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一级市场男和二级市场男简报

郑莹

亲爱的小妹

：

你好

！

上周接到你姐姐的来信

，

说你已

经大学毕业开始工作了

。

我为你感到

高兴

。

有了工作

，

自然要考虑成家的问

题啦

。

你姐想请我在金融行业介绍合

适的男孩

，

供你抛绣球之备选

。

我当然

乐意从命

。

考虑到你对金融行业和资本市场

不太熟悉

，

有必要首先给你介绍一下

“

一级市场

”

和

“

二级市场

”。

先说一级市场

，

通俗地讲

，

把未上

市企业的股权作为投资对象的市场就

是

“

一级市场

”。

这种投资叫做股权投

资

。

股权投资又根据企业成长的状态

分为三个阶段

。

当企业处在刚刚萌芽

，

有很好的成长潜力

，

同时也存在着很

大的失败风险的阶段

，

投资该企业的

资金被称为

“

天使投资

”。

听起来很浪

漫吧

？

当企业已经初具雏形

，

前景非常

光明

，

但仍需要较长时间才能产生真

正的回报时

，

投资该企业的资金被称

为

“

VC

”，

它是

“

venture capital

”

的简

称

，

意思是

“

风险资本

”。

而当企业已比较成熟

，

有稳定的

商业模式和盈利

，

但还没有上市时

，

通

过私下募集资金的方式投资该企业的

股权则称为

“

PE

”，

它是

“

Private Equi鄄

ty

”

的简称

，

意思是

“

私募股权投资

”。

不熟悉这个行业的人以为

，“

一级

市场男

”

都如同在电影里看到的美国

华尔街投行绅士那样

，

西装革履风度

翩翩谈吐不凡

，

经常在商务舱里穿梭

，

爱好的东西都是雪茄红酒高尔夫

，

颇

有点阳春白雪无法接近的调调

。

其实

，

在貌似光鲜的外表下他们也过得很不

容易

，

鸭梨山大

。

如果你能接受在男朋友不能经常

陪伴你的时候也很开心地和闺蜜们逛

逛街吃吃饭

；

男朋友没拿到项目压力很

大很沮丧时你能主动安慰一下给点正

能量

；

男朋友项目上市了分到大把奖金

时你不眼红不乱花好好打理

；

任凭男朋

友事业如何波澜起伏你总能保持个人

的兴趣爱好且生活得有滋有味

，

那么

，

你就基本上可以和一个很优秀的

“

一级

市场男

”

组合一个美满家庭了

。

再说二级市场

。

索性举个例子

：

股

票市场就是一个最典型的二级市场

。

在股票市场打拼的男同胞们就是

经典的

“

二级市场男

”。

这类男同胞常

常有一些绰号

，

比如

“

张江

IT

男

”、“

陆

家嘴股票男

”

啥的

。

他们大部分都穿着

朴素

，

一般情况下都是

T

恤和西裤打

扮

，

偶然遇到个大型路演之类的正式场

合

，

你会发现穿西装的他们也挺帅

；

他们

通常背个双肩包

，

大佬们看起来也都像

大学毕业生

，

全行业装萌年轻化

；

他们一

般都有多个移动设备

，

用于随时随地收

研究报告

，

看研究报告

，

和同行业微信短

信交流

；

他们情绪的高低并非和大盘指

数上涨下跌完全正对应

，

其中有很多错

综复杂的因素

，

比如空仓时大盘大涨

，

别

人的板块大涨自己的板块大跌等等

……

最有意思的是

，“

二级市场男

”

有自己的

暗号

，

饭局聚会时

，

他们有一句接头密码

作为开场白

：“

最近怎么看

？ ”

如果你觉得以上这些特点都可以

接受

，

或者说都很可爱

，

那你可以考虑

找一个

“

二级市场男

”

做男朋友

。

你虽然

要忍受男朋友人在你身边但是精神却

在移动设备上这个缺点

，

但是至少他不

饶舌

，

总是在思考显得很文雅

，

一般情况

下吃什么玩什么到哪去旅游都是你拿主

意

。

而且

，

他也不会花费你很多时间给他

买衣服买鞋子

，

不过据说随着这个行业

整体素质的提高

，

其中有些

“

二级市场

男

”

开 始 定 制 袖 口 上 绣 名 字 的 衬 衫

了

———

如此更好

，

你可以直接将他委托

给裁缝

，

更省事了

。

好了

，

简报到此

，

供你参考

。

虽然行

业共性如此

，

个别差异还是挺大的

。

就像

选股票先看行业

，

再看个股一样

，

先把行

业特征搞清楚

，

再到板块里精挑细选吧

。

当然

，

最重要的是你先弄清自己的

兴趣和需求

，

了解自己是挑选他人的前

提

，

如此方能实现风险与收益的最佳匹

配

。

没有绝对的好或者不好

，

合适就好

。

祝你早日找到如意郎君

！

二级市场姐

（作者系从容投资联合创始人）

真正的互联网金融还没有诞生

孔庆发

进入

2013

年

，

互联网金融引起了

广泛关注

。

从现实存在的状况来看

，

目

前的互联网金融包括几个方面

：

传统

银行革命

，

如网银

、

第三方支付

；

通过

互联网提供资金中介服务

，

如

P2P

；

互

联网为网络主体提供多种金融服务

，

如阿里金融等

。

然而

，

我认为这些还算

不上是真正意义的互联网金融

。

这些

方案都是从传统金融体系出发

，

将传

统金融业务的内容通过互联网络来实

现的一种方式

，

其业务盈利模式与传

统金融体系没有太大差别

，

还是希望

通过这些金融业务本身来挣钱

。

按照我的理解

，

真正意义上的互

联网金融应该直接匹配金融本质

，

是

一种公共产品

，

完全实现交易结算和

信贷的免费

，

从而给人们带来真正意

义上的金融自由

。

金融的本质是促进交易的完成

，

大

数据时代的互联网支持数据处理的高

效数据积累

，

提供了高效的手段来实现

这个目标

。

反思一下

，

从交易的角度看

，

我们是否还需要一种叫做

“

货币

”

的东

西

，

没有

“

货币

”，

我们的交易是否能够

完成

。

可能对于网络上的交易

，

传统货

币已经是多余

。

举一个例子

，

如果有一

天

，

支付宝突然停止和人民币等真实货

币的双向兑换

，

会发生什么

？

我们发现

亿万网购的人群和千万商家会继续在

淘宝平台上交易

，

用支付宝结算

，

然后

用支付宝上的余额购买自己需要的产

品

。

货币的基本功能

，

促进交易和结算

的功能同样实现了

。

现在

，

大家在讨论谁能终结美元

的霸主地位

，

我觉得可能不是欧元

、

日

元

、

人民币等主权货币

，

更可能是一种

有巨大用户和交易量支持的网络货

币

，

以一种新的产品形态

，

对包括美元

在内的整个传统货币体系实现颠覆

。

免费是互联网产品的典型形态

，

是互联网发展的核心动力

。

成功的互

联网巨头都是靠免费起家

，

在特定领

域颠覆了收费的模式

。

百度让查资料

免费

，

腾讯让交流免费

，

360

让网络安

全免费

，

这些互联网的经典成功就是

靠颠覆传统商业领域的

“

对价原则

”，

给网民派发

“

免费的午餐

”

发展起来

的

，

他们通过免费方式发展大量的用

户

，

降低大众的交易成本

，

提高社会福

利成本

。

这种情况类似我们的公共产

品

。

当这个业务成为公共产品后

，

提供

此产品的企业具备强大的地位

，

可以

参与该用户其他业务的分成

。

获得了

因提高了社会效率而带来的回报

，

从

而在另一个层面重新确认了商业的基

本伦理

“

对价原则

”。

在金融业务领域也可能复制百度信

息获取

、

腾讯的信息交流

、

360

网络安全

的模式

，

通过提供一种互联网上免费的

资金融通工具

，

降低社会的整体交易成

本

，

造就一种新的产品形态

。

金融自由应该继上网自由

、

沟通自

由

、

安全自由一样

，

成为一种互联网基本

人权

。

前三种自由分别由三个互联网的

巨头

（

百度

、

腾讯

、

360

）

帮助实现了

。

在自

由地获得交易手段

，

帮助人们实现交易

的领域

，

也应该出现这样一个互联网的

巨头

。

网络时代生活不应该受金融手段

的约束

，

互联网可以提供无比丰富

、

低成

本

、

零成本的金融工具给大家

。

金融自由

不是绝对财富的多少

，

也不是搞平均主

义

，

消灭个体的差别

，

而是说可以在做交

易的时候

，

不受交易手段的限制

，

使双方

更加关注于交易本身

。

这个信任环境是

可以通过互联网来构建

。

现实中这样的

模型是存在的

。

例如在一个家庭里面

，

夫

妻之间

，

父母和子女之间

，

以及亲朋好友

之间的往来交易

，

可以做到不用考虑金

钱的因素

。

原因是相互之间长期共同生

活

，

有信任

，

良好的信任预期可以长期存

在

，

而且由于作恶成本太高

，

不会主动进

行信用欺骗

。

这就是互联网金融的几个

特点

：

所有交易可追溯

；

单个交易和所有

人相关

；

交易永续存在

；

作为交易中介的

货币

，

内容丰富却又几乎隐形

；

没有通货

膨胀

，

也没有通货紧缩

。

在这种场景下

，

交易效率最高

，

完全

没有阻碍

，

比使用任何传统货币都更加

优越

。

这就是完美货币的特点

：

无处不在

却又无处可见

。

也许会有一天

，

互联网金

融工具会成为像阳光和空气一样重要

，

同时又是普通而又免费的东西

。

（作者系中科汇信董事长）

风险兜底 民资设立银行难越之槛

余胜良

很难想象

，

有朝一日哪家银行破

产

，

股东要拿全部家当负责

。

而现在银监会就是这样要求民营

资本这样设立银行

。

更奇怪的情况是

，

就在这样的门槛面前

，

全国各地还有

大批摩掌欲试的民营资本

。

最近一段

时间以来

，

包括苏宁云商

、

鲈乡小贷等

众多民营企业放出申请银行牌照的消

息后

，

都受到资本市场追捧

。

此前关于民间资本发起设立银行

的消息不绝于耳

，

最后都悄无声息

。

但

这次看起来更为真切

，

6

月

19

日国务

院常务会议上李克强总理提出

“

探索

设立民间资本发起的自担风险的民营

银行

”。

7

月

5

日

《

关于金融支持经济

结构调整和转型升级的指导意见

》

发

布

，

再次提到

“

尝试由民间资本发起设

立自担风险的民营银行

”，

责任分工由

银监会牵头

，

人民银行

、

工商总局

、

法

制办等参加

。

银监会

7

月

31

日表态支

持试办自担风险的民营金融机构

。

但是根据记者采访得知的信息

，

连一些地方金融主管部门都不大相信

这种申请能获得成功

。

主要原因

，

则在

于银监会对

“

自担风险

”

的解释

：

自担

风险民营金融机构的要义在于发起人

承诺风险兜底

，

避免经营失败损害存

款人

、

债权人和纳税人利益

。

记者近日接触的一位金融行业官

员表示不理解

“

风险兜底

”

到底是什么

意思

，

标准为何

，

他自述曾经向银监会

领导请教

，

也未获得明确答案

。

从字面

理解

，“

风险兜底

”

意味着民营金融机

构的发起人要对经营承担无限责任

。

我国法律规定

，

公司制企业是一

种以法人财产制度为核心

，

公司实现

了股东最终财产所有权与法人财产权

的分离

，

股东应以其认缴的出资额为

限对公司承担责任

。

一人有限责任公

司的股东不能证明公司财产独立于股

东自己财产的

，

应当对公司债务承担

连带责任

。

也就是说

，

在公司制下

，

只有独资

企业的股东在无法证明该企业财产独立

时才有可能负担连带责任

。

而发起设立

银行很难是独资的

。

目前

，

中国的银行都是以公司形式

注册

，

如果新发起的民营银行采用公司

制且发起人对其经营承担无限责任

，

那

对中国公司法是个挑战

。

要突破现有法

律关于公司法的规定才能满足银监会的

要求

。

如果想要银行股东承担无限责任

，

只能采用合伙制的形式

，

这种形式在会

计师

、

律师事务所中比较常见

，

在投资银

行中也比较常见

，

但是像摩根和高盛等

金融机构一旦扩大规模

，

纷纷抛弃了合

伙制这个形式

。

合伙制不利于筹集资金

，

且使用规模较小的经营主体

。

尽管也在积极申报发起设立银行

，

但是记者接触的民营企业家内心依然矛

盾

，

他们对发起设立银行要承担无限责

任暗暗不满

。

金融监管部门向前迈进时

态度谨慎

，

银行如果发生意外

，

损失往往

极大

，

也容易发生群体性事件

。

对银监会

而言

，

风险兜底是规避风险的一种做法

，

也显示出对民间资本并不信任

。

如果真的有这种发起人风险兜底的

银行产生

，

那么中国银行业将奉献给世

人神奇一幕

：

同样是银行

，

以往设立主要

由国营资本控制的银行负有限责任

，

而

新设立的以民间资本控制的银行负无限

责任

。

（作者系证券时报记者）

高增长时代的终结

谢作诗

看现在

、

察未来

，

要从过去说起

。

过去二三十年

，

IT

革命使得供给端更

加有效率

，

而柏林墙倒塌

，

前计划经济

国家转轨市场经济则使得二十多亿廉

价劳动力融入世界市场

。

这二者共同

稳定了美国制造品的价格

，

使得美国

扩张货币而没有通货膨胀

；

没有通货

膨胀于是可以继续扩张

，

因此有了长

达十几年的接近零利率的货币政策

。

不只美国

，

整个西方都如此

。

当今世界

，

绝大多数国家领导人

都不是终身制

。

在这样的制度约束下

，

政治家们考虑短期一定胜过长期

。

能

够超发货币而没有通货膨胀

，

任何人

都会超发的

。

超发货币和赤字财政背

后的逻辑其实是一样的

。

今天

，

欧洲闹

出主权债务危机

，

美国财政赤字也成

大问题

，

原因都在此

。

财政

、

货币双重扩张

，

累积叠加

，

高消费

、

低储蓄的美国生活方式于是

产生并得以维持

。

从世界范围来看

，

高消费

、

低储蓄

的美国生活方式得以维持

，

必须有低

消费

、

高储蓄的其他经济体来与之相

匹配

。

中国也有超发货币和搞赤字财

政的冲动

，

不过不是用来搞高工资

、

高

福利

，

而是用来投资搞建设

。

中国经济

由于人口红利以及体制性投资冲动和

消费压抑产生低消费

、

高储蓄

，

恰好成

为美国经济的匹配体

。

可以这样说

，

正是因为中美两个

国家一阴一阳

、

一男一女美丽的双人

舞

，

才成就了世界经济的均衡增长

。

货

币扩张

，

当然会带来短期的高增长

；

赤

字财政

、

福利主义

，

把未来的钱叠加到

现在花

，

当然会产生短期的繁荣

。

这些

因素累积作用

，

成就了世界经济过去

二十多年的高增长

。

无疑

，

整个世界出

现寅吃卯粮的状况

，

凯恩斯主义经济

学是起了推波助澜作用的

。

但是归根结底民主国家是怕通货

膨胀的

。

毕竟

，

四年到了的时候

，

选民可

以轻松地用手中的选票来惩罚你

。

所以

当超发货币面临通货膨胀的时候

，

美国

就要被迫收缩货币了

。

美国是在什么时

候开始收缩货币的

？

2007

年

。

那时

IT

革命的效应已经用尽

，

且中国的剩余劳

动力已经用完

，

以不变价格获得无限劳

动供给再无可能

。

是的

，

当中国的剩余

劳动力用完

，

开始出现民工荒的时候

，

世界经济靠超发货币

、

赤字财政来维持

高增长的模式就不可维持了

。

所以

，

华尔街危机不只是金融危

机

，

也是经济危机

，

是中美两国美丽双

人舞的强制终结

。

即使在危机中

，

一些

国家已经不得不紧缩财政

。

个人和家

庭

，

也开始紧缩开支

。

美国的储蓄率在

上升

，

负储蓄率状况正在改变

。

未来人

们会更加重视财务纪律

。

未来

，

还有二十

多亿廉价劳动力融入世界市场吗

？

没有

了

。

这决定了世界再也不可能像过去二

三十年那样长期地

、

大规模地扩张财政

与货币了

。

因此过去二三十年其实是特

定条件下的非常态高增长

。

现在增长低于常态

，

处在还过去欠

账的阶段

，

但即使恢复到常态增长也面

临困难

。

世界正在进行结构调整

，

这个过

程势必长期而痛苦

。

柏林墙倒塌

，

二十多亿廉价劳动力融

入世界市场

，

按说西方国家的高工资

、

高

福利不能维持了

。

然而过去二十年

，

由于

新兴国家廉价制造品对于物价的抑制

，

西

方国家的实际工资不但没有做向下调整

，

反而上升了

。

而扩张货币政策和赤字财政

政策

，

则进一步强化和维持了这种本不可

维持的高工资

、

高福利

。

应该说

，

这才是西

方国家结构失衡之真正所在

。

就中国方面来讲

，

由于国有经济比

重高

、

政府介入具体经济活动深等方面

的原因

，

经济呈现出投资冲动

、

消费不足

和产能过剩

。

而这又是中国经济结构失

衡之真正所在

。

西方结构调整是要降低不可维持

的高工资

、

高福利

，

但民主政治下这绝

不是件容易做到的事情

。

中国结构调整

是要克服投资冲动

，

刺激国内消费

，

这

需要深层的经济政治体制改革

，

也不是

件容易的事情

。

但是不完成结构调整

，

世界经济不可能重新回到高增长轨道

。

面对金融危机

，

各国都实行了庞大的需

求刺激计划

。

可是需求管理不但不能解

决结构失衡问题

，

相反还会加剧结构失

衡

，

延缓结构调整

。

总体上世界经济已

经进入了滞胀时代

。

我们的出口将不会

再有

28%

的增长

。

我们已经告别

8%

以上

的高增长时代

，

回归到一个

7%

左右的

中高增速

。

（作者系浙江财经大学教授）

【念念有余】

如果民营银行发

起人对其经营承

担无限责任，那对

中国公司法是个

挑战。

【一孔之见】

也许会有一天，互

联网金融工具会

成为像阳光和空

气一样重要，同时

又是普通而免费

的东西。

【经济解释】

正是因为中美两

个国家一阴一阳、

一男一女的双人

舞，才成就了世界

经济的均衡增长。

【莹语非非】

在股市打拼的男同

胞们就是经典的

“二级市场男” 。他

们常常有一些绰

号，比如“张江 IT

男” 、“陆家嘴股票

男”啥的。


