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假如阿里巴巴在A股上市

证券时报记者 罗峰

阿里巴巴集团将于美国时间

9

月

19

日在纽约证券交易所上市

，

有

望成为美国乃至全球史上融资额最

大的

IPO

。

此事对

A

股震动很大

。

主要有这

么几种声音

：

一是要修改法规

，

给未盈

利的科技企业等打通

A

股道路

；

二是

互联网巨头都在海外上市

，

中国投资

者错失赚钱良机

；

另外

，

还有针对中国

股市

、

外国股市

、

中国证监会及交易所

的各种说法等等

。

这是常见的新闻标题

———“

阿里

巴巴如日中天 中国散户望股兴叹

”，

说一位上海的大妈这样看待此问题

：

“

中国人不能投资中国公司的股票

，

这

真让人有点想不通

。 ”

其实

，

在这场话语狂欢中

，

很多人

都没搞清一些基本概念

。

第一

，

阿里

巴巴集团是一家做中国业务的外资企

业

，

注册地在开曼群岛

。

阿里巴巴的

最大股东也来自海外

，

根据公开信息

，

日本的软银集团持股

34.4%

、

美国的

雅虎持股

22.6%

，

这是一家注册在海

外

、

由海外股东控股将要在海外上市

的外资企业

。

第二

，

阿里巴巴不在

A

股上市的原

因

，

不在于盈利问题

，

实际上该公司盈利

能力很强

，

2014

年第二季度财报显示

，

公司净利润

73

亿元

，

同比增长

60%

。

之所以很多人拿盈利的门槛来说

事

，

只是自己意识中的误区

，

却将此当

作

A

股制度的误区

。

互联网企业并非

一定要盈利

，

但谋求上市的企业无一

不想在盈利时再上市

，

因为这涉及卖

出什么价格的问题

。

实现盈利的企业

，

当然比还处于纯粹烧钱期

、

看不到盈

利模式曙光的企业要好

，

毕竟熬过了

死亡泡沫期

。

现在报纸

、

网上还有很多报道和

文章

，

诸如

“

京东不盈利 照样受美国

股市热捧

”

等

，

都是选择性视角的产

物

。

京东恰恰是在制造出

“

9

年首次盈

利

”

的概念后赴美上市的

，

上市的招股

书上明白地写着

2013

年前三季度盈

利

6000

万元

。

相比上一年同期净亏损

14.24

亿元

，

这个首次盈利是特意给资

本市场亮出的一个漂亮数字

。

第三

，

阿里巴巴不能在

A

股上

市

，

最大障碍在于这是一家在海外注

册的

、

实行

VIE

结构

（

协议控制

）

的企

业

。

如果要修改法规并无不可

，

前提是

国内的投资者玩不玩得转这类股票

。

实际上

，

大部分人并不熟悉复杂股权

结构下的投资和维权

。

至于阿里巴巴

这类同股不同权的合伙人架构

，

需不

需要

A

股为此修改同股同权的基本

规则

，

这一问题实际上也不为讨论话

题的人们所涉及

，

很多人看到的不过

是自己并不了解的表象

。

综上所述

，

阿里巴巴无法在

A

股

上市

。

那么

，

假使如很多人所愿

，

阿里

巴巴在

A

股上市呢

？

阿里巴巴在

A

股上市

，

放在当下

市况

，

会是什么样子

？

首先是受到踊跃申购

、

上市大

涨

———

打新这点毋庸置疑

，

实际上阿里

巴巴在美国的申购也很热

，

为此投行还

拟调高发行价

。

在国内

，

可以再调高些

，

很多认购新股的朋友是不管发行价的

，

今年上市后的新股也一律大涨

。

于是股

市会有一个热门猜谜游戏

：

阿里巴巴会

有多少个涨停

？

这是一个超级大盘股

，

也许涨停板的次数会少些

，

但估计也少

不了几个涨停

，

刚上市的流通盘小

。

此

时

，

市场必是一片掌声

。

接着是高位调整

，

继而股价回落

、

市值蒸发

———

这是深沪所有新股的生

命曲线

。

新股上市初期都炒得高高在

上

，

以近期为例

，

新股一律连续涨停直

至出现高换手率逐渐中止涨势

，

然后

在

100%

乃至更高的涨幅中展开价值回

归之路

，

大部分还要经过数月乃至更长

的跌势

，

才恢复正常的走势

。

如果是阿里巴巴这样上市时的总市

值就在

1

万亿元左右的超级大盘股

，

连

续大涨一周或几周后需要调整一年

、

两

年来消化

，

会是怎样的场景

？

此时

，

市场

必是一片骂声

。

您猜对了

！

上述似曾相识的场景就是

中国石油

。

中国石油在国内投资者的掌声

中于

2007

年

11

月初登陆沪市

，

发行价

16.7

元

，

上市首日开盘价就高达

48.6

元

。

对于这样一只超级大盘股来说

，

190%

的涨

幅是极其惊人的

，

不是发行定价的错误就

是买者的错误

，

中国石油的上市给

A

股牛

市打上了句号

。

后来

，

中国石油占上证指

数

25%

的权重却一路下跌

，

背负极多骂

名

，

而将该股推上大涨的买盘却无人注

意

。

畸高股价与中国石油公司本身无关

，

不是上市公司自己炒上去的

，

却骂名全

当

，

这种事在

A

股相当常见

。

同样的

，

一些眼红企业海外上市的

人士

，

可谓只见人吃肉不见人挨饿

。

在美

国上市的互联网企业

，

大部分经历过跌

破发行价的痛苦

，

早年新浪等企业甚至

差点因为股价将近跌破

1

美元而摘牌

，

这些痛苦无人提及

。

即便是现在

，

在一片

“

当当网等互联网企业为何赴美上市

、

抛

弃

A

股

”

的声音中

，

有几人注意到当当

网股价长时间处于破发状态

？

当当网最

新收盘价

12.82

美元

，

相比每股

16

美元

的发行价仍然位列

“

破发

”

队伍

。

阿里巴巴没在

A

股上市

，

少了背骂名

的麻烦

，

A

股因此少了一场狂炒盛宴

，

投

资者有的难免感慨一番

。

选择性记忆和选

择性的话语权显然是社会常态

，

多方博弈

下这么美好的公司与市场双向自然选择

，

却在一场指责

A

股及监管层

、

说道阿里巴

巴的各路声音下被掩盖

，

说明一件事

：

事

情的存在总有合理性

，

尽管合理性总容易

被忽略

。

阿里暗盘价升28%�移动端物流短板待补

证券时报记者 朱凯

美国东部时间

9

月

19

日上午，

阿里巴巴将在美国纽约证券交易所

正式敲钟上市交易。 据彭博新闻社

消息称，阿里巴巴此番首次公开发

行 （

IPO

） 以招股价区间的上限

68

美元定价，将共计发售约

1.23

亿股

美国存托股票，加上马云等的股东

献售在内，共计

3.2

亿股。

以此招股价估算，即将上市的

阿里巴巴市场估值将超过

1680

亿

美元。 如果承销商启动超额配售

“绿鞋”机制，最高有望融资

250

亿

美元以上。

阿里巴巴上市在即，而暗盘价

向来可反映

IPO

首日的上升空间。

截至记者发稿时为止，阿里的暗盘

价已有

28%

升幅，超

87

美元。

尽管时势造就了阿里巴巴这个

“英雄”， 但在互联网移动经济时代，

阿里仍有不少短板需要补足。中国电

子商务研究中心主任曹磊认为，阿里

巴巴上市后，将主要面临移动互联网

领域生存能力偏弱、物流软肋等的挑

战。 此外，关于并购企业之间关联交

易的透明度不够、假货与知识产权保

护等的法律风险也都需要阿里巴巴

逐一解决。 曹磊表示，阿里巴巴在美

国上市后，将要在国际舞台上与亚马

逊、

eBay

等国际竞争对手正面交锋，

这方面阿里的体量还远远不够。

2004

年初推出电商业务的京

东商城，已在今年上半年领先阿里

于美国纳斯达克上市。 阿里巴巴获

准在纽交所上市的电商业务资产，

能否持续盈利和续造辉煌，无疑是

对其未来估值的一大挑战。

移动互联网端业务以及物流方

面的软肋，仍将制约阿里巴巴未来

的发展。 对此，曹磊表示，移动电商

已成为电商大佬争抢的“蛋糕”。 京

东、苏宁、当当网、唯品会、聚美等在

移动端的发展促进了行业激烈竞

争。而对于“

BAT

”（百度、阿里巴巴、

腾讯）三家互联网巨头来说，最重

要的流量入口、 整合并购和移动

支付工具这三点上， 阿里并没有

展现出强劲的生存能力。 在营收

方面， 百度移动营收也占到了总

营收的

30%

，远超阿里。

这些企业已经绕到了阿里的

后方， 在移动端发起强有力的挑

战。 曹磊认为，阿里上市后，应将

更多的资金加速布局及弥补自己

的“短板”。 在深耕现有移动端布

局情况下， 阿里应通过并购移动

互联网公司， 来加速发展并完善

自身的产业链条。

同时， 在物流领域阿里一直

存在短板。 阿里巴巴菜鸟网络的

整体计划是， 在

5~8

年内打造遍

布全国的开放式、 社会化物流基

础设施， 建立一张能日均支撑

300

亿网络零售额的智能骨干网

络， 让全中国城市的网络包裹在

24

小时内送货必达。

从

2013

年

5

月至今，菜鸟网

络先后在北京、天津、上海、广州、

杭州、武汉、郑州、重庆、成都等

15

个城市布点仓储中心。

中国电子商务研究中心助理

分析师姚建芳表示，物流一直是阿

里巴巴的一个软肋， 尤其是每年

“

11

·

11

”的物流爆仓，直接暴露了

阿里在物流方面的不足。而单单依

靠“四通一达”等民营快递，在配送

时效性、服务等方面的问题也成为

影响用户体验的诟病之处。

阿里此前一直对外宣称不会

自建物流， 但从入股星辰急便、百

世物流，到投资海尔日日顺以及与

中国邮政、 上海众萃物流的合作，

可以看出阿里很早就开始从多方

面弥补在大家电配送、县域配送以

及冷链物流上的不足。尤其阿里投

资建设菜鸟网络，搭建社会化物流

平台，提高物流运作效率和降低物

流成本。然而正在布局中的菜鸟网

络，自成立起就备受争议。

马云还会贯彻“股东第三”原则吗？

证券时报记者 朱凯

阿里巴巴集团董事会主席马云多

次强调“客户第一、员工第二、股东第

三”的理念。在此次赴美上市前的一封

对全球投资者公开信中， 马云再次提

及这一观点。

如今， 阿里巴巴集团在国际资本

市场上市了， 股东施予的盈利要求及

压力无疑会更大。那么，一直免费的淘

宝会不会收费？淘宝直通车、钻石展位

等推广手段会不会加大导入， 进而使

竞争更为激烈？天猫旗舰店的加盟费、

抽点比例会不会有所提高？ 相信有不

少人会有这样的质疑和担忧。

在公开信中， 马云首次对此作了

解释———阿里巴巴只有坚持 “客户第

一”，为客户创造持久的价值，才能为

股东创造价值。在新经济时代，没有勤

奋、 快乐、 激情敬业和富有才华的员

工，给客户创造价值就是一句空话。而

没有满意的员工队伍就不可能有满意

的客户， 没有满意的客户更不可能有

满意的股东。

虽然看起来“很文艺”，但马云这

番话的确是真知灼见。 上海戏剧学院

副教授、信息中心主任陈永东认为，阿

里巴巴是一个中介性质的平台企业，

这一点与其他很多企业不同。 电商平

台的特殊性在于它的客户既是买家又

是卖家， 任何一方不满意都会导致不

可逆转的后果。只有寻求和掌握平衡，

才能够使双方满意， 也才能去谈盈利

和让股东满意。

实际上，阿里巴巴上市之后，融得

更多资金，可以做更多事情，对阿里大

生态会裨益良多。同时，上市后财务信

息更加公开透明， 各方法律及信息披

露等的监督， 可以使企业经营业态更

健康，可以帮助客户（买卖双方）获得

更大知情权。 这样看来，马云的“三段

论”其实说的都是大白话，无论哪个企

业都应是这样做，前两者十分满意了，

股东就不可能不满意。

不过，阿里上市后，还应该帮助更多

的中小卖家等相对弱势群体获得更好发

展。非官方数据显示，阿里巴巴目前所有

开网店的淘宝

C2C

卖家约有

950

万，其

中

300

多万家的网店处于停运、 倒闭或

不更新状态， 剩下的网店超过

80%

都亏

损（指投入成本与销售额之比），真正赚

钱的只有百分之几。

据华尔街日报英文网站近日对全球

互联网企业市值的排名结果， 全球

Top20

企业中，中国占据

6

席，而其中有

3

家都是电子商务企业， 分别是排名第

三的阿里巴巴、 第十位的京东商城和第

二十位的唯品会。 其余三家中国企业是

腾讯、百度和网易。

陈永东指出，这一最新排名，预示阿

里巴巴上市对整个电子商务行业将会有更

多正面和良性的促进。 中国电子商务研究

中心报告指出，阿里巴巴上市，对一起上市

的成员企业、 入股控股与全盘并购企业以

及阿里部分紧密合作伙伴， 未来有望借助

阿里巴巴强大的资源优势获得更好发展。

美联储公布

退出QE战略大纲

为了努力改善货币政策沟通的清晰度

和透明度， 美联储一直在政策声明上苦下

功夫。 当地时间

17

日，美联储结束了

9

月

份货币政策例会并发表了政策声明， 还公

布了退出量化宽松（

QE

）政策的战略大纲 。

美联储宣布将月度资产购买规模继续

削减

１００

亿美元，从此前的

２５０

亿美元降至

１５０

亿美元，并将在

１０

月底的货币政策例会

结束资产购买计划。 美联储重申，在结束资

产购买计划之后，仍有必要把联邦基金利率

接近于零的水平保持相当一段时间。

在“后

QE

”时代，美联储的货币政策将

如何演变？ 美联储公布了退出量化宽松政策

的战略大纲，明确将提高联邦基金利率作为

货币政策正常化的第一步。 随后才会考虑停

止将所持到期证券本金进行再投资的政策，

逐步缩减资产负债表规模。 此外，在未来启

动加息的过程中，美联储将主要通过调整超

额准备金率来推动联邦基金利率进入目标

区间，同时借助隔夜逆回购协议和其他辅助

工具加强对联邦基金利率的控制。

对于结束资产购买计划之后的联邦基

金利率走向， 美联储在政策声明中继续使

用了“相当一段时间”的字眼。对此，有华尔

街机构分析认为， 美联储出于谨慎没有如

市场预期那样调整措辞， 政策声明偏 “鸽

派”。 不过，美联储对利率的预测却有些偏

向“鹰派”，其中对

2015

年利率预期的中位

数从

1.125%

上升至

1.5%

。 与此同时，对于

美联储政策声明保留“相当一段时间”的字

眼， 费城联储主席普罗瑟和达拉斯联储主

席费希尔投票反对。

随后， 美联储主席耶伦举行新闻发布

会，再度向市场“耍太极”。耶伦并未对何时启

动加息作出明确表态， 认为加息具体时机仍

然取决于美国经济形势的变化， 美联储加息

并不存在时间表。 对于保留“相当一段时间”

的字眼， 耶伦拒绝提供这一用词所指具体期

限的任何说明。对于有两名委员投票反对，耶

伦说两票反对并不是“特别大的数字”。

到底是“鹰”还是“鸽”，金融市场似乎也

分不清。 在美联储公布政策声明以及耶伦发

表讲话后，美股继续上涨，道指再创历史新

高和收盘新高。 不过，美元指数却意外暴涨

至

84.5

， 美元兑日元汇率一举突破

108.5

水

平，创近

6

年以来的新高。 （吴家明）
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