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近期

，

健康元涉地沟油的报道

、

张裕

“

农药残留

”

报道

、

中信证券海外巨亏传闻以及对苏宁或将陷入困境的质疑

，

均

引发了其股票断崖式的下跌

。

投资者仿佛嗅到了山寨

“

浑水

模式

”

的呛鼻味道

。

类

“

浑水模式

”

在

A

股市场的萌芽意味着什么

？

除去客

观报道之外

，

假设部分传闻仅仅是做空者为了牟利而恶意搅

浑一潭清水

，

监管层该如何出手制止并制裁这种行为

？
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山寨浑水模式 危害不可不防

专访深圳上善若水投资合伙企业投资总监侯安扬

证券时报记者 李东亮

随着转融通的推出， 特别是在股市连

续下挫的背景下， 融券做空如今正频频进

入投资大众的视野， 不少投资人士开始尝

试融券做空， 以图在股价下跌中获利。

深圳市上善若水投资合伙企业投资

总监侯安扬接受证券时报记者专访时表

示， 目前

A

股市场上一些通过制造、

发布可引发股价下跌消息、 进而做空获

利的行为， 与真正意义上的 “浑水模

式” 是不同的， 甚至可能涉嫌操纵市场

或内幕交易。 他呼吁监管层应完善市场

制度， 保护广大投资者利益。

浑水炙手可热事出有因

侯安扬说， 美国现行证券市场体系

是允许投资者融券做空赚钱的。 早在浑

水公司出现之前， 空头大师吉姆·查诺斯

就识破了安然公司的财务造假， 并通过

卖空大获其利。 前几年金融危机肆虐之

时， 鲜为国内投资者了解的绿光资本掌

门人大卫·爱因霍恩识破雷曼和贝尔斯登

在金融衍生品上的危险处境， 通过卖空

而名利双收。 “浑水模式” 之所以比这

些出道更早的空头大师们更为国人熟知，

主要原因在于浑水主要做空中国公司。

公开资料显示， 浑水成立于

2010

年

6

月

28

日， 注册地在香港九龙尖沙

咀柯士甸道

122

号丽斯广场

19

层

D

室。 其创始人是一位名叫卡尔森·布洛

克的美国人， 主要做空国外上市的中国

概念股。 目前浑水在调查公司造假方面

可谓驾轻就熟， 多次狙击成功， 令中概

股颜面尽失。

侯安扬说， 浑水公司的操作套路

主要是伺机对或存在财务瑕疵的中国

公司进行尽职调查， 并联合一些机构

和个人进行卖空， 之后通过曝光负面

题材， 操作获利。 “卖空获利” 非其

本质， “尽职调查” 和 “针对中国上

市公司” 才是它的要害。 浑水公司做

空分众传媒时， 曾对其进行了长达半

年以上的调研， 对其股权结构变化、

关联交易、 财务数据进行了详细研究，

甚至实地了解并确认其屏幕数量是否

虚报， 最后发布了一篇长达

80

页的研

究报告。 浑水的细致操作通常让被做

空公司很难逐条辩驳。

不过， 浑水也引发了争议。 据华尔

街日报中文网报道， 创新工场董事长兼

CEO

李开复近日牵头

60

多名高管、 投

资者和企业家联名签署了一份信函， 抨

击以香橼为主的、 主要关注中国企业的

做空机构， 指责他们把完全没有问题或

问题不大的守法公司作为目标， 利用美

国读者无法核实真伪的状况， 伪造信息

撰写造谣报告。

而香橼的创始人莱夫特则称， 李开

复曲解了他的报告。 他向媒体表示， 如

果我的内容是虚假的， 那么你就不需要

据此采取什么行动， 我非常乐意在法庭

上为我的报告进行辩护。

对此， 侯安扬认为， 香橼和浑水也

并非百发百中， 浑水公司去年在中概股

展讯通信上也曾失手， 因此给市场造成

了短期波动。 浑水公司创始人也首次承

认， 他可能误读了展讯通信的财报。

防浑水变脏水

尽管 “浑水模式” 备受争议， 但客

观上却规范了中国在美上市公司的行

为， 连新东方的创始人俞敏洪在公司遭

到浑水袭击后也承认， “中国也应该有

浑水公司”。 然而， 令侯安扬担心的是，

“浑水模式” 的异化， 将会结出 “先融

券做空， 再制造谣言获利” 的恶果。

日前， 中国证监会通报了目前市场

上流传的关于中信证券谣言的初步调查

结果： 几位股民因编造、 传播中信证券

巨亏等虚假消息将受处罚。

8

月

13

日

中信证券大跌当天， 某财经股吧最早散

布了 “中信证券海外巨亏

29

亿” 的传

闻， 而后以微博等方式迅速扩散。

不少金融业人士认为， 这是中国版

“浑水” 在浮出水面。 而侯安扬则认为，

这应该是浑水在中国的异化， 当下中国

市场中小散户众多， 如果利益受到伤

害， 很难通过法律程序维权。

侯安扬说， 与浑水凭借发现和揭露

虚假信息获利不同， 中国式 “浑水” 不

仅没有对相关公司做过实地调查， 同时

也缺乏严谨的研究分析， 不但没有揭露

虚假信息， 反而涉嫌制造和传播虚假信

息。 当下网络媒体传播的影响力越来越

大， 更加考验投资者的辨别能力。 即使

公司辟谣后股价回升， 但在中间过程已

因波动造成了财富转移。

媒体应考虑公众利益

近期健康元采购地沟油事件闹得沸

沸扬扬， 成为媒体挖掘和报道上市公司负

面消息的又一标志性事件。 在侯安扬看

来， 媒体有责任和义务揭露事实真相。

侯安扬表示， 与亚当·斯密在其成

名作 《国富论》 中强调 “个人为私欲去

交易会形成市场秩序” 的道理一样， 浑

水公司并不否认其利益直接与做空行为

相关， 新闻媒体也会因曝光某些事件而

得到更高的知名度， 相关记者也能在行

业内得到认可。

根据证监会的通报，

8

月

14

日下

午， 任职某财经媒体的股民曹某根据中

信证券股价猜测发布 “里昂证券出现大

规模人员离职” 虚假消息。 侯安扬告诉

记者， 媒体报道也需要监管， 而监管的

抓手就是对公众利益的影响。

侯安扬认为， 通过调查曝光企业的

造假行为， 让市场惩罚企业， 就是更好

地保护资本市场的公众利益； 否则就是

与公众利益相违背的。

侯安扬呼吁， 中国投资者复制 “浑

水模式” 必须十分谨慎。 他认为， 做空

谋取合理回报， 对市场健康发展并不是

坏事， 做空力量的存在是市场有效定价

的必要组成部分， 但是， 一定要甄别

“尽职调查” 和 “散布谣言” 两种截然

不同的做空模式。

他建议， 从长期角度看， 我国应做

好投资者教育、 完善市场制度。 近期来

看， 监管层可以使用现代技术手段严格

追查谣言来源、 规范媒体、 微博等首发

和转发敏感信息行为， 对虚假信息发布

和传播者进行查处， 形成威慑。

做空中国股票三大主流模式解码

券商自营做空期指意在为现货套保；融券做空

A

股者自称坚守价值投资；海外机构香橼和浑水围猎中概股专盯“有缝的蛋”

证券时报记者 李东亮

谁在做空中国股票？ 券商自营大

举做空沪深

300

指数期货为现货套

保； 自称坚守价值投资的投资者融券

做空个股； 海外机构香橼和浑水围猎

中概股专盯 “有缝的蛋” ———这三种

方式显然已成为做空中国股票的三大

主流模式。

在不少人眼里， 无论股市涨跌，

总有长袖善舞者能通过做空市场获

利。 证券时报记者调查却发现， 作为

目前做空沪深

300

指数期货的绝对主

力， 券商套保自营盘其实结结实实承

受了市场下跌的压力； 国内投资者融

券做空是基于价值投资的坚定奉行，

并多出于对股价被严重高估的判断；

香橼和浑水等海外机构做空中概股，

杀手锏是伺机曝光海外上市中国企业

的欺诈和造假行为。

券商自营：

做空期指只为现货套保

每逢沪深

300

指数出现非理性下

跌， 期指往往成为被怀疑对象， 券商

自营的套保盘也往往难自证清白。 而

实际情况却是， 在股市持续下跌中，

堪称做空主力的券商自营套保盘虽做

空期指逾两百亿元，

A

股持仓部分却

亏损累累。

中金所和多家券商自营部门负责

人均认为， 期指单边持仓占用的保证

金规模不足百亿元， 不可能带动市值

超过

20

万亿元的股票现货指数下跌，

单向做空的主力机构并不存在。

不少投资者对券商自营套保盘的

理解主要源自诸如此类数据： 例如，

截至昨日， 中证期货、 国泰君安期货

和海通期货三大券商系期货席位持有

空单量分别高达

11386

手、

9336

手、

6967

手， 所持空单量遥遥领先其他

期货公司席位， 合约价值总额达到

183.58

亿元。 而据记者调查发现， 这

其中

75%

左右的空单量确实为其股

东券商的自营套保盘。

巧合的是， 券商自营总是在指

数下跌时快速增持空单。 以今年

6

月

20

日以来上证指数本轮下跌为

例， 公开数据显示，

6

月

20

日， 上

述三大期货席位持有空单量分别为

7610

手、

6146

手和

5677

手。 而经过

两个多月的快速下跌， 截至昨日，

这三个席位持空单量分别达到

11386

手、

9336

手、

6967

手。 这期间沪深

300

指数跌幅

13.84%

， 创出本轮调

整新低。

粗略估计， 在

6

月

20

日至

9

月

4

日期间的下跌过程中， 中信证券、 国

泰君安证券和海通证券通过做空期指

获利超过

20

亿元。 业界难免会得出结

论： 众券商自营通过做空指数获利。

真相并非如此。 记者发现， 与公

募基金等机构等待底部形成后的右侧

交易机会不同的是， 国泰君安证券等

多家大型券商不仅在下跌中维持了较

高的仓位， 还在下跌过程中选择了加

仓。 但为避免股价继续下跌带来的损

失， 这些券商同时为部分仓位进行了

套保操作。

“这表明券商自营通过期指套保

稳定了现货市场。” 中金所相关人士

说。 他认为， 如无券商自营维持了较

高的仓位并在近期增持了部分股票，

上证指数应该早已跌破

2000

点了。

券商自营会否通过做空期指大获

其利？ 中金所和众多券商自营部门负

责人均称， “绝无可能”。 因为按照

目前的相关规定， 期指套保的额度必

须小于持有股票的市值， 券商自营仍

有

20%~50%

的仓位并没有进行套保。

由于已套保的现货和期指组合方向相

反， 因此盈亏只能基本平衡。 未套保

的自营盘是否盈利完全取决于股价变

动， 股价上涨仍是券商

A

股自营唯

一的获利方式。

既然券商自营无做空期指谋利的

可能， 是否存在其他机构做空了期

指？ 多位券商自营人士表示， 没有哪

家金融机构敢在期指上单向做

多或者做空， 实际上除券商自

营盘的空单外， 其他席位的多

空单也基本平衡， 不存在大型

机构单向做空的可能。 中金所

的相关人士也表示， 监测数据并不支

持部分投资者通过做空期指进而做空

A

股市场的猜测。

A

股融券做空者：

信奉价值投资

截至目前， 沪深交易所融券余额

已稳定在

10

亿元以上， 尽管与超过

600

亿元的融资余额相去甚远， 但这

些融券做空行为还是被业界奉为做空

A

股的萌芽。 光孚投资管理公司投资

总监黄生即是其中具有代表性的一

位， 今年以来， 他做空了

A

股上市

的中信证券、 苏宁电器以及在香港上

市的

SOHO

中国， 屡屡得手。

中信证券股价暴跌已经过去， 但

引发的思考却远未结束。 因在中信证

券暴跌前高调做空而一战成名的职业

投资者黄生成为广受关注的对象， 他

的新浪实名微博吸引了

23

多万名粉

丝。 不少投资者认为， 黄生是投机分

子和谣言的获利者。

但黄生接受记者采访时表示，

做空中信证券完全是因为他是价值

投资的坚守者。 “一个真正的价值

投资者， 面对股价被严重高估的股

票是不会无动于衷的， 融券卖出正

是获利的有效途径。” 他告诉记者，

股价被严重高估和被严重低估同样

都有投资机会。

黄生表示， 中信证券收购里昂证

券时支付价格过高， 后续还将面临两

种企业文化冲突、 欧债危机导致资产

恶化可能加大、 人员流失率高等不利

因素。

此外， 借助揭露财务欺诈， 在海

外市场上一度攻城拔寨的浑水和香橼

两机构也给了黄生很多启发。 黄生

称， 今年

3

月份做空苏宁电器时， 主

要依据除了该公司占用供货商的短期

资本进行房地产的长期投资， 犯财务

上的短融长投这一大忌外， 苏宁在财

报中把资产负债率与净负债率混为一

谈也是原因之一。

多家券商两融业务负责人也表达

了相同的观点。 根据他们的经验， 目

前融券者往往比融资者投资水平更高，

且都是价值投资的信奉者， 这类投资

者对公司的了解程度、 研究能力和对

价值判断能力均高于一般投资者。

值得一提的是， 除了由券商主导

的市场以外， 融资融券还存在一个场

外市场。 记者调查发现， 在这个场外

市场中， 券种的借入者基本为包括机

构和个人在内的职业投资者， 而借出

方主要为大小非和被严重套牢的投资

者， 而这一现象也被不少营业部负责

人证实。

记者调查显示， 这种场外市场的

操作方式是， 交易双方签订买回协

议。 按照协议， 借出方将账号、 密码

告知借入方， 借入方可择机卖出， 但

要在约定时间买回股票， 大小非股票

一般要在半年报和年报披露前

1

个月

之前买回， 年成本约为

10%

， 由营

业部负责账户监测。

黄生承认， 目前两融的场外市场

规模不容易判断， 这个市场虽由来已

久， 但未来融券交易的主战场还是券

商主导的场内市场。

深圳市上善若水投资合伙企业

投资总监侯安扬表示， 根据他对海

外机构做空机制的长期研究， 国内

做空者目前使用的做空模型和研究

水平要达到国外同行的水平， 尚有

很长的路要走。

海外机构猎杀中概股：

专盯有缝的蛋

2000

年， 中概股元年。 新浪、 网

易、 搜狐分别于这一年的

4

月

13

日、

6

月

30

日和

7

月

12

日赴美上市。

随后的

10

年， 不少中资企业纷

纷效仿三大门户网站， 通过直接上市

和反向并购 （将资产注入休眠状态的壳

公司） 远赴美国挂牌交易。 公开资料显

示， 截至

2010

年， 仅在交易状态的中

概股就达到

120

家。

好景不长， 就在

2010

年， 美国专

门做空中概股的机构突然增至

40

家以

上， 香橼、 浑水就是其中 “杰出代表”。

接受记者采访的投资界人士均认为， 由

于美国上市采用备案制， 为了实现财富

梦想， 不少抱有侥幸心理的企业在上市

过程中屡现财务欺诈、 合同不实等重大

问题， 最终遭到做空机构猎杀。

与国内上市公司研报通过粉饰企业

获益不同， 香橼和浑水专门通过揭露企

业财务欺诈等恶劣行为获取暴利， 因此

被称为中概股杀手。 另一方面， 由于他

们的揭露， 绿诺科技、 中国高速频道等

7

只中概股不得不接受被摘牌、 退市的

命运， 因此这类机构又被称为市场 “清

道夫”。

“苍蝇不叮无缝的蛋。” 拥有香港证

券市场从业经历的兴业证券首席策略分

析师张忆东认为， 香橼和浑水做空中概

股完全是基于严谨的研究和踏实的调研，

在美国言论自由法案的保护下， 他们最

终可以将高质量的研究变为巨额利益。

自

2006

年至今， 香橼做空的中国海

外上市公司已超过

20

家， 其中

16

家股

价跌幅超过

80%

， 东南融通、 双金生物、

中国高速频道等

7

只个股退市。 成立于

2010

年

6

月的浑水也有不俗战绩， 至今

共出手做空中概股

8

次， 除展讯通信外，

多数个股当日跌幅即超过

30%

， 其中绿

诺科技、 多元环球水务等

4

家企业退市

或暂停交易。 在与被做空企业的官司中，

浑水和香橼从未输掉任何诉讼。

长期研究香橼和浑水的侯安扬认

为， 这些中概股存在财务造假是香橼

和浑水对其做空的重要原因， 其次是

合同不实， 但绝非不看好中国经济，

不过， 香橼和浑水也绝非市场上的活

雷锋， “谋取巨额利益才是他们最大

的动力。”

侯安扬表示， 海外做空已经形成了

一个产业链， 除了先做空再揭丑的浑水

等研究机构以外， 中概股要面对的还有

对冲基金等做空方、 帮助浑水调查的外

来顾问， 以及后续与浑水等研究机构打

官司时需要对其支付高额诉讼费的律师

事务所。 而中概股屡遭揭发并被做空带

来的后果之一是， 海外投资者对中国企

业的兴趣骤然降温。


