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药企贿赂这事，从何说起呢？

罗峰

昨天我问一个在跨国药企广东分公

司的朋友， 葛兰素史克贿赂门对他的工

作有怎样的影响？ 他说外资药企都受影

响， 要说怕， 倒不怎么怕， 问题肯定都

有， 真查的话， 他们这类公司应该是问

题较轻的， 中国式商业贿赂本来就是从

国内企业学来的。

这位朋友说， 有的企业来到中国开

展业务， 原本是不送礼不行贿的， 但其

他企业不这样， 这种情况下， 除非是不

可替代的产品， 一般产品都无法参与市

场竞争。 跨国企业为了控制庞大的资

产， 一般有着严格的内部规范和风险控

制流程， 到一个地方， 先研究的是法律

风险。 当商业贿赂成为司空见惯的事情

时， 外企也认为在中国以实惠来拉拢下

医生是安全的， 久之， 总部也就睁一只

眼闭一只眼。

近日看到一份分析葛兰素史克贿

赂门对

A

股医药行业影响的研究报告，

主要内容是两点， 一是 “直指高药价，

药品价格下降是大势所趋”， 二是 “跨

国药企在中国的去超国民待遇进程开

始加快， 有利于国内优秀药企抓住机

会、 抢占市场份额、 获得成长的广阔

空间”。

我不这样看。 站在研究报告本身的逻

辑上， 假使这两点都正确， 其研究更不

能成立， 因为这两点很可能是矛盾的。

从政府行动看， “直指高药价”、

“跨国药企去超国民待遇” 可能都是

真的。 首先， 事件持续发酵。 继葛兰

素史克之后， 这段时间比利时的优时

比、 瑞士的诺华、 日本的安斯泰来、

英国的阿斯利康等多个跨国药企都有

员工接调查的消息。 本周阿斯利康在

又有员工被上海警方带走后， 也发表

声明说是员工 “个人原因”， 但业界

都感受到了风向。 “现在公司内部在

自查， 排查风险因素。” 还没牵涉到

调查的跨国医药企业人士说。 药价也

确实松动了， 起码葛兰素史克就很聪

明地马上宣布了调整运营模式、 降低

药品价格中的运营成本 （其实就是降

价） 等措施。

至于

A

股医药企业是否会受益

很大， 这个问题就好玩了。 首先还是

讲事件发酵到什么程度， 第二还是一

样讲药品降价问题， 而这两点是

100%

关联的。 持续发酵， 是停留在

外资药企身上， 还是扩展到国内药

企？ 如果真直指高药价， 国内药企不

可逃责。 中央电视台有个节目调查了

国内
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种常用药品， 从出厂到医院

中间利润均超过

500%

， 最高为

6500%

， 成本由患者承担， 利益由医

药代表、 医药公司、 医院、 医生均沾。

很多人已说过无数次， 以药养医模式是

药品流通领域黑幕的制度根源。 外资药

企和中国本土药企一样， 为抢占市场份

额， 使出包括贿赂在内的各种手段， 这

不只是跨国企业、 国内企业的问题， 更

是中国医药行业的大问题。

所以， 真要是对付高药价， 国内药

企爆出的问题不会更少， 受影响不会更

轻。 从这点看， 铲除药价畸高问题与扩

大本土药企空间很难一致， 起码调查风

暴一旦席卷全行业， 药企近几年的业绩

会相当难看。

说到这里， 是不是要对

A

股药企的

估值风险保持高度警惕？ 不一定。 从以

往历史看， 我国历次查贿风暴最后多是

雷声大雨点小。说了这么多，对

A

股药企

到底会有怎样的影响？这样说吧，葛兰素

史克陷入贿赂门， 国内药企的影响是罗

生门，个中门道不好说啊！
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当基金看上互联网，谁来做红娘？

吴昊

传统金融服务模式和互联网

碰撞，究竟能激起怎样的火花？

前段时间阿里巴巴与某基金

公司合作推出“余额宝” ，这款产

品上线 1 个月募集资金就超过百

亿元， 引爆了基金线上销售的热

情， 在今年上半年整个基金规模

下降之时， 基金业仿佛看到一丝

曙光。

诚然，互联网正在慢慢颠覆传

统的基金营销模式，相较于传统的

渠道，互联网在产品交易成本和信

息透明度方面有巨大优势，电子商

务部从基金公司的一个被边缘化

的冷衙门，也日渐重要起来，线下

销售向线上转移，或将成为未来三

到五年基金销售的趋势。

不过， 金融机构和互联网合

作的核心问题在于， 潜在客户如

何转化成真实客户？

由于基金销售资格的问题，目

前较为可行的合作模式是基金销

售机构与门户类网站合作，或者基

金公司直接开淘宝店。合作的着眼

点在于互联网巨大的流量所能带

来的潜在客户，合伙模式往往是交

易成功后进行利润分成。

现状是， 大部分网民并不是

支付宝里的存量客户， 而是以获

取免费咨询为目的去上网， 很难

变成具有购买力的投资者， 网站

流量可以骗人， 但客户转化率不

会骗人。 一些具有独立挑选基金

能力的网民， 会更倾向于去买股

票，而没有择基能力的投资者，则

需要基金导购， 这就涉及关于基

金的评价问题， 什么是一只好的

基金？

目前一些基金公司雄心勃勃的

计划在淘宝开店， 但基金产品并不

是洗发水，用完后头发变得柔顺，到

淘宝上给个好评， 就完成了一次愉

快的网购过程。 无论基金公司品牌

多么好，基金经理的履历多么完美，

经验多么丰富， 投资者购买基金产

品是要追求收益。

如果投资者通过淘宝上购买的

基金一开始赚到了钱， 投资者给了

好评，后来股市下跌基金又亏了钱，

好评要不要被改成差评？ 如果某基

金业绩超过了沪深 300 这一比较基

准，顺利完成合同中约定的要求，而

绝对收益为负， 投资者该给好评还

是差评？

如果投资者赚到了钱， 例如赚

了 20%， 但是其他人由于介入的较

早赚了 40%， 赚 20%的投资者会不

会给好评？ 总之投资者总有亏损的

时候，也有赚钱的时候，淘宝的信用

评价体系如何来支撑？ 如果最后大

多都是差评， 那基金在淘宝上开店

是不是得不偿失？

在线下，银行客户经理是推广基

金的主力，而基金导购在线上理财市

场还是盲区。目前一些基金评价机构

多服务于机构投资者，所形成的研究

报告较为专业复杂； 二是基金销售

方， 但这往往与基金产品利益捆绑，

也很难提供真实客观评价。

此外， 目前市场中基金超过一

千只，仅货币基金就数十只，基金产

品同质化严重， 基金一方的议价权

并不大，可替代性也很强，况且浏览

量较大的门户类网站屈指可数，因

此未来给线上渠道的利润分成也必

然会水涨船高， 基金合作方恐怕很

难尝到太多甜头， 最终有可能只是

赚个吆喝。

老大失去联系，公司没影响？

金立里

“怎么都和老大失去联系了？”微博

上，小伙伴们为最近资本市场里边密集

发生的几起上市公司实际控制人“被带

走”或“失去联系”的事，“惊呆”之余，大

感困惑。从国腾电子的“美女老板”何燕

开始，到金螳螂的实际控制人“江苏首

富”朱兴良，再到明星电缆的董事长李

广元，不到两周，连续三起！

当然， 这种事媒体想怎么夸大就

怎么夸大，但到上市公司这儿，说法却

得慎之又慎， 公告里面写个 “失去联

系”，就已经算天大的事了。 看国腾电

子，

25

日公告说监事会主席也失去联

系之后，

26

日大跌近

9

个点。 明星电

缆专门停牌一天， 结果被编进了网络

段子： 四川上市公司都不敢轻易停牌

了，就怕被怀疑老大找不到了。

确实，“东主有难，停牌一日”只是

一时的权宜之计，投资者未必就肯买账。

大家关心的是，老大“被带走”或“失去联

系”之后，公司怎么办？日常经营、组织管

理、发展战略、股权结构，凡此种种，对内

对外都得有个交代吧？投资者怎么办？机

构投资者抗打击能力大或无所谓， 甚至

有些可能早早收到风声先跑了， 但广大

小散呢？ 谁来为他们买单？

作为上市公司，“产权清晰、 权责

明确、政企分开、管理科学”这些现代

公司制度的精义， 应该算学得比较全

了。 按说老大缺席，影响当然是有，但

也还不至于对公司造成致命打击。 然

而这只是“理想状态”，现实要骨感得

多。 据中国上市公司舆情中心的观察，

现阶段无论是从国企改制而来根正苗

红的国有股份公司， 还是从草莽江湖

野蛮生长而来的民营上市公司， 都存

在各种程度的股权结构畸形， 最典型

的现象是“一股独大”。

一股独大的结果就是， 上市公司治

理结构的制衡功能消失了， 大股东选举

董事会和监事会，董事会任命经理人，说

穿了不过是大股东自己选择自己， 自己

监督自己，自己评估自己。当你实际控制

人都联系不上了， 无异于脊梁骨被整根

抽离。 公司大小事务，谁敢拍板？职业经

理人么？老外的精华，咱们只学了个四不

像， 部分公司， 总经理就是董事长的内

人，就算不是，总经理本就是大股东控制

之下的董事会选任或聘请而来， 他那根

细脖子也被捏得死死的。

此外，对于民营企业来说，实际控制

人基本上都是创始人， 创始人不仅是领

导者、决策者、管理者，更是企业的精神

教父，此即所谓的“创始人文化”，说白了

就是创始人说啥就是啥。 现在股市里的

民营企业，在其“野蛮生长”的过程中，或

多或少都会有些难以见光的过往， 即便

是在洗白之后， 或是内因驱使或是外部

压迫， 也不免还会有游走到法理边缘的

时候。而这类事情，基本上都可能是创始

人在主导。因而创始人冷不丁被带走，也

就不稀奇了。

公司老板深陷囹圄的事例， 资本市

场中也不是没有先例，比如国美电器。老

板黄光裕都在牢里蹲好几年了， 表面上

看，公司照样能跟苏宁咬牙火拼到现在，

还时不时加入电商圈的各大混战， 股票

的表现也没怎么特别，该涨涨该跌跌。但

事实上，黄光裕锒铛入狱，还是给公司留

了一个控制权的乱局， 跟陈晓的各种宫

斗，便是明证。 黄陈之争，最后的结果是

老黄家族以其股权优势挟以创始人的舆

论优势获胜，陈晓出局。 经此一变，国美

元气多少还是受了些伤， 与苏宁的差距

也越拉越大。

有网友戏称， 或许以后招股书都该

加一项：“老大失联重大风险提示”。

（作者单位：中国上市公司舆情中心）

学学Facebook怎么放广告

陈春雨

广告界有句名言： 我知道广告费浪

费了一半，但问题是，不知道到底是哪一

半。现在，互联网创业者们正向这句话发

起挑战。

今年二季度，

Facebook

广告收入大

增，同比增长

53%

，其中近一半来自于

移动互联网。 今年年初，

Facebook

在移

动用户那里的收入还是零， 现在达到了

7

亿多美元。财报发布后，

Facebook

股价

提升了近

30%

， 而对于中国创业者来

说，这个消息更有指导意义。如果广告模

式在国外被印证是成功的， 那么未来可

能是美好的。

那么

Facebook

是如何赚钱呢？ 他们

把广告内容穿插在用户发布的信息中，

也就是说，我在浏览朋友的信息时，中间

有一条来自于广告主， 如同在电视机上

收看选秀节目， 中间插播一条由林志玲

代言的冰淇淋广告。 这种信息可能也

会激起用户反感， 但是比单纯的广告

投放效果可能好得多，如果

10

条信息

中有一条是广告，用户会“

say no

”，但

如果

100

条中只有

1

条， 或许可以容

忍。而经过摸索，现在移动互联网上广

告的展现形式变得更丰富， 也采取了

许多方法促使用户接受这个广告，比

如假如你接受看这个广告， 企业会捐

钱给慈善机构； 再比如如果你接受了

这个广告， 你就可以成为第一批购买

这个新产品的用户， 这就会对用户产

生吸引力，减少骚扰感。 一年前，美国

通用汽车取消了在

Facebook

上的广

告投放计划，现在它又回来了。

目前，

Facebook

的赚钱模式已经在

中国出现。 今天中午我在浏览微博时，

发现由一个美容账户发送的面膜广告，

我想取消对于此人的关注，却发现这是

一项不可能完成的任务，因为我从来没

有关注过它，下面写着两个字：推广。而除

了已经“察觉”我是位女性用户，是美容行

业的潜在消费者外，微博可能还发现了我

的一项兴趣爱好。 因为在浏览器的右下

角，不断变换着各种款式的泳衣图片。 联

想到我昨天在淘宝网上搜索过泳衣，再联

想到

3

个月前阿里收购了新浪微博的股

权，这一切都显得顺理成章。

第二步可能是需要更为强大的数据

整合。实际上，昨天我已经买了一件漂亮

的泳衣，估计明天就会送货上门，短时间

内也不会有再次购买的需要，换句话说，

这条看似精准的广告投放实际是无效

的。但如果往深里说，这种无效可能是暂

时性的，至少他们掌握了“我会游泳”这

一信息，明年夏天再发送类似的信息，说

不定我就会心动。

撇开敏感的信息隐私问题不谈，市

场对于微博的盈利模式开始有信心，去

年新浪微博的用户已经超过

5.5

亿，但

尴尬的是，新浪还陷入亏损之中。如果说

在广告收入上谁能够走

Facebook

之路，

它无疑是最有可能的一个。 而与阿里的

联手让这一切都变得更为可能， 淘宝上

的卖家都是新浪微博的潜在客户。

总而言之， 作为刚刚诞生的新行

业，移动互联网广告仍处于摸索期。 根

据传统媒体的经验，新浪微博要实现盈

利，除了服务好用户外，还需要一个专

门的团队来服务好广告主。 此外，服务

的品牌越多， 传播的有效力会减弱，而

根本的原因在于移动广告的投资回报

率（

ROI)

还不明确，比起品牌宣传，电商

客户更在意转化率，他们更希望消费者

在看到广告后， 能够很容易的点击、跳

转并完成交易。 这已经不是传统广告的

概念，它是

9.9

元江浙沪包邮，是在夏季

到来时给我推荐一款泳衣，是我欣赏的

专栏作家推荐的一本书，是一切可以激

发顾客购物欲的东西。

改革红利须摒弃旧模式

郭施亮

针对日益严峻的社会问题，

政府开始意识到过往片面追求经

济指标的盲目性。 新一届政府力

图以改革促进制度红利， 通过一

系列的措施将制度红利惠及百

姓。 于是，譬如养老金制度改革、

房产税改革、城镇化推进、棚户区

改造等政策开始逐一推出， 以充

分释放出改革红利。

近日，有外国媒体认为，当前

中国的改革红利与人口红利已经

达到极限，对于改革红利而言，由

于国企的长期垄断， 压制了民企

的持续发展， 导致民间投资热情

低下， 未来管理层将面临巨大的

挑战。

过去 20 年，中国呈现出高储

蓄、高投资以及高增长的局面。然

而， 随着社会矛盾的持续加剧以

及过往中国独有的廉价劳动力优

势的逐渐消退， 这种欣欣向荣的

局面也受到了严峻的考验。 经历

30 余年的经济高速增长，中国已

然成为中等偏上收入的国家，但

是由于缺乏新的经济增长动力，

而且社会体制发展相对缓慢，由

此出现了“中等收入陷阱” 。这一

现象的出现严重阻碍了社会改革

红利的释放。 针对当前的社会危

机， 中国也必须摒弃过往的发展

方式，开辟新的经济增长模式。

首先， 改变过去以投资拉动

经济的发展模式， 盘活存量资金

促经济发展成为未来的主导方

向。 目前，社会的储蓄量巨大，有

数据甚至统计出当前中国全社会

的储蓄量已经超过百万亿。 中国

百姓钟情于银行存款， 宁愿每年

跑输通胀增长率， 也不愿关注各

类投资渠道。实际上，在中国存在

着“两多两少” 的现象，即中小企

业多，融资渠道少；民间资金多，投

资渠道少。 这两种现象又存在着共

性的矛盾： 正因为国内的投资工具

不能形成有效的收益保障， 相应承

受的风险巨大， 也就造成了中国的

投资渠道难以吸引庞大的银行储蓄

资金。因此，盘活存量资金成为当务

之急，而投资拉动经济，片面强调经

济数据的发展模式也理应退出历史

舞台。

其次，全面推行城镇化。 当前

中国的城镇化水平为 52.5%， 基本

达到全球城镇化平均水平。 然而，

若以户籍城镇化作为衡量指标，中

国 35.27%的户籍城镇化率显然落

后于全球的均值水平。 因此，管理

层应以大力发展城镇化作为未来

一段时期的发展任务。 另外，近期

兴起的棚户改造工程也受到了社

会的肯定。 当前全国约 3 亿人生活

在棚户区，而通过棚户改造来改善

百姓的基本生活，也有利于促进国

内的消费力。 不过，笔者认为，如今

的城镇化发展不应以数据作为发

展的目标，更应该落实到细致的地

方，如户籍、教育、生活配套等。 否

则，盲目追求城镇化率只会是过往

4万亿投资计划的翻版。

第三，养老金体制改革，拟进一

步健全当前的养老金制度。 近期有

消息指出， 养老金体系的改革方案

或将于今年 8 月底形成， 并将于年

内出台。然而，养老金制度的失衡运

作也备受社会的批评。其中，养老金

双轨制度更是急需改革的内容。 另

外，养老金缺口、养老金储备量、养

老金的投资运营、 延迟退休等问题

或将在新的养老金体系改革方案中

强调。 但是，笔者认为，假若改革尚

在过去的制度上进行小修小补，而

不能从根本上触碰利益红线， 则改

革促制度红利的空间也就遭到极大

的限制了。

唇枪剑雨

Chen Chunyu蒺s Column


