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曾经用麻袋装钱的日子

封起的日子

前不久， 媒体报道柬埔寨股市开张，

就一只股票， 这样的情况自然少不了中

国人去凑热闹， 很多国人用麻袋装钱，

越境前往。 用麻袋装钱， 入市炒股之景

象， 令不少人觉得惊奇。 其实， 在我们

中国股市也有先例。

人们都知道，

1990

年

11

月

26

日，

上海证券交易所成立； 同年

12

月

1

日，

深圳证券交易所成立。 其实，

1984

年

11

月

14

日， 飞乐音响成为第一只公开发行

的股票，

1988

年

4

月

11

日， 深发展普

通股挂牌上市买卖。 也就是说， 中国股

市的最初开张是通过地方柜台挂牌买卖，

而非通过深沪交易所交易。

股票推出之初， 社会公众对之缺少

了解， 鲜有人主动买进， 有些股票挂牌

几个月都等不到一个主动上门的买家。

于是， 地方政府不得不通过强行摊派的

方式发行股票， 特别强调党员、 干部带

头认购。

90

年代， 生活水平普遍不高，

人们吃饭、 穿衣的钱都不够， 哪来闲钱

余钱认购股票？ 于是， 被摊派到股票的

家庭无疑是被认为倒了大霉。

第一个在股市用麻袋装钱的事例：

广州越秀区一位特殊身份的市民， 听说

炒股是支持国家建设， 于是在

1987

年深

发展第一次募股的时候参与认购， 她觉

得既然是支持国家建设， 买股的钱自然

就是捐献出去了一样。 时间过久了， 这

位股民几乎不记得自己买了股票的事情。

1989

年， 深发展准备招股上市， 并要解

决好首批原始股问题。 证券公司联系到

这位首批认购原始股的投资者， 通知她

去办理手续。 当她知道股票收益翻了很

多倍， 账户资金超过百万的时候， 自己

惊呆了， 不知这巨额财富是否该属于自

己。 于是， 她跑到当地派出所咨询， 请

教。 当证券所、 派出所都作出正确解释

之后， 她从证券公司取走了所有现金。

由于当时的人民币流通货币基本以 “拾

元” 单票为主， 她的这笔巨额财富整整

装了几麻袋， 用拖拉机运回家中。 据称，

后来， 该女士又将这些巨额财富捐献给

了养老院建设、 道路修整等公益事业。

因此， 《羊城晚报》 曾经用整版的头版

报道过。

第二个在股市用麻袋装钱的事例，

是我亲眼所见的事情。

1990

年上海交易

所开市后， 一直到

1992

年， 上市股票

只有真空电子、 延中实业等

8

只， 人称

“老八股”。 某些资金在政府授意下参与

股票买卖， 以此搞活股市。 殊不知， 就

这

8

只股票， 流通盘普遍都在

200

万股

之下， 流通市值非常小， 一旦炒作起

来， 供求严重失衡， 股票天天画线一字

空涨是常有的事情。 很多敢吃螃蟹的

人， 稀里糊涂地赚了大钱， 稀里糊涂地

成了 “百万富翁”。 如今， “百万富翁”

不稀奇， 可能在某个角落随意一扫帚就

能扫出一大堆。 可是， 在

1992

年前后，

冒出一个百万富翁那可了不得。 我记

得， 当时的猪肉价格带骨卖的是

1.05

元

/

斤， 去骨肉是

1.11

元

/

斤，

10

元钱人

民币可以买三只老母鸡， 可以买一担花

黄鱼，

1

分钱能够买

2

颗糖、 一袋纸包

装的话杨梅。

1992

年

5

月

21

日， 股市放开交易价

格限制， 轻工机械涨幅最大， 当天暴涨近

5

倍， 股价当天收盘价

205.5

元， 而它的前

一天只有

36

元。 很多人被暴富效应所刺

激， 席卷了家里所有的现金， 拆借了所有

亲朋好友的家当， 用麻袋装着这些散碎

“银子” 到股市中来了。 可能， 很多人会

问， 为什么不通过银行转账啊， 为什么不

用大额的百元钞票啊。 其实， 那个时候，

别说银行的转账业务非常少， 就连上海、

深圳的大街上， 开银行的都没几家。 哪像

现在， 几米之内就有银行， 而且是银行多

于米铺， 多于公厕。 至于说百元钞票， 普

通百姓能够看到的真没多少人。

1992

年期

间， 很多人的月工资在

60

，

70

元样子， 混

不到一张百元票的。 我认识的一位股民，

1992

年

5

月入市， 据称， 他投入的资金就

是抗了两麻袋进来。 三个月后， 不幸遭遇

“

810

” 风波，

8

月

11

日的暴跌， 令其损失

惨重， 该投资者因承受不住打击， 不久跳

楼自杀。

(

本文摘自其新浪博客

)

以人为“概念”的困惑

汤亚平

最近， 巴菲特选 “接班人” 显得很

焦虑， 自从最热门人选大卫·索科尔突然

去职后， 他在媒体追问下时而说 “接班

人” 是男性， 时而说不会是文科生。 不

管葫芦里卖的什么药， 都反应了巴爷选

人如选股， 陷入以人为 “概念” 的困境。

在中国投资眼里， 至少有两种以人

为 “概念” 的投资： 一是 “巴菲特概

念”， 一是 “王亚伟概念”。

王亚伟自然远不如巴菲特， 巴爷打

一个喷嚏， 其影响都会超越美国本土，

引起全球资本市场的动荡。 但

70

后出生

的王亚伟也不可小觑， 掌管华夏大盘

6

年半， 任职期间该基金的总回报达到

1027.87%

； 管理的基金连续

4

年位居全

行业业绩前两名， 其余两年业绩较好的

基金排进前

15

。 在

1200

名基金经理中，

拥有这一傲人成绩的只有王亚伟一人。

眼下， 巴菲特老了， 王亚伟走了， 对于

信奉 “股神” 或 “股基王” 的忠实粉丝

来说自是一种失落， 而对于巴爷和 “一

哥” 而言， 何尝不是一种解脱。

有两个日子， 值得投资者记住：

2012

年

4

月

18

日， 巴菲特宣布罹患

早期前列腺癌之后的一天， 伯克希尔的

股价仅仅小幅下跌约

1%

。 市场并没有反

应过度， 究其原因或许是巴菲特品牌的

价值已大幅缩水， 伯克希尔当前股价对

应的市净率仅

1.2

倍， 只接近

1998

年时

的一半。

2012

年

5

月

5

日， 华夏大盘和华夏

策略基金分别公告将大比例分红， 公告

后第一个交易日王亚伟概念股全线飘红。

与其说是用分红填补投资者因 “最牛基

金经理” 出走的失落， 不如说是华夏基

金以特有的方式 “告别” 王亚伟。

就投资领域来说， 无论 “巴菲特概

念 ” 还是 “王亚伟概念 ” ， 都不存在

“壳” 的价值， 他们的退出反而标志一个

时代的结束。

巴菲特的安全第一、 价值投资无疑

是华尔街的经典， 不过， 金融世界瞬息

万变， 美股市场的节奏无常， 让不爱冒险

的巴菲特显得有些不太合拍。 老年的巴菲

特虽然对科技股产生兴趣但他依然选择不冒

险， 让苹果、 脸谱等一次又一次的赚钱机会

从身边溜走。 如同选 “接班人” 一样， 明明

知道世上不会有 “巴菲特第二”， 还是死守

“巴菲特概念” 不变。 事实是残酷的， 在过

去

3

年的时间里， 伯克希尔的年平均涨幅比

标准普尔

500

指数低

8%

。 而在上世纪

50

年代末至

60

年代， 伯克希尔已经常常能以

每年数十个百分点的优势跑赢市场。 市场不

得不发问： “廉颇老矣， 尚能饭否？”

相比之下， 王亚伟过去在投资上取得

了巨大成功， 正是由于他敢于冒险， 尤其

在资产重组股上的成功布局和高分红个股

先知先觉地准确介入。 前者如岳阳兴长、

ST

昌河和山西焦化等， 后者如嘉寓股份、

电科院和长荣股份等。 可是， 业界对王亚

伟 “控盘” 和 “拉抬”、 “悄悄进村， 逢高

逃遁” 的议论也从未消歇。 迫于各种压力，

尤其是股市新政下， 王亚伟从去年开始加

大银行股、 地产股、 金融保险股配置， 风

格开始转向稳健。 但由于年末倡导蓝筹并不

成气候， 基金重仓股持续杀跌，

2011

年华

夏大盘和华夏策略排名跌出前

10

名。

2012

年开年后市场旋即进入反弹， 王亚伟掌管的

两只基金却没有如往年那样开年领跑， 反而

显得开局不利。

1

月战绩显示， 在

84

只偏

股型基金中， 华夏大盘排名第

35

位； 在

78

只配置型基金中， 华夏策略排名第

25

位。

且双双未能取得正收益。

其实， 不管是巴菲特所提倡的安全边

际、 价值投资理念， 还是王亚伟实践的对

重组股的潜伏投资， 都是他们针对特定的

市场摸索出被证明为成功的操作经验。 他

们的共同之处是对市场的超强 “嗅觉”， 用

他们自己的话说就是 “凭感觉选股”， 其操

作方法独特且不具有可复制性。 业界越来

越意识到， 依靠超强个人投资能力的操作

模式， 未必适合于整个投资机构的投资理

念。 随着股市环境的变化， 团队投研能力

对基金成绩的贡献愈来愈被关注， 充满个

人英雄主义色彩的明星基金经理时代正成

为过去。

长城

SUV

超车的启迪

旧菜刀

搜狐汽车网、 选车网的数据显示，

2012

年

1

至

4

月， 国内

SUV

（运动型多

用途汽车） 销量排名榜上， 长城汽车的哈

弗

H

系列以近

6

万辆的成绩名列第二，

第一是上海大众的途观， 本田的

CR-V

第

三。 实际上， 长城哈弗的销量一直在

SUV

市场名列前茅。 在世界各大厂商都

越来越重视的

SUV

市场， 国产品牌长城

显示出了过人的实力。

对长城汽车， 最初的印象是噪音大、

外观丑、 质量差。 那还是很多年前， 一个

朋友想换掉小夏利， 就去看了长城哈弗。

不巧的是， 前一天他刚好开了一下别人的

三菱。 按他的话说， 没开三菱， 估计俺就

整哈弗了。 可有了比较， 再想买就难了。

做工粗糙、 驾驶感觉差、 噪音轰鸣， 再加

上请教老司机后听到的小毛病多等等， 最

终让他与长城擦肩而过。 再对长城有印

象， 是前两年看到小区里面有台绿色的小

方块车很惹眼， 后来见到单位有同事也开

这种车， 问了一下， 原来是长城的酷熊。

别说， 这名字还真叫形象， 小车看起来笨

笨的但不失可爱。 据同事介绍， 貌似质量

也还稳定， 感觉这车不错。 果然， 街上这

款车越来越多了。 再仔细留意了一下， 长

城的

SUV

在街上还真不少。 在网上探寻

了一番， 用户口碑相当凑合： 安全配置

高、 四驱性能强、 省油、 价格合理等等。

虽然对小毛病的抱怨还是不少， 但以上的

几条， 已足以让大伙动心了， 销量的节节

高自在情理之中。 在与满大街的合资品牌

PK

中， 自主品牌长城不但没被

K

掉， 倒

是日子越过越滋润。

再联想到家电市场鳌头独占的格力电

器、 美的等等， 似乎充分的市场化竞争，

给这些企业带来的不光有危， 还有机。 家

电和汽车一样， 也是市场化竞争充分的行

业。 开放之处， 不少人都担心国内品牌会

全军覆没。 确实， 早

20

年前， 大家还都以

用日本电器为荣。 但现在呢？ 进口电器确实

还有其特定市场， 但从总体市场占有率来

看， 国产品牌早已尽复失地。 零售行业也是

这样， 洋品牌和国产品牌一番厮杀后各安其

位， 没见得国产品牌就居于下风。

消费者， 和投资者一样， 从个体来说，

也许存在种种不理性的方面， 但从整体来

说， 一定是最理性的。 决定其选择的只有一

个因素： 性价比。 而从生产商的角度考虑则

恰恰相反， 性价比越差， 质次价高的产品越

多， 其经营难度也就越低。 一句话， 生产商

最希望达到的境界就是萝卜可以当人参卖。

可以说， 生产商与消费者， 恰如上市公司与

投资者， 是天然的对头。 上市公司希望达到

的理想境地， 自然也是少给投资者分红利而

尽可能多的从投资者那里拿到无成本的资

金。 那如何才能避免这种极端情况的出现，

达成平衡呢？ 唯有竞争。

我们可以设想， 当任何一个行业都不存

在壁垒， 不由某个行政机关来决定谁来进入

时， 这个行业就会变成一个充分竞争的行

业。 行业的利润率也会趋于稳定， 过高则会

吸引更多企业进来， 从而摊低； 过低则有企

业离开， 进而使得垄断度提升， 利润升高。

在这样一个充分竞争状态下， 生产商和消费

者之间自然会达成平衡， 双方利益都会在互

相妥协中得到保护。

对企业来说， 要想在这样一个谁都可以

进来倒腾一下的充分竞争市场中生存， 只能

依靠技术革新、 质量控制、 成本收缩等等手

段。 而利用好这些手段的企业， 自然是如鱼

得水， 能够不断推陈出新， 获得足够的生存

空间。 从我们已经充分开放的一些行业情况

可以看到， 凡是充分开放的行业， 以国人的

勤劳才智， 往往都可以在竞争中打造出世界

顶尖的企业， 像家电行业的海尔、 美的、 格

力； 像汽车中的长城、 比亚迪等等。 他们所

迸发的勃勃生机， 可能才是带动中国经济不

断向前的火车头。

微话题

MicroBlog

� � � �主持人： 今年以来， 国泰君安、 安信证券、 华西证券等

券商或主动、 或被动地经历了一轮高层人员的变动。 同时，

对券商行业研究员需求快速增长。 券商本轮上下结合的人事

变动， 引起业内的广泛关注。 人才流失问题的根源是否就是

人力资源架构体系不完善？

ChinaVenture

： 券商似江湖， 有门派， 有斗争， 有人

来， 亦有人走。 这三年来最让人惊愕的变动， 是 “教父” 胡

关金的离场。 英雄所 “遇” 略同。 胡关金如此， 阴秀生一样，

还有李迅雷、 龚寒汀、 蒋国云等人， 还有华西的那些高管、

安信的那群分析师、 平安的保代……券商江湖， 以人为本。

拓跋叶： 基金 “一哥” 王亚伟离职， 而公司总经理范勇

宏也离开， 公募许多职业经理人也纷纷离职。 难道中国的公

募留不住人才？ 我看应该是现在券商需要变革转型吧。 否

则， 这一行业迟早玩完， 被私募抢占。

蒙牛的奋斗： 随着业务的增多， 券商的盈利模式将增加，

但是创新能力不足和资金实力不雄厚、 人才吸引力不足的券商

将面临被清洗。 经纪业务可能愈发困难了， 低端的价格战显然

是不能长久的， 掌握新业务， 填补新知识变得越发迫切起来。

魏安： 说一句根本的， 券商要靠服务， 留住客户， 难。

一是缺乏真正的人才。 高端金融人才， 肯服务于客户的、 现在

有点学历的， 谁去当客户经理？ 二是缺乏制度和体系， 你如果

不能保障直接服务客户的人员的收入前景， 是没人会来的。 没

有人， 怎么提高服务？ 这就是所谓的制度， 留住人的制度！

贺平： 大券商因为已经做得很成熟， 反而发展的空间不

大了。 中小券商因为一直努力做大， 反而会有更多的机会。

它们相对大券商来说， 更加看重人才， 优待人才， 和从业人

员一起发展。 经过这几年在证券行业的摸爬滚打， 我认为，

对于从业人员来讲， 中小型券商机会远大于成熟的大券商。

月亮兔： 中国所有金融投资机构应实行全球化战略投

资！ 不应仅限于国内投资！ 国内有实力的金融投资机构应该

要派经验丰富的专业人员到全世界各地去寻找和发现各种能

赢利的投资机会， 另一方面要进行金融精英人才培训， 金融

企业有了大量精英人才就能快速发展强大起来。

（陈英 整理）

更多精彩证券微博尽在

http://t.stcn.com
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为何我们没有“脸谱”？

李允峰

5

月

3

日， 社交网站 “脸谱” 公布了

IPO

定价区间， 每股

发行价暂定在

28

美元至

35

美元， 预计最高融资

118

亿美元。 按

照这一规模， “脸谱” 将刷新迄今为止全球网络科技股

IPO

的最

高纪录。 此次创纪录的

IPO

也将成就 “脸谱” 创始人扎克伯格，

后者的持股总价值达到

176

亿美元， 超过微软

CEO

巴尔默。

“脸谱” 的神话再次成为全球资本市场瞩目的焦点，

“脸谱” 被追捧与公司本身奉行的 “服务世界、 改变世界”

的创新灵魂息息相关。 一提创新精神， 立即就能让我们想起

国内一直存在的 “钱学森之问”， 也就是 “为什么我们的学

校总是培养不出杰出的人才？” 这不仅对教育界是一道艰深

的命题， 对于科技创新而言何尝不也是一种拷问。 随着 “脸

谱” 的上市， 人们又提出一个新的问题： 我们国内出得了

“脸谱” 一样的公司吗？

谁都知道， 创新精神谈起来容易， 做起来难。 缺乏创新

精神， 人们首当其冲考虑的就是国内的教育体制问题。 毕

竟， 缺乏创新， 教育制度是根源。 美国的教育鼓励年轻人创

新， 对年轻人的创新非常认可。 而国内的教育， 却有着扼杀

年轻人创新的特点， 对标新立异非常反感。 不仅国外教育具

备鼓励创新意识的特点， 而且还具备支持创新的土壤， 在制

度性和文化性上有保障。 在美国， 有一种鼓励人们改变世界

的大环境， “脸谱” 创始人扎克伯格几次拒绝了雅虎和微软

公司的收购， 他希望 “脸谱” 公司能为客户提供更好更多的

服务， 通过服务改变世界， 而不仅仅是出于赚钱的目的。

国内缺乏 “脸谱” 一样的公司， 还有一个重要的原因就是

整个社会对创新并不感冒。 因为从资本的角度看， 有远比通过

创新来赚取巨额利润的渠道。 美国股市之所以能够诞生 “脸

谱”、 “苹果” 一样的伟大公司， 还有一个不可忽视的原因，

那就是在美国这样的发达国家， 由于充分发挥市场竞争机制的

作用， 各行各业利润率已经平均化， 企图通过垄断来获取暴利

已经是绝无可能。 而至于想通过投机来赚大钱， 同样伴随巨大

的风险， 资本要追求最大利润的唯一途径就是创新。

试想一下， 如果是 “脸谱” 来国内上市， 如果手里有这么

多现金还上市， 对其 “圈钱” 的质疑肯定少不了。 我们应当反

思国内

A

股市场和美国股市对资本市场功能认识的差距， 尽量

让那些能够给投资者带来丰厚回报的公司上市， 比如腾讯、 百

度等等。 值得一提的是， “脸谱” 公司发行上市采取的是存量

发行， 在存量发行模式下， 老股东出卖股权套现， 上市公司本

身并没融得资金， 因此无需对募集资金用途作出说明。 国内证

券市场的新股发行改革， 提出了在

IPO

过程中对非控股股东实

施一部分存量发行的做法， 这种实验和尝试是值得鼓励的， 也

是需要把步子迈得大一些的。 看来， 国内要诞生我们自己的

“脸谱”， 在教育制度、 打破消除行业垄断以及改变对资本市场

功能定位上都需要下功夫， 只要适合创新的文化、 制度和土壤

具备了， 我们也能有 “脸谱” 就会从期待变成现实。


