现在的上证指

数样本股不同， 还有， 样本股中

的可流通股也不一样， 那时还没

有这么多大盘股， 如中石油， 四

大银行等， 那时的可流通股也少

得可怜， 而现在则全流通了 （尽

管事实并非如此， 但比那时要好多

了） 等等， 这些都没有可比性， 而

把不可比的东西放在一起进行比较

得出结论也就可想而知了。 如果有

人非要比较呢？ 我觉得首先要确定

一个统一的时点， 要么都是

12

月

14

日 （上证指数

2001

这一天是

1675

点）， 或都是

6

月

14

日 （上

证指数

2012

年这一天是

2730

点），

为了更具可比性最好还要把最近

10

年上市的公司都剔除。

如果这样完善可比性之后，

2011

年的点位数仍较

2001

年的点

位数还低呢？ 那一定是电脑和人脑

都出了问题。

（作者单位： 深圳怀新投资公司）

任山葳

/

漫画

孙勇

/

诗

地方密集拜会铁道部

说明啥

毕晓哲

媒体报道，

2012

年铁路投资

将减少

2000

亿。 近日地方官员密

集拜会铁道部， 以确保本地区铁路

项目不会在下一年被砍掉。

这种密集拜会铁道部的做法有

着 “跑部钱进” 的影子， 但笔者以

为更与重大项目的风险和责任分担

机制缺陷有关。 在国内重大民生工

程建设上， 除了社会效益经济效益

俱佳的成功决策， 也有很多投资

“失败” 决策。 几年前国家审计署

就有这方面的披露， 每年因决策失

误造成的经济损失高达一两百亿

元。 据世界银行估计， 从 “七五”

到 “九五” 的

15

年间， 我国的投

资决策失误率在

30%

左右， 资金浪

费及经济损失大约在

4000

亿至

5000

亿元。 值得反思的是， 重大工

程项目决策失误后， 为何大多数决

策者可以顺利地 “拍拍屁股走人”。

拥有重大决策权却缺乏相应

“决策失误责任”， 必然是谁 “跑得

欢” 给谁的投资就多一些， 俗话说

“会哭的孩子有奶吃”。

在决策之后的问责中， 更严重

缺少对花钱的地方政府的 “连带责

任”。 譬如， 今年 “

723

动车事故”

之后， 责任的追究主要体现在铁路

方面， 而因动车投资、 动车项目受

益的地方政府及相关官员却不用为

此 “买单”。 正因为 “花项目钱”

的地方政府， 在责任分担上基本上

是 “归零” 的， 一些地方政府在涉

及本地重大民生工程投资项目上也

就 “不跑白不跑”， 反正 “出了事”

也有 “上面的大个子顶着”。 这也

是为什么 “跑部钱进” 行为屡禁不

止的根源所在。

因此， 要在今后确保国家部委

牵头的重大工程项目更科学、 决策

更严谨， 就必须加强权力的约束。

一方面体现在对 “出钱” 的部委本

身权力的监督上， 不能仅让一家部

委 “拍脑袋” 说了算。 如果在程序

设计上， 多些公众或专家群体参

与， 在决策上多些民意决策或集体

决策， 让地方政府 “跑部委” 也没

有用， 他们自然就不会如此频繁地

“跑” 了。 另一方面， 也应尽快研

究制定一个地方和中央部委在 “花

钱” 方面的连带责任， 地方既然要

争取更多的工程项目， 那么这些项

目的效益和后果， 地方政府也必须

有人承担。

警惕原始股诈骗陷阱

原始股： 购买即将上市公司的股权称

为购买原始股。 《证券法》 规定， “公开

发行证券， 必须依法报经国务院证券监督

管理机构或者国务院授权的部门核准或者

审批； 未经依法核准或者审批， 任何单位

和个人不得向社会公开发行证券”。

长期再融资计划 （

LTRO

） 难以扭转欧债危机， 因为它解

决不了欧洲主权债务和银行业危机中的核心问题， 这项旨在

缓解欧元区银行间融资压力的举措， 在部分欧洲银行眼里，

成新一轮套利盛宴。

这项计划可能因下述原因无法达到目的： 一是银行使用

LTRO

作为融资工具， 但并没有义务必须购买主权债券； 二

是欧洲银行对主权债券的风险敞口巨大， 如果市场情绪再度

下降， 投资者将会投机押注银行不会大量购买主权债券； 三

是一旦消除了借贷成本升高的压力， 相当于失去了真正解决

危机的动力。

资本市场藏狐鼠，

行骗借用原始股。

号称上市有暴利，

意在放线钓大鱼。

投资务必循规矩，

爱财切忌犯糊涂。

面对画饼慎出手，

以免将来抱头哭。

张茉楠

面对愈演愈烈的欧洲主权债务危

机和流动性危机， 欧洲央行的政策

立场正在逐步软化， 欧洲央行宣布

再次启动期限长达三年的长期再融

资计划 （

LTRO

）， 同时敦促欧洲银行

提出贷款申请以满足其贷款需求 ，

这被视为欧洲央行为缓解欧元区金

融体系所承受压力而做出的新努力

之一， 但长期再融资计划并没有让

欧洲摆脱危险循环。

长期再融资计划是欧洲央行比

较传统的政策工具之一， 为缓解银

行流动性， 欧洲央行推出

3

年期再

融资操作行动， 市场一直希望这次

LTRO

项目等同于对银行的变相救

助。 可以说， 此次释放出的资金量

是有史以来长期再融资操作中最大

的一次， 超出了

2009

年

6

月份一年

期贷款操作创下的

4420

亿欧元的纪

录高点。 当时欧洲央行提供了

4420

亿

1

年期欧元贷款以应对流动性不

足， 曾经起到了不错的效果。 这次，

欧洲央行长期再融资计划的推出同

样引发了市场的热烈回应， 并掀起

欧洲主权债券市场的购买热潮 ， 西

班牙拍卖

3

个月国债平均收益率

1.735%

， 认购率由上次的

2.8

倍增

至

2.9

倍， 大大低于上次拍卖收益率

5.11%

的水平， 而二级市场西班牙

10

年期国债收益率

2

个月来首次一

度跌落

5%

， 主权债券的借贷成本大

幅下降， 这还是欧债危机恶化几个

月以来的首次。

当前， 全球主权债务高悬， 金融

业在 “去杠杆化”、 政府也在 “去杠

杆化”， 市场和政府都缺流动性， 靠

谁来为其债务融资埋单？ 真正靠市场

进行融资的渠道并不畅通， 今年二季

度以来， 欧洲债务国家以及欧洲银行

业的信用违约互换 （

CDS

） 溢价持续

上涨， 这意味着更大的风险补偿和更

高的债务融资成本。 欧债危机发展到

今天最大的问题是不太可能从正常渠

道进行大规模融资。 为降低重债国借

贷成本以及承担风险担保人， 欧洲央

行已经无法避免地要通过直接购买国

债充当最后贷款人的角色。

尽管欧洲央行至今还一再坚持

不会触碰这个 “底线”， 但现在推出

长期再融资计划实际上就是变相的

量化宽松， 而未来欧洲央行可能还

会有比较激进的行为。 一般而言 ，

央行资产负债表的状况决定着金融

货币政策的空间。 从央行资产负债

表的构成看， 西方国家中央银行资

产方最重要的科目之一是政府债权，

美联储、 日本央行的政府债权占比

分别为

86.06%

和

63.32%

， 欧洲占比

仅为

21.48%

， 从这点看， 欧洲央行

未来有量化操作空间。 根据欧洲央

行公布的最新数据， 欧洲中央银行

的资产负债表总规模已经达到了

3.2

万亿欧元。 一旦欧洲金融形势出现

恶化的话， 欧洲央行的政策立场可

能继续出现软化。

但是， 长期再融资计划恐怕难以

扭转欧债危机， 因为它不仅解决不了

欧洲主权债务和银行业危机， 这项旨

在缓解欧元区银行间融资难压力的举

措， 在部分欧洲银行眼里， 却变成新

一轮套利盛宴： 一是银行使用
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作为融资工具， 但并没有义务非得购

买主权债券， 二是欧洲银行对主权债

券的风险敞口巨大， 如果市场情绪再

度下降， 投资者将会投机， 押注银行

不会大量购买主权债券。 三是正是不

断攀升的借贷成本促使欧盟领导人采

取行动应对危机， 而一旦消除了借贷

成本升高的压力， 相当于失去了真正

解决危机的动力。

欧洲央行的设想是， 商业银行大

量申请
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后可避免收缩其资产负

债表。 不过， 银行可以利用上一回的

1

年期
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从事利润丰厚的套利交

易———利用得到的低息贷款去购买政

府债券。 假设银行买了短期意大利国

债， 并将其质押给欧洲央行， 那么银

行将获得欧洲央行较低的
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借款

利率和较高的主权债务收益率之间的

差额。 比如， 当前欧洲银行可以从欧

洲央行以

1%

的成本借贷， 然后购买

5%

的主权债， 这中间

4%

的套利成为

银行业的套利收入。

数据显示，

12

月

21

日

523

家欧

元区银行向欧洲央行共借入

4890

亿

欧元

3

年期低息贷款， 金融市场分析

认为， 此次套利交易规模至少占贷款

额度的半数以上。 银行可能会将多余

流动资金存放在欧洲央行的隔夜存款

工具中， 因担忧对方银行的信用， 银

行更愿意将资金存在欧洲央行而不是

借贷给其他银行。 数据显示， 欧洲银

行们将

2100

亿欧元 （

4890

亿欧元

中， 只有

2100

亿欧元是净流入银行

的） 中的近一半， 即

820

亿欧元都存

到了欧洲央行账户。

长期再融资操作改变不了欧债危

机的风险转向。 政府明年还需要巨额

融资， 欧元区政府的

AAA

评级依然

受到威胁， 依然还有很多不确定性。

2012

年是欧洲主权债务融资到期高

峰年， 而欧洲银行业仅在

2012

年第

一季度就有

2300

亿欧元的债务到期，

偿债高峰的来临让流动性再次面临巨

大压力， 全球金融体系将面临新一轮

更大规模的融资考验。

此外， 救助欧元区银行的重任，

欧洲央行能负担多少还值得担忧， 欧

洲央行推出的

3

年期
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就像在加

倍押注， 它可以让欧洲银行融资危机

转危为安， 但也将进一步的风险都集

中于欧元区的各国央行和私人银行，

意味着欧洲央行资产负债表也面临着

恶化的可能性， 如果那样， 那么欧洲

央行也将背负着巨大的坏账风险。 通

过债务货币化或是债务风险转移依然

难以根本解决欧洲债务危机， 等待欧

洲的将是不可避免的马拉松式的危机。

（作者系国家信息中心经济预测部

副研究员）
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没有让欧洲摆脱危险循环


