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买房的中国式复杂性

陈英

我想， 应该没有哪个国家的老百姓像

中国的民众一样关心经济， 连每个月的国

内生产总值 （

GDP

）、 居民消费价格指数

（

CPI

） 等一系列经济专业用语数据都追踪

着报纸网络而了解得清清楚楚。 一个普通

老百姓而已， 了解这些数据干什么？ 当然

不是为了做研究， 很大一部分人是为了买

房。 这听起来很搞笑， 可事实上， 身边很

多这样的购房者， 不信你问问。 这几年

来， 随着房价攀升并持续高企， 很多人买

房不再仅仅是因为居住需求迫切， 更多的

是解决恐慌， 担心货币贬值， 担心房价更

高……加上政府的干预， 各种调控政策的

限制， 于是， 国民的买房越来越复杂。

优质单身女王丹， 工作好， 待遇高，

一个人租着一室一厅的单身公寓， 本来生

活挺惬意的。 因为身边的朋友一个个结婚

买了房， 看着朋友当初低价买的房子如今

个个涨得高不可攀， 王丹也跟着莫名地恐

慌。 受朋友的影响， 早几年， 王丹就想买

下自己租住的小公寓， 面积

30

平方米， 总

价

50

万， 首付个两成

10

来万， 王丹也付

得起， 可因为政府要调控干涉楼市， 预

期房价会跌， 王丹犹豫了， 想等着再看

看。 一晃又观望了两年， 这两年间， 身

边有两三个朋友买了婚房， 婚房买了才

一两年， 房价都涨了。 这让王丹很郁闷，

怎么政府如此严厉的调控政策下， 房价

还是在涨？ 媒体上也说房价回落了， 可

王丹租住的小公寓由当初的

50

多万摇摇

摆摆地涨到了

70

多万， 这是事实。

周末空闲日， 王丹开始跟着看房团

去看楼， 没什么具体的目标， 就是想了

解下市场。 越了解越心慌， 今年上半年

四五月份， 深圳关外的新房均价一万五

六， 可到了下半年， 关外的房价居然都

在 “严厉调控态度不变” 的叫嚣中默默

地涨到两万二三。 怎么会这样啊？ 王丹

看不懂楼市， 可是开发商们怎么也看不

懂呢？ 王丹是做媒体的， 平时工作中也

能接触到地产商。 这几年， 王丹借工作

之便， 总会有意识地采访地产商们， 想

从他们的嘴里了解真实的楼市。 每个人

的说法都不同， 每个人都有看不懂的地

方， 真真假假， 王丹也不知道谁给的信

息是准确的。 到底买还是不买， 这个问

题一直让王丹纠结着： 担心买了房又贬了

值， 自己那点钱不值当； 可攥着钱看房子

越来越贵， 那心里也不是滋味。 王丹甚至

开始研究起经济来， 经济大环境的趋势总

能说明点楼市的走向吧？ 每个月的

GDP

、

CPI

、

PPI

等数据， 王丹都不放过， 尽管

对于这些数据增了减了会有什么实质性的

影响她也不是很清楚， 但她安慰自己： 知

道总比糊涂强。 王丹发现不是她一个人是

如此， 身边认识不认识的人都开始关心各

类经济数据， 大家津津乐道， 个个仿佛都

成了经济学家， 讨论到最后还是回到了房

价， 回到了柴米油盐。

最近地产中介向王丹推介了一个小户

型，

30

多平方米， 总价

65

万， 中介说机

会难得。 王丹说， 类似这个小户型的公

寓， 中介之前推荐的都是

70

万元左右，

现在突然降了

5

万元， 是不是听到了什么

风声？ 是不是地产中介们首先嗅到了 “楼

市将要回调” 的味道， 降价处理？ 对于这

个关注了很久的公寓， 突如其来的 “好消

息” 让王丹又陷入了纠结。 王丹跟我说：

“前段时间， 我采访了一些地产开发商，

他们对未来的经济环境都不看好， 这是不

是预示着楼市也会跟着走下坡路？ 如果我

现在入手， 会不会吃亏了？” 我说： “你之

前不就是这个心理， 以致错过了很多次买

房的机会吗？ 只要是自住， 先买了再说，

想那么多干什么？” 王丹摇摇头： “还有一

个问题。 如今的楼市限购限贷， 我现在是

首次购房， 能够享受首付三成， 贷款利率

打折， 下次我再买房， 可是要首付六成哦。

这么好的 ‘房票’ 却只买了这么小的房子，

岂不是很浪费？” 我觉得有道理， 于是建

议： “那你买个大点的房子呗， 首次购房

的待遇不能随便浪费了。” “可是我一个单

身女孩子哪有那么多钱买大房子啊， 何况，

我一个人干吗要住那么大的房子呢， 根本

就不需要啊。” 王丹很委屈地回答。 “既然

不着急住的问题， 那就不买房了呗， 这简

单。” 我故作轻松。 “可以后房价越来越

高， 涨到我连

10

平方米都买不起的时候，

我该怎么办？” 得， 又回到老问题了。

怎么买个房子这么复杂？ 未来的、 眼

前的、 大大小小的各类问题都要计算在

内。 事实上， 不是只有王丹这么纠结， 像

她这样的购房者大有人在。 买个房子， 难

道真的就只是解决居住问题吗？

� � � �创业板步履蹒跚走完了三年的旅程。 在

2009

年

10

月开

板之时， 创业板曾被寄予了无限的期望。 从 “中国的纳斯达

克”， 到 “资本市场多层次化”； 从 “成熟金融体系重要标准

之一” 到 “积极应对国际金融危机的又一新亮点”。 三年后，

这些溢美之词言犹在耳， 但投资者眼中看到的创业板现状却

可以用 “凄凄惨惨戚戚” 来形容。

根据

Wind

资讯数据统计， 截至

2012

年

１０

月

２６

日收

盘， 创业板

3５5

家公司中有超过

6

成跌破了发行价， 超过

8

成跌破了上市首日收盘价。 创业板指数自

２０１１

年底盘上

１２３９.６０

点高峰之后便一路下滑， 目前仅为

６８６.９２

点， 较那

时跌去

４４.５９％

。 跌跌不休的创业板使一级市场的创业者财

富大幅缩水， 给二级市场投资者带来的损失亦相当惊人！ 市

场风险变幻莫测， 但并非没有征兆。 新近出版的创业家丛书

《创业高新投———学者王干梅的资本故事》 收录了资深投资

人王干梅先生数十篇有关资本市场的论文、 访谈和专题演

讲， 事先对创业板市场可能产生的风险作了深入的分析和警

示。 值此创业板开板三周年之际， 重温一下这位创投老兵的

市场预警也许不无裨益。

2009

年

8

月， 创业板推出在即， 中国风险投资杂志社记

者陈薇荔就创业板专题采访创投界资深人士， 王干梅接受采

访时指出： “我认为创业板推出初期可能会出现爆炒， 如果

得不到有效控制， 可能会出现估值风险。 由于创业企业本身

经营不稳定， 如果在炒作情况下导致估值很高， 一旦经营下

滑， 有可能出现泡沫。 管理层应该吸取海外创业板的经验和

教训， 加强监管、 防范风险。”

2009

年

5

月， 王干梅应 《证

券时报》 的邀请做客 “时报会客室”， 就创投和创业板的问

题发表专题演讲， 并和网友做在线交流。 他针对当时投资市

场由创业板预期引发的

Pre-IPO

热明确表示： 创业板即将开

通引发了创业板的热潮， 最近很多过去没有听说过的一些投

资公司像雨后春笋一样一夜间冒出来了。 其中有一些做二级

市场的， 在二级市场炒股的资金转过来做创业板的上市。 大

学里成立了一些培训班， 协会也成立投资公司做这个， 另外

还有一些私人资本， 三五个人凑几千万成立一个公司来做。

我看到这些公司的主要目标就是准备在创业板上市的公司，

所以现在出现了争夺上市资源， 投资公司在所谓准上市公司

扎堆的现象， 我印象中这个现象在

10

年前出现过一次， 当

时也是传创业板要开通了， 有些似曾相识。 这么多投资公司

集中做创业板的上市前项目， 我觉得这个现象不正常， 暗藏

着比较大的风险。 它的风险应该说在两个方面： 第一是估值

的风险， 上创业板之前的公司现在提的市盈率都很高。

10

倍、

20

倍还是比较普通的， 有些甚至提出一个概念

叫做 “市梦率”， 要上市了市盈率不能完全按照市盈率的方

法估算， 实际上是一个梦想， 将来不知道会有多少倍！ 将公

司估值抬得很高以后， 将来就算上市也会有估值泡沫的风

险。 现在我们的创业板刚开始， 是不是它一定会有泡沫， 现

在不能肯定， 但至少存在潜在的风险， 创业板上市公司的一

个重要特点就是经营的不稳定性， 变动起伏很大， 很可能在

上市以后甚至在等着上市的过程中， 企业经营发生变化， 这

个企业就不行了， 过去这样的例子是很多的。 前几年不少已

经达到创业板要求等着排队上市创业板的， 现在还能申报上

市的是少数， 好多都销声匿迹了。 同年

６

月， 王干梅在 《证

券时报》 上发表文章 《创投扎堆准创业板公司现象不可取》，

以他个人从业的体会和过去投资的一些案例分析， 强调 “创

业投资要眼光往前看， 眼睛不要只盯着这些成熟的马上要上

市的企业， 不要趋附当前的热点， 无论从哪方面讲， 作为创

投还是要把重点放在早中期创业企业， 支持这些企业去创业

创新成长壮大， 同时创投从中分享企业成长的成果， 能够获

得比较高的投资收益。”

2011

年， 随着创业板一路走高以及

由此带来的 “财富效应”， 引发了声势浩大的 “全民私募股

权投资 （

ＰＥ

）” 热， 竞相涌入的各色投资人和各路资本争抢

后期上市资源和

Pre-IPO

项目， 其激烈程度可以用白热化来

形容， 吃 “快餐”、 挣 “快钱” 成了

PE

们的价值取向， 在

争夺优质上市企业资源方面竞相使出浑身解数。 一向注重早

中期项目的创业投资 （

VC

） 们也耐不住寂寞， 纷纷加入其

中， 抢募资金， 竞相抬价抢争项目， 抢揽人才， 抢拉合作伙

伴等乱象频生， 股权投资市场的无序竞争愈演愈烈。 王干梅

对此十分担心， 认为繁华的背后隐藏着巨大的风险。 他再次

强调： “股权投资的大众化、 短期化和无序竞争的结果， 直

接导致新股发行 （

IPO

） 企业上市前估值虚高， 上市后业绩

下滑。 创业板已成为高价发行的代名词。 上市第一批公司的

首发市盈率普遍在

50

倍以上， 其后上市的公司市盈率屡创

新高，

100

倍以上也多次出现。 不久的将来势必导致高价入

股的机构大面积亏损， 从而陷入生存困境。” 为此他呼吁：

“中国创投已经走到了十字路口， 到了需要反思的时候了。

必须调整价值取向， 退出拼抢后期上市项目的竞争， 理性回

归

VC

的本义， 专注于发现和培育早中期创业企业， 以期实

现稳定的可持续的投资收益。” 创业板后来的发展进程表明，

王干梅关于创业板以及股权投资市场的风险警示并非无的放

矢： 创业板开板以来， 一大批标榜高成长性的公司上市不久

就出现业绩变脸。

回顾创业板开办三年一路走来， 风险积累与财富扩张如

影随形。 此时重读 《创业高新投———学者王干梅的资本故

事》 中的相关篇章， 我们深深感到： 对于中国资本市场的发

展来说， 风险警示比任何东西都更加重要！

地产股再次爆发 周期股卷土重来？

证券时报记者 付建利

2012

年以来股指的接连下跌， 让不少

投资者陷入深套的尴尬境地。 然而， 临近

岁末， 受经济企稳预期增强的刺激，

A

股

近期展开了一波反弹行情， 尤其是本周地

产股强势反弹， 让不少深套的投资者看到

了解套的希望。 记者的一个朋友， 在

2006

年、

2007

年的那波牛市中靠重仓万科和招

商地产发了财， 从此以后对地产股情有独

钟， 可惜地产股涨也凶， 跌也凶， 后来朋

友投资地产股把原有的盈利吐出去不少。

这一次， 地产股的再次爆发， 能给他带来

解套希望吗？

记者的这位朋友家住深圳罗湖区， 一

直在地产行业打拼。

2006

年、

2007

年的

时候， 他重仓了万科和招商地产这两家深

圳企业。 在投资实物房地产大赚的同时，

这位朋友在股市上投资地产股也赚到了不

少钱。 “

2006

年、

2007

年的时候赚钱就

像捡钱一样， 我老婆每个月都要到香港或

者是华强北的百货商场去 ‘血拼’ 一回！”

但好景不长，

2008

年股市大跌， 朋友在

3

月份全部卖出手中的地产股， 躲过了此后

的连续大跌。

2009

年初， 朋友因为在地产界摸爬

滚打的原因， 比一般投资者提前了解到

深圳的房地产交易量温和上涨， 且房价

逐步上涨。 这让他觉得不仅房子的投资

时机来临， 而且地产股的投资时机也来

临。 这一年， 朋友投资了两套房子， 后

来基本上增值一倍以上， 投资的地产股

也赚了

50%

左右。 加上此前一轮牛市的

盈利， 朋友个人资产翻了四倍左右。

随着后来房价的大幅反弹， 国家宏

观调控政策接连出台， 朋友在

2010

年

和

2011

年基本上停止了投资地产股。

2012

年

6

月份， 在地产股悄悄上涨了不

少之后， 这位朋友忍不住出手了， 买了

几只地产股， 包括保利地产、 招商地

产、 珠江实业。 之所以买这几只股票，

是因为朋友长期关注的地产股也就这几

只， 此外还有阳光城。

出乎意外的是， 朋友买入地产股之

后不久， 地产股就开始了一波熊途。 最

惨的时候， 因为中间波段做反了， 朋友

的账户亏损幅度达到

70%

左右。 在不少

投资者看来， 房地产作为强周期性行

业， 和宏观经济的景气度密切相关， 也和

国家调控政策的强弱息息相关。 从目前来

看， 上一轮经济周期正在进入尾声， 原有

的经济发展模式必须发生转换， 靠地产等

固定资产投资拉动经济的模式必须进行转

型， 否则中国经济就进入死胡同。 从这个

投资逻辑来说， 地产股投资的黄金期已经

过去， 加上政府调控房价的决心很大， 即

便经济明显下滑， 但货币政策始终未见大

的松动， 市场上的流动性有限， 这就决定

了地产股很难起来。

但朋友的观点是： 中国经济转型的呼

唤已经好多年了， 只是最近几年这一问题

显得特别迫切。 任何一个经济体的转型，

往往需要有倒逼机制， 即原有的格局， 包

括社会各阶层的利益格局被打破， 新的体

制和机制建立起来， 从而促进经济转型。

从根本上来说， 经济的转型是一个社会利

益重新分配的过程。 这就意味着转型之路

是一个较为长期的过程。 但在国内外经济

形势低迷的背景下， 如果经济继续下滑危

及就业， 政府首先想到的最有效的办法，

还是地产和基建投资。 地产股作为强周期

性行业， 又是基金必然重配的行业， 一定

会在反弹中率先反攻。

10

月下旬， 随着最新的宏观经济数据

出台， 比如国内生产总值、 采购经理人指

数等， 显示经济出现了筑底企稳的信号，

下一步如果工业生产者价格指数、 工业用

电量等指标也趋向于好转， 目前的反弹就

可望延续。

在本周的反弹中， 二三线地产股涨得

尤其凶悍， 包括朋友被套的珠江实业。 让朋

友乐不可支的是， 经过连续几个涨停之后，

珠江实业股价创出了近一年来的新高。 朋友

在这只股票上还小有盈利。 在其他股票上，

朋友也离解套之路走近了几步， 只是目前面

临的问题是： 还要不要持有地产股？

在朋友看来， 尽管上一个经济周期正

在过去， 但对投资人来说， 到底要不要投

资周期股， 这根本不是一个问题。 问题在

于： 我们该投资什么样的周期股。 旧的经

济周期过去， 新的经济周期会来临， 周期

股永远都有戏。 尤其是经过转型升级的周

期股， 无论是内生性的， 还是外延式的增

长， 只要企业基本面出现了改善， 都是值

得投资的， 只不过投资人需要把握投资时

钟的问题。

欧阳佩珊

回顾创业板三周年 风险与警示

Treasure Hunt

寻宝

满市场找漏 睁着眼卖漏

孔伟

喜欢收藏的人恐怕没有不想捡漏的，

要不就不会一有空就丢了魂一般往古玩市

场跑， 生怕一旦迟到， 好东西就被别人

“拦截” 了。

与捡漏相对的当然就是卖漏了， 这却是

任何一个卖家或者以藏养藏的玩家都不愿发

生在自己身上的事。 不过最近正好有这么一

桩事偏偏发生在我自己身上， 而且还是在一

群 “弟子” 围观的情况下， 糗大了。

这话得从头说起。 前些天， 我清理柜

子， 翻出一块和田玉原石， 典型的山料滚

染， 块头不小， 大约

10

公斤的样子。 原

石颜色看上去大致算是青白玉吧， 按现在

网络上的分级， 有认为够

2

级白的， 只是

因为有一定程度的染色， 真正的玉色恐怕

得开料以后才清楚了。 记得这块料子是几

年前我从网上购买的， 收到时因为卖家抹

了不少液体石蜡， 原石看上去显得比较油

润， 没想到放久了浅层的疏松玉质便显露

了出来， 甚至还有比较明显的玉花， 完全

没有了当初 “入阁” 时的风采， 变得 “灰

头土脸” 不说， 买来开料做手镯的初衷也

因此备受打击， 遂决定不再送加工厂， 而

是运到古玩城， 委托一位相熟的老板代卖

变现———要想卖出去， 就必须得重新抹上

液体石蜡以掩盖瑕疵， 就让这位老板做一

下 “恶人” 吧。

老板将原石清洗、 抹上液体石蜡后又

交给他的侄子代卖， 说是他侄子卖大块料

子比他更厉害一些。

“化妆” 后的料子果然形象提升了不

止一个档次， 如果换作是我不知情的卖家

的料子， 在我自己开出的

1500

元的卖

价之上我也会毫不犹豫地买下来的。 原

石这东西， 有时候就这么迷惑人。

一周过去了， 据说有人问价， 但没

人买； 又过了一周的周六下午快收摊

时， 一位熟悉的玉友带了一位朋友过

来， 跟小老板好说歹说一通砍价， 以

1800

元的价格把那块原石搬走了。

按行规， 托人代卖得付给卖家一定

比例的酬金， 虽然是比较好的朋友也不

能坏了规矩， 更何况最终的成交价比我

开出的价格还高出

300

元。 稍显麻烦的

是， 这笔交易似乎有两个卖家， 咋分配

酬金呢？ 跟一帮名为徒弟实为玉友的玩

家们一商量， 决定给他们每人

200

元作

为酬劳， 我实收

1400

元， 略低于最初

开出的卖价。 不过已经值得庆幸了， 一

块 “老大难” 料子能以比较适当的价格

脱手， 也算是解除了我的后顾之忧。

攥着钱回到家里， 高兴之余上网一

查， 发现这块原石是我在北京奥运会之

前就买进了， 距今已有

4

年半的时间，

价格则比我的卖出价还高，

2000

元。

在和田玉几乎一天一个价的 “牛市” 格

局下居然亏着卖了， 高兴劲顿减， 变得

有些五味杂陈了。

但更让人郁闷的事还在后头。

原石卖掉后的又一个周末， 那位熟

悉的玉友又来了， 远远看去正唾沫横飞

地跟当初卖原石给他朋友的小老板半说

半吼地说着什么。 难道是那块原石切废

了， 来找小老板扯皮？ 这样的事虽然不

多见， 但也并非完全没有。 要真是这样

的话， 干脆我直接让他退货得了， 毕竟

大家都是经常见面的朋友， 为这点小事伤

了和气不值当。

凑近一听， 实际情况恰恰相反， 不是

切废了， 而是切涨了， 并且涨了不少！

原来， 那块料子刚买到手， 两人就驱

车直奔加工厂， 嘱咐师傅尽快切出来， 尽

可能加工手镯。 两天后师傅在电话里告诉

他们， 料子不错， 白度也好， 出了

4

只手

镯， 另外还有一片料子中间有裂无法出镯

子， 但加工一块牌子应该没啥问题。 师傅

还给他们估价说， 这样的镯子卖

8000

元

一只问题不大。 深圳的加工厂师傅对手镯

的判断我是知道的， 翡翠镯子说值多少就

真值多少， 但他们对和田玉的了解却实在

不敢恭维： 之前我加工的一些和田玉手

镯， 师傅估计也就

200～300

元一只， 但

我放在古玩城一家商铺里代卖， 老板却卖

出了

1000

元左右一只的价格， 也就是说，

加工厂师傅对和田玉件的估价只低不高。

两人匆匆赶到加工厂一看， 手镯确实不

错， 并且仅一只镯子的副产品———手镯芯

恐怕就能收回原料成本了， 何况

4

个手镯

就有

4

个镯子芯， 还有一块至少可以做一

块牌子的料子， 更别说价值最大的手镯

了。

1800

元卖掉的石头， 现在至少值

4

万

以上！ 平日里老想着捡漏， 如今却卖了一

个不小的漏……郁闷啊！

倒是徒弟们反过来劝我， 说， 捡漏卖

漏不都很正常么？ 没人卖漏， 哪来的捡

漏？ “老大你捡漏的次数不少了， 卖漏也

就这一回， 知足吧！” 看来还真是当局者

迷， 旁观者清啊！

《创业高新投———学者

王干梅的资本故事》

王守仁 郭玲 綦久竑著

艾晟出版

Gold Rush

淘楼淘金

大块的料子， 要猜透其外衣下的 “心”， 即使对老玩家来说也绝非易事。 孔伟
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