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警惕传媒行业的透支炒作

� � � � 马云和史玉柱入股华数传

媒， 一时之间让传媒业成为大家

所关注的焦点。 深圳融创创业投

资有限公司合伙人、 深圳广电财

经生活频道特约财经评论员朱雁

峰在证券时报网财苑社区中指

出，2014年是大文化产业年，庞大

的实体产业和互联网产业支撑文

化传媒行业发展成支柱行业，传

媒行业的前景是广阔的， 但同时

也要注意二级市场的透支炒作。

对于此次马云和史玉柱入股

事件，朱雁峰认为，此次引入马云、

史玉柱作为战略合作者，主要是因

为华数传媒看中两人在中国互联

网领域拥有的丰富行业经验和广

泛市场影响力，加速构筑以视频为

核心的新媒体业务生态圈，推进公

司“跨代网、云服务、全业务、多终

端发展”的整体战略实施。 总结起

来，就是相中了产业、概念和资本

的结合。而能不能就此认为家庭互

联网的春天来临了呢？ 朱雁峰指

出，所谓的家庭互联网，就是恢复

以前我们对机器人的美好想象，用

最傻瓜的办法来操纵机器做更多

的事， 相信不久的将来，PC 互联

网、移动互联网再加上现在风生水

起的家庭互联网，就能实现像蔡明

扮演的机器人那样的效果。 所以，

对家庭互联网来说，很多年前就已

经是春天， 只是土壤是否肥沃，是

否值得撒种子，大家都在观望。 马

云可能就是第一个大张旗鼓买回

化肥，然后撒种子的人。

从近期陆续披露的上市公司

2013 年年报和今年一季度报告

看，经历了市场的长期培育，传媒

行业 2013 年全面爆发，并购重组

成为传媒行业的主旋律， 相关公

司的业绩得以快速增长， 整个行

业延续着高增长的势头。 对于这样

的现象，朱雁峰指出，自 2012 年底

这一年半来，传媒行业是 A 股市场

的明星板块之一。 传媒指数上涨超

过一倍，其中“三华一光一乐”（华

谊、华录、华策、光线、乐视网）最大

涨幅都超过 300%，而活跃的并购重

组热也使得传媒板块始终成为市场

焦点。 据不完全统计，2013 年传媒

行业共发生超过 55 起并购案例，累

计涉及资金近 400 亿元。 文化娱乐

传媒之所以成为瞩目的焦点， 是跟

行业爆发式增长背景息息相关的。

业绩增长是一种趋势， 而且未来几

年都会保持较快增长的态势。 而回

到二级市场股价以及行业并购价

格，如果过分透支未来业绩预期，投

资者应谨慎，再谨慎。

展望 2014 年，机构继续普遍看

好传媒行业的投资机会。 朱雁峰也

表示认为， 传媒行业的道路是广阔

的， 空间是巨大的，2014 年是大文

化产业年， 庞大的实体产业和互联

网产业支撑文化传媒行业发展成支

柱行业。第一、产业链各方逐渐成熟

壮大，特别是内容制作方实力壮大，

具备实力进行产业链整合；第二、政

策障碍和制度障碍被互联网大潮冲

击，发行和传播渠道枷锁被打开，逐

渐民营化，开放化，便于复制国外传

媒集团发展模式；第三、实体产业特

别是传媒周边制造业、 地产业对文

化升级诉求很强，对品牌树立、拓展

产品销售、 融资拿地方面有较大的

优惠支持； 实体产业对文化的诉求

支撑传媒互联网行业发展。 但朱雁

峰同时提醒， 经历了一年半以来的

炒作和部分的透支， 二级市场风险

也是不小的。

（更多访谈内容请访问财苑社区

http://cy.stcn.com）

别带着爱好去调研

罗峰

资本市场的信息量很大。 我有

一个爱好，对同一事物的不同观点、

不同分析喜欢对照看， 从中发现一

些容易被自己忽略的信息， 同时看

出市场不同参与者的偏好， 特别是

可以观察出死忠死粉的情绪———这

多是一只或一种股票的基本盘。

贵州茅台就是一个争议很大

的品种， 特别是今年股价已经从

低位反弹了约 30%， 这个价位正

是多空交战激烈的时刻———今年

初进场的投资者已经盈利， 去年

初秋之前 180 元上方入场的投资

者依然被套，但看到了希望。

本周，当看到董宝珍讲贵州

茅台的文章时，我认真地阅读了。

委实说， 我是去年才知道董宝珍

的。 当时怀着好奇心去搜这个人，

原来他是茅台的粉丝。2013年，董

宝珍掌管的否极泰基金净值下跌

了 62%，排名阳光私募倒数第一。

这有点难以理解， 去年上证指数

的年跌幅不到 7%，创业板指数则

涨幅超过 80%， 一个私募基金怎

样可以做到这样的跌幅？ 去年贵

州茅台的年跌幅是 38%， 董宝珍

能做到基金净值下跌 62%， 是使

用了融资杠杆。

贵州茅台股价上涨，董写了篇

文章，提出了一个和很多分析师都

不一样的观点：2014 年茅台的销

售形势可能是历史上最好的。该分

析并非横空出世，而是来自 6个角

度的调研，调研对象包括酒经销商

以及一个中转仓库。“某经销商” 、

“另一经销商”今年前 3个月完成

全年销售计划一半的说法，我觉得

很可能是真实的。 实际上，总有地

方的经销商一个月就卖光全年的

了。 接着，董有一个亲身调研，他去了

茅台北京中转库。 库管员说：“去年 9

月开始直至 2014年 1月， 茅台的提

货队伍一个月比一个月多。 ”但文中

同时又写到他去现场，“茅台库房无

公司工作人员，也无人提货，只有物

业管理人员负责照看。 于是我与之进

行较长时间的交流” ，又说“浏览了 3

月 18日到 27日的所有访客记录。 茅

台在十多个品牌的提货量排序在第

六位，有 5~6个提货记录。 ”

春节前提货人多， 这是冬季消

费旺季中的旺季，并无异常之处。 不

然，茅台也拿不出 2013 年净利润增

长 13%多的业绩。 关键在于，缺乏 1

月份历年对比的数据， 能否推论出

今年 1 月份提了半年的货？ 更关键

在于，今年 1 月后提货量少，这是否

反而说明了销售市场的压力？

董宝珍就这样推断 2014年茅台

的销售形势可能史上最好。贵州茅台

在半个月前公布年报时却对 2014年

的增长目标仅设定为 3%，并称“无

法肯定 2014年能否再次向市场释放

3000吨的量” 。 酒类专营商 1919门

店高管公开说：“现在买茅台的消费

者，60%是以前买五粮液和国窖 1573

的消费者。 现在买五粮液的消费者，

恰恰是以前买水井坊、沱牌舍得及其

他中高端产品的顾客。 ”

这是一场新的行业洗牌，茅台依

然在行业的前列，2013年也取得了优

于行业的业绩，第一次在各主要指标

上成为白酒第一大企业，茅台正在适

应中调整。 股价的反弹反映了茅台优

于整个白酒行业的成绩，但不能拔高

到超越现实，仿佛茅台股价只有回到

260元才体现价值。在这个市场，看不

见行业起伏、也看不见市场风起云涌

的投资者， 这是活在自己的世界里。

而股市不是一个单向房，是博弈场。

不留痕迹的“广告达人” 三星

陈喻

在安卓大家族中，唯一有机会和苹

果分庭抗礼的就是三星，除了出色的技

术，韩国企业强大的宣传能力也不容小

觑， 连美国总统奥巴马都差点成为其

“代言人”。

上周，波士顿红袜队访问白宫，在

向奥巴马赠送了球衣之后， 棒球明星

大卫·奥提兹掏出手机示意要和总统

合影一张。 奥巴马欣然接受，随后奥提

兹将照片传上

Twitter

。 如果事情就此

为止， 不过是政坛与体育界的友好交

流，说不定还能传为美谈。 但奥提兹恰

好与三星签有代言合约， 用于自拍的

手机又是三星正大力推广的

Galaxy

Note3

。 而随后拥有

520

万粉丝的三星

官方

Twitter

账户对奥提兹的这条推文

进行了转发，并指出这张图片是用三星

的智能手机拍摄的，这让人不得不怀疑

“与奥巴马合影并上传” 就是代言合约

中的一个条款而已。

就在一个月前， 在奥斯卡颁奖

礼上，主持人艾伦使用同一款手机，

把三星和一连串星光熠熠的名字联

系在了一起：詹妮弗·劳伦斯、安吉

丽娜·朱莉、布莱德利·库珀、凯文·

史派西、梅丽尔·斯特里普、茱莉亚·

罗伯茨以及布拉德·皮特。 这张照片

上传至

Twitter

之后，

35

分钟就创造

了一个新纪录，以

81

万的转发成为

史上转发量最大的

Twitter

照片。 从

摄影角度，这张照人物表情自然，但

确实是“设计”之下的结果。 作为本

届奥斯卡的赞助商， 据说三星花费

了

2000

万美元的赞助费， 得以将

Galaxy

智能手机植入当晚的颁奖

礼。 而艾伦在颁奖礼开始前几天就

决定要自拍， 是主办方建议她使用

赞助商三星的设备， 甚至在排练阶

段， 三星高管亲自出马对艾伦进行

培训，教给她如何使用

Galaxy

手机。

从结果来看，这次宣传效果非常不错，

尝到甜头的三星难免会效仿这一做

法。而巧合的是，此前在

Twitter

上保持

最高照片转发记录的就是奥巴马，那

是他在

2012

年连任总统后与夫人米

歇尔拥抱的合影。

目前白宫对此事件高度关注，很有

可能禁止游客再与奥巴马合影自拍。 但

无论怎样， 三星的宣传目的又达到了，

因为世界各国都在为它免费播放这条

新闻。 但热闹归热闹，在这一系列的活

动，展现的是一个世界级公司应具备能

力。 一是对舆论的控制力。 在熟悉新媒

体的传播特点之上轻松制造了话题，一

手四两拨千斤免费利用名人效应，又满

足了普罗大众的猎奇心态；二是对美国

娱乐体育界的渗透力。 花钱请明星代言

容易， 说服明星同意苛刻的条款不易，

说不定三星就是看中了奥提兹有接近

的总统的机会才与其签约。 没有他，也

会有其他明星找到这个机会。

实际上，这几年来，三星在“吆喝卖

产品”上一直不遗余力，“舍得花钱”是业

界给它贴上的标签， 而市场实力也是三

星能够获得成功的重要原因。 但这一现

象也导致不少人把三星看作成重推广轻

研发的形象。他们经常举这样一例子，作

为智能手机的领头羊， 苹果的广告投放

无论是支出总额还是与营收额的占比情

况都是最低的。 但在发布新款

iPhone

和

iPad

时，总会有消费者彻夜排队购买，而

这一现象还没出现在三星身上。 这符合

广告界的一项定律：综合实力越强大、产

品差异化越明显的公司， 其广告投入往

往相对较少。这话听起来很有道理，但也

不能抹杀三星的技术实力。 能够站在全

球手机市场最后的

PK

台上， 谁又会比

谁差多少？ 就像两个实力水平相同的歌

手，只不过一个唱摇滚乐，一个唱民族，

走的是不同风格不同路线。 至于市场和

技术孰轻孰重，这个问题与“先有鸡还是

先有蛋”一样难以回答。

唇枪剑雨

Chen Chunyu蒺s Column

“沪股通” 能改变什么？

肖国元

4

月

10

日下午

2

点左右，原本走势

疲沓的上海股市突然像打了鸡血似的一

个劲往上冲。 短短

20

分钟，上证指数从

2109

点飙升到

2145

点，涨幅由

0.2%

升

到

1.97%

。而原因只有一个，即从博鳌论

坛传来了“沪港股市互联互通”即将试点

的消息。

沪港股市互联互通，简称“沪港通”，

包括两方面： 一是境外投资者通过港交

所可以买卖在上交所上市的上证

180

成

分股、 上证

380

成分股以及在上海与香

港两地挂牌的

A+H

股，即“沪股通”；一

是内地投资者可以通过上交所买卖在港

交所挂牌的相关股票，即“港股通”。本文

只谈论前者，即分析“沪股通”可能带来

的影响。

分析认为， 沪股通之所以能产生这

么大的效果，原因主要有两点：一是可以

增加市场的资金量， 激活萎靡不振的股

市；二是境外投资者固守价值投资理念，

可以改变国内市场的投机氛围， 提升蓝

筹股的活力。 大而言之，这样的分析与预

期逻辑上似乎也能自洽。 但实际效果究

竟如何，不是几句分析、预测，乃至臆想

就能打发的。

古人云：以史为鉴，可知兴替。

20

多年来，中国股市遭遇的难题无

非两个：一是走势熊长牛短，市道不振；

一是投机猖獗，炒作成风。而原因据说也

主要有两个：一是机构投资者势单力薄，

市场资金不足；二是中小投资者不理性，

缺乏正确的投资理念。 为了消除股市顽

疾，二十多年来，尤其是近十年来，我们

的主要对策也是两个：一是开源，包括培

养国内的机构投资者、 引进境外的理性

力量；二是节流，即停发新股、尽量限制

大股东解禁。 不能笼统地说这些动作没

有效果，但究竟产生了多大的效果，对投

资行为、投资风气、投资文化产生了什么

积极影响，是值得仔细思量的。

归纳来看，

20

多年来， 为了扭转市

场格局，改变市场氛围，增进投资理念，

我们从小到大、 从里到外做了一系列开

创性工作，包括大力培育机构投资者、扶

植公募基金；开放

B

股市场；引进合资

格境外投资者（

QFII

）等等。 对于这些大

动作，市场曾经十分激动，投资者浮想联

翩，巴望它们能带领中国股市摆脱困境，

走出迷茫，走向一片新天地。

众所周知，从自有股市以来，我们就

一直强调培育机构投资者，

20

世纪

90

年代后期就开始发展封闭式基金。 到了

本世纪初， 开放式基金进入蓬勃发展高

潮。到目前为止，公募基金的规模达到了

3

万亿水平。加上券商自营、私募基金与

其他机构投资者， 机构总规模超过了

5

万亿，占到了沪深流通市值的三成多。

然而， 可见的变化是， 除却造就了

2005

年

~2007

年的疯狂牛市外，市场

格局并没有发生什么质的变化。 一系

列严重的副产品是，

2007

年以来的调

整至今已经

7

年了， 仍没有结束的迹

象， 其节奏及脾性与

20

世纪

90

年代

的股市差不离； 价值投资的氛围并没

有主导市场，概念、题材、小市值股、烂

股票的重组还是炙手可热；

IPO

还是

以

40~60

倍的市盈率招摇过市，新股

上市之后还能照样翻番； 蓝筹股被冷

落，难入机构的法眼。 即

使银行股的股息率超过

5%

，远远高于一年期银

行存款利息， 但基金对

它们的配置降到了历史

新低。

最具讽刺意味的莫

过于

B

股市场的开放。

为了改变

B

股市场长期

以来的低迷局面， 倡导

价值投资理念， 管理层

决定从

2001

年

6

月向

境外投资者开放

B

股市

场。 但是， 我们看到的

是，在没有开放之前，上

证

B

股指数从

2001

年

2

月底的

91

点， 经过

3

个月，涨到

5

月底的

239

点，涨幅高达

162.64%

。

等到

6

月正式开放后，

指数一路向下， 调整了

整整

50

个月，直到

2005

年

7

月的

58

点才止住

了脚步。 不仅

3

个月的

涨幅全部抹去， 较

2

月

的

91

点 还 下 跌 了

36.26%

， 可以说套牢了

国内的

B

股投资者。 更

重要的是，

B

股市场的

基本格局并没有因此发

生什么变化： 境外投资

者不仅没有将

B

股带

活， 也没有成功嫁接投

资理念。

B

股还是原来

的模样，还是我行我素。

最近十年余来， 开放境外投资者

大规模投资国内股市，即引进

QFII

不

能不说是大动作。 从

2003

年至今，可

以参与投资的

QFII

机构接近

240

家，

可动用的投资规模超过

1500

亿美元。

这些机构都是世界顶尖的机构投资

者，崇尚理性投资与价值投资，财大气

粗而又活泼顽强。照说，它们会给国内

股市注入新鲜血液，促成巨大的变化。

但是，它们对国内股市的影响，除了唱

空而反手捞钱以外， 似乎没有给国人

留下什么。尤其是管理层、投资者殷切以

待的投资理念与稳定市场的预期更是了

无踪影。

总结过往， 我们发现， 经过这些努

力，表面上机构投资者队伍壮大了，理性

的力量强盛了，资金比过去充沛多了，市

场日成交从百亿级上到了千亿级， 但我

们最忌讳的投机氛围似乎没有本质改

变，牛短熊长的市场节奏也没有变化，对

概念、 题材与垃圾股的炒作甚至更加嚣

张。 而被人称道的蓝筹股一如从前般猥

琐，被冷落，被边沿化，从来没有站上投

资舞台中心。

这样说，并不意味着机构投资者，包

括境外的机构投资者对国内股市毫无影

响， 更不意味着笔者反对股市的对外开

放。 笔者想强调的是，通过这些大动作，

我们的改革并没有达致事先的预期，或

者说对市场的积极影响非常有限。 毫无

疑问，这证明过去的所作所为是低效的。

这是不是说明我们没有做到点子上？ 如

果依然如此，市场能发生什么改变？ “沪

股通”能让国内市场脱胎换骨，走上我们

期待的轨道吗？


