
疯言锋语

Luo Feng蒺s Column

官兵/漫画

唇枪剑雨

Chen Chunyu蒺s Column

主编：李骐 编辑：陈英 Email：scb@zqsbs.com�电话：0755-83509452

2014

年

1

月

11

日 星期六

A8

当屌丝们走进电影院

罗峰

看到 2013 年中国电影票房

榜，唯一的感觉是：电影业的牛市彻

底到来了，因为烂片也有大市场。

窃以为， 观察一个行业是否

景气，观察行业领头羊意义有限；

如果观察到竞争力不强的企业和

老板都能赚钱， 那这个行业真的

是景气。 当然， 以这个维度来观

察，最近十几年，最符合的便是房

地产。 这些年，除了 2008 年下半

年把房地产项目赔本处理掉的老

板外，几乎没有亏钱的机会。即使

在 2008 年，熬过去了的房地产公

司不说， 即便是卖在了低价的房

产，也不一定亏损；实际上当年也

鲜有房地产公司亏损的新闻，倒是

有很多因项目多、战线长而资金链

紧张的房地产公司新闻。不管在业

内把公司经营得多没竞争力，只要

拿到地皮，貌似都是赚钱的。 这就

是典型的房地产牛市特征。 当然，

房地产的牛市持续时间太长，现在

供应量和需求的关系已发生大的

变化，还能走多远很难说。

就在几年前， 一部电影票房

突破 1 亿元，便是大事。《英雄》、

《无极》 国内票房逼近两亿元，遭

受了N多观众的骂声。 那些挨骂

的地方、那些指责电影不好看的观

点，放在现在，都不是问题了。 连

《富春山居图》去年票房都破 3亿

元。不知大家对比不同电影有哪些

方法，比如比烂片的话，也许可以

比能否坚持看完。 写稿时，上豆瓣

网一看，《富春山居图》评分是 2.9

分。 很多人吐槽“这部电影已经突

破我对烂片的终极认识” 、“为什

么豆瓣没有负分”……

咱们不是说烂片越来越没底

线，而是满分 10 分、观众在豆瓣上

打分不到 3 分的电影， 却能有 3 亿

元的票房， 说明这个市场在急速扩

大。 进口影片如豆瓣上评分为 8 分

的《云图》，票房是 1.7 亿元。 和国

产电影在相近档次的 3 亿元票房进

口影片有 《侏罗纪公园 3D》、《超

人：钢铁之躯》等，值得注意的是一

向在国内流行的好莱坞大片 007 系

列也在这一票房层次，《007： 大破

天幕杀机》是 3.76 亿美元。同时，好

莱坞的纯爆米花动作类大片，《钢

铁侠 3》、《环太平洋》 都收获了 7

亿元票房，排在进口片前两位。

这些说明啥？ 一是说明豆瓣网

的小资情调比较重， 审美观应该是

主流中产阶级范畴； 二是说明制造

几个亮点就能卖座的电影快消时代

终于来了。 2013 年票房亿元以上却

口碑很差的国产影片有很多部，也

许内容的精彩程度在不同观众间有

较大差异， 但影片的宣传都是很认

真的，营销都有卖点，比如一些观众

一看《富春山居图》到处张贴的海

报上有给中青年观众看的刘德华、

林志玲， 有给更年轻观众看的张静

初、 佟大为， 影片的各城市场景也

多，可以做个很酷的预告片，如果这

样足够吸引到很多观众， 说明这个

市场确实很大。 当口碑差的影片也

能卖出以往高关注度的商业片的票

房，这个行业的黄金投资期到来了，

这显示了观众基数的急剧增长，以

往很少看电影的人群正在变为电影

的消费者， 正在成长的年轻人正在

成为电影的消费者。这样的牛市，应

该能找到很多投资机会。

中国版IPO为何屡遭投资者反感？

肖国元

历尽千辛万苦，停了一年多的新股

发行（

IPO

）终于开闸了。 面对新股开闸，

许多人怀有抵触情绪，认为新股发行会

分流二级市场资金， 给股价带来压力。

因此， 为了维护二级市场投资者的利

益，必须停止新股发行。 这样的观点，在

过往

20

余年的历史中，并不鲜见。 每当

市场低迷，停止新股发行的呼声就不绝

于耳。

发行新股加大了股票的供给，会影

响现有股票价格。 这只是一种直观感

觉，是复杂关系中的一小部分。 发行新

股对市场会产生什么影响，是一个非常

理论性的问题，比“打压二级市场股价”

要复杂得多。 简而言之，反对者只看到

了新股发行对老股的冲击，而忽略了新

股发行对市场效率的提升。 可以说，新

股发行的实质是，向市场注入新能量并

推动老股进而提升整体市场效率。

为了分析的方便，我们有必要做一

些假设，即在新股发行前，二级市场处

在均衡状态，亦即二级市场的供求双方

势均力敌， 由此确定的股价是合理的，

是买卖双方认可接受的。 另一方面，我

们必须假设，全社会所有的资金留驻在

股市的部分也是相对固定的，是满足前

述交易并可以保证股价均衡的。 很明

显，这些假设将股市置于一种静态的均

衡状态。

现在，我们假设当证券市场相对封

闭时开启新股发行， 看看会发生什么。

毫无疑问， 新股发行需要资金去吸纳。

当新股发行后， 一些投资者会认购新

股。这就需要额外的资金。一般而言，新

增资金来源于两个方面：一是投资者手

里的闲置资金；二是抛售老股所得。 所

以，当新股开闸后，投资者的股票需求

量与需求结构会发生变化。 一些投资者

会抛售老股，购买新股。 而当比较多的

人抛售老股时，老股就面临原有均衡被

打破的局面，股价就会下跌。 因此，新股

发行似乎成了股价下跌的元凶。 相反，

如果没有新股发行，原有的均衡就可以

维持，股价不会下跌。

然而问题是，这样的均衡局面能维

持吗？ 答案是否定的。 我们可以从两方

面来解释。 一方面，如果没有新股发行，

那至少说明市场低迷， 发行新股不划

算。 过去的经验告诉我们，当股市处在

熊市状态时，二级市场萎靡不振，新股

定价不高，难以达到发行者的预期。 因

此，市场会自动阻止新股加入。 此时，即

使没有新股加入，原有的老股也会因为

经济前景暗淡而下跌。 这样看来，股

价下跌不是新股发行促成的，而是前

景不佳的经济形势让投资者打了退

堂鼓。 换句话说，在股市低迷之际，即

使没有新股发行的冲击，股价照样会

下跌。

另一方面，当新股能够发行了，

这至少说明发行者对发行有信心，

说明新股定价有吸引力。 而如果能

够成功发行， 那至少说明投资者是

认可新股定价的， 对新公司是持欢

迎态度的。 在这种情形下，投资者可

以动用的资金， 除了抛售老股所得

和原有的闲置资金之外， 还可以从

银行贷款。 这就打通了证券市场与

其他部门的关系， 将股市置于整体

经济中。 股市与其他部门的互动关

系是实际经济联系的真实写照。 在

这样的条件下， 如果投资者抛售老

股去买新股， 原因在于新股具有比

较优势，能给投资者带来更大回报。

而闲置资金与银行贷款可以被用于

股市投资， 那一定是因为股市回报

比较高， 可以覆盖闲置状态下与存

在银行贷款利息状态下的风险。 若如

此，我们可以得出两个结论：

1

、新股的

素质比老股好， 能给投资者带来较老

股更大的回报；

2

、 股市处在上升期，

投资预期比较乐观，能使资金得到更

有效率的使用。 而这一切之所以能够

成行， 都仰赖于好公司与充满活力的

经济。

因此，“新股发行分流资金，导致二

级市场股价下跌”的说法是片面的。 其

实质在于将股价静态化、固态化，而忽

略了股票的动态性与竞争性。 同时，这

样的观点还将股市与经济的其他部分

割裂开来，忽视了经济的整体性与交互

性。 也就是说，正常而言，主导股价变化

的主要因素是决定公司回报的经济因

素，即宏观经济与企业前景。 在这样的

逻辑里，我们看到的不是新股发行压低

股价，而是蓬勃的经济、活跃的市场吸

引更多的公司来上市。 当新股发行畅通

无阻时，越来越多的新股并没有压垮股

价。 而当投行门可罗雀时，二级市场尽

显颓废与萎靡。 因此，我们几乎不可能

在新股发行与股价下跌之间建构起严

谨的因果关系。

为了进一步说明这一点， 我们可以

避开复杂的股市而走进实体经济领域。

最鲜活的例子是，

iPhone

（苹果）手机的

面市打破了原有手机市场的均衡， 其他

手机纷纷降价。这相当于老股被人抛弃，

股价下跌。 当然，如果没有

iPhone

手机

的出现， 原有手机厂商可以优哉游哉享

受美好时光。但是，这样的假设是不真实

的，只是少数人的臆想。手机市场正是通

过新手机的不断加入而蓬勃发展， 生生

不息。 回过头来看，股市也是如此，不可

能停留在静止状态而拒绝来者。

因此，对于新股发行，我们既要看到

它吸血的一面，更要看到它造血的一面。

而且，整体而言，初期的吸血只是一个点

火动作。 由此，其所吸血液会产生“核裂

变”而转化为源源不断的利润流。 因此，

数量上， 造血量会远远大于吸血量。 当

然，这只是一种理论状态；实际结果往往

会有出入。有些公司吸血后得了败血症，

不仅不能造血，还浪费了原初的血液。这

大概是中国版

IPO

屡遭投资者反感的主

要原因吧！

家庭主妇这样看CES

陈春雨

每年的国际消费电子展（CES）

都会让人着迷，尽管大多数产品尚

未进入批量生产环节，隔着 10000

公里距离，我已经在细细琢磨哪些

新品值得收入囊中。

比如一款自动停车系统，简直

是广大女性的福音，它在汽车上装

有 12 个传感器，停车时，只要在智

能手机上轻轻指出想要停靠的车

位，车就乖乖自动进去了。

飞利浦的智能灯泡，不用花钱

换个智能台灯什么的，只要连上路

由器能用手机调整亮度，从深浅不

同的白色色调，到冷色调，再到暖

色调， 有 1600 万种颜色可选，客

厅、卧室、厨房都用得上。

LG 推出的 Home� Chat 虚拟

助手， 使用者向冰箱发送信息后，

就能知道冰箱中还剩多少瓶啤酒；

除了冰箱，家中的机器人吸尘器甚

至还能在每天早上 8 点钟固定开

始自动打扫房间，厨具也能自动提

供菜谱。

这看起来像是一个家庭主妇

的购物清单，但事实上，这些产品

短期内都不会进入家门， 虽然它

比商场打折以及双十一还能激发

购物欲。 原因很简单， 一是买不

到，因为 CES 并不是一个发布新

产品的好地方， 它探讨的是未来

3-5 年技术发展趋势。 就好比时

尚品牌的发布会， 它们展示的都

是未来即将流行的元素。 二是价

格问题， 上述产品中有一半可能

不会量产，或者因为价格昂贵，成

为小众商品。

性价比， 可能是所有智能家

居都将面临的问题， 即便是那些

已经投入市场的产品， 也会因为

成本和售价在推广过程中进展缓

慢， 比如 Nest 公司推出的 Nest�

Protect 智能烟雾探测器， 它对预

防火灾的作用的确很大， 与传统

产品相比，更漂亮也更方便，还可

以通过手势遥控以及远程监测，

但是价格要贵得多， 普通的同类

型产品价格在 10 美元（约合人民

币 60 元）至 30 美元（约合人民

币 180 元）之间，而 Nest� Protect

售价高达 129 美元 （约合人民币

780 元）。 至今，Nest� Protect 的客

户定位还是那些家居发烧友和追

求更高生活品质的用户， 而不是

代表广大消费群体的家庭主妇。

为什么会这样？ 我想这是因

为现阶段， 智能家居还处在一个

“锦上添花” 而不是“雪中送炭”

的阶段： 能够查看冰箱还剩下多

少啤酒，很好，但是否值得为此多

花两万元？曲面电视，可以观看到

很好的 3D 效果，很好，但 6 万元

的价格是否贵了点？ 对于家庭主

妇来说，灯光控制、窗帘控制、暖

通空调控制、 家电控制这些功能

都很好， 但如果手中有多余的银

子， 换辆车或者买理财产品可能

是更不错的选择。

但请注意， 这仅仅是现阶段

的想法，技术进步的潮流不可逆。

相信有一天， 智能家居也能像手

机一样成为全球普遍的消费趋

势。 这点已经被有着 47 年历史的

CES 证明了，电视机、汽车音响、

激光影碟机、 个人电脑……这些

曾引领时代潮流的电子消费品都

是最先在 CES 上亮相，并都相隔

好几年才成功投入市场。 因此对

于家庭主妇来说， 既然最好的购

买时机还没有出现， 那就抱着等

待奢侈品年终特惠的心情来等着

家居产品降价吧。 当更多的上下

游厂商进入智能家居市场， 在竞

争与价格的博弈下， 这些产品会

更好用，也会更便宜。

周末随笔

Weekend Essay

未来的写字楼是啥样的？

陈英

随着移动互联网的迅猛发展，工

作场所开始变得不再那么固定。 你可

以在家里完成一个设计稿， 轻点鼠标

传送到老板电脑里； 你可以把刚刚签

好的合同立刻发回远在千里之外的

总部；你可以穿着睡衣对着会议电话

畅谈自己的新构思……这样发展下

去，似乎办公室越来越不重要了。 再

过几年，如果大部分人都回归家庭办

公，如今高端林立的写字楼会不会人

迹罕至，人去楼空？ 当我把这个问题

抛给地产专业人士的时候，回答是一

致的：

NO

！

第一太平戴维斯董事长林木雄给

我描绘了一个场景：“忙完手头的工

作， 约上三五同事到楼下羽毛球馆打

一场比赛。 酣畅淋漓后，在办公室的公

共浴室里冲一个爽爽的热水澡， 一身

清爽地回到办公桌前， 开始新的工作

内容， 或者直接拎包回家……这极可

能是不久的将来工作场景之一。 ”他认

为，随着经济、科技的发展，倡行低碳

环保理念， 写字楼产品逐步向高智

能化、个性化、人性化演进。 写字楼

已不单单是办公场所， 在其中注入

更多的元素，打造集办公、休闲、社

交等于一体的商务综合体。

同样， 世联董事长陈劲松也这

么告诉我们：“你知道吗？ 现在，全

国正在卖的写字楼的量是已经入

伙的写字楼量的

4

倍，正在规划中

的写字楼是正在卖的写字楼的

4

倍， 未来写字楼不是如今的卖法，

未来写字楼是卖资产， 进入金融、

准金融时代。 未来的写字楼不再是

比房子，比地段，服务可能更加重

要。 现在的写字楼是‘老板楼’，一

切服务为老板，老板有自己的专用

电梯， 自己的宽敞办公室，‘土豪

金’的享受。将来则不是。未来的写

字楼会注重员工，员工去不去很重

要。 可员工凭什么去？ 员工要骑车

上班，要冲凉、换衣服，这些人性化

的服务有吗？ 写字楼是投资，你要

找有人办公的写字楼，

80

后、

90

后

喜欢的写字楼，将来任何老板都要

向员工低头， 因为

80

后、

90

后当家

了，他们更健康、爱运动。 ”

事实上，多家地产评估公司的分

析报告显示，在国内经济稳步发展的

整体趋势下，过去几年积累的外资企

业办公需求得到逐步的释放，为深圳

高端写字楼市场带来旺盛的需求。随

着深圳打造金融中心、发展总部经济

等相关政策的出台，金融类、总部类

物业比例正逐渐上升。这一类物业比

例的上升无疑把深圳写字楼发展带

进一个新的时代。 未来，随着多个高

品质物业的入市，写字楼物业的硬件

素质不断提高，后期物业管理服务也

更为人性化，未来市场的竞争状况与

过去相比，将出现新的变化。 新的变

化将体现在过去标榜的

5A

智能化配

置逐渐成为甲级写字楼的入门标准，

未来写字楼的竞争更关键的还在于

写字楼物业的综合运营水平。写字楼

市场新的竞争将细分到区位条件、硬

件配置、产品细节、专业的物业管理

服务、绿色办公等领域。 具备优势的

写字楼项目将最有可能成为区域市

场的领导者。 此外， 未来的写字楼项

目必须满足日渐提高的跨国及国内企

业办公需求。 在新的竞争领域当中，

要想赢得高品质的客户， 就必须在写

字楼运营的每一个细节上达到更专业

的水平。

数据同样也支持这一观点。第一太

平戴维斯最新的甲级写字楼数据显示，

2013

年写字楼市场频现大宗交易，加

速了深圳写字楼市场的回暖，

2013

年

全年， 深圳写字楼大宗交易金额是

2012

年的

6

倍（注：

2013

年

80

亿，

2012

年

13

亿）。

2014

年，深圳将有

7

栋甲级

写字楼入伙，预计新增供应面积约

63.8

万平方米，全市甲级写字楼的存量将被

推高

21.7%

。 其中可租赁面积约为

37.8

万平方米。

第一太平戴维斯分析认为，

2014

年， 在潜在项目如期入市的情况下，

租金增幅将放缓 ， 售价上扬趋势趋

缓， 回报率保持稳定。 未来写字楼新

增供应虽大， 但其中可供出售的依然

有限， 预计甲级写字楼散售价格仍有

上涨潜力。


