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市值管理是一项长期的系统工程

中国上市公司舆情中心 金立里

2014

年末，证监会突然点名

18

家上

市公司， 称对涉嫌操纵股价的涉案机构

和个人立案调查。 证监会发言人介绍，

2014

以来， 市场操纵出现了新变化、新

特点，其一就是出现了以“市值管理”名

义内外勾结， 通过上市公司发布选择性

信息配合等新型手段操纵股价的案件。

一时间， 市值管理这一被写入资本

市场顶层设计“新国九条”的概念，在舆

论场中的身份颇为尴尬。 媒体纷纷报道

称，“市值管理泡沫一触即破”、“市值管

理濒临破灭”、“市值管理亟需正本清

源”、“中国式市值管理可以休矣”。 媒体

报道认为，当前

A

股上市公司的市值管

理概念被庸俗化，成为单纯的股价管理。

敲山震虎：

18家公司被点名

据中国上市公司舆情中心观察，

18

家被证监会点名的上市公司在

2014

年

内基本都曾因不同事项而被媒体重点关

注。中科云网、远东传动、新海股份、山东

如意、东江环保、百圆裤业因并购而受到

媒体关注，中兴商业、宁波联合、九鼎新

材、宝泰隆则是因为被举牌、定增事项而

受关注。

其中，舆论诟责至深至重的，是中科

云网，以及其所代表的跨界并购热潮。近

两年来，

A

股市场上“跨界”游戏风生水

起，其背后是全球并购风潮的到来。 但

当前

A

股市场上的情况却是，许多上市

公司进行并购之时，都抱有强烈的“投

机心理”，具有相当的盲目性，一味追逐

市场热门题材和炒作概念，却不考虑产

业整合的需要，没有长期的、全盘的扩

张战略。 被指“一年三跨界”的中科云

网，便被部分媒体评为“不作死就不会

死”的典型。

据中国上市公司舆情中心梳理，截

至证监会通报时，

18

家公司中有

17

家

股价在

2014

年都有不同程度涨幅，其中

百圆裤业以

16

个涨停板、

191.17%

的涨

幅居首，其余公司也多有两位数的涨幅，

即使是股价并未上涨的中兴商业， 在年

内的股价振幅也达到

63.63%

。

18

家公

司还存在着股本小、总市值小的特点，即

使经历了较大涨幅， 市值破百亿的也仅

有珠江啤酒一家。

事实上，

2014

年以来， 证监会便对

市值管理格外关注。

12

月

12

日，证监会

新闻发言人邓舸明确指出， 前

11

个月，

证监会针对涉嫌市场操纵行为启动调查

53

起，重点查处了以“市值管理”名义相

互勾结、 通过上市公司发布利好消息配

合等新型手段操纵股价的案件。

“伪市值管理”：

并购基金的游戏

市值管理并不是新鲜概念， 过去数

年，其模式也在不断升级，市场上甚至出

现了专门的研究和服务机构。近两年来，

以并购重组为核心的市值管理模式，逐

渐成为主流。 其中，以“上市公司

+PE

”为

主要结构的并购基金，被市场称为“中国

特色并购基金”，引发的争议较多。

自

2013

年以来，已经有数十家上市

公司与私募股权投资基金合作成立了规

模大小不一的产业并购基金。 据中国上

市公司舆情中心的数据显示，

2014

年，

在

A

股上市公司发布的所有公告中，提

及“市值管理”这一概念的，有近

200

则，

而直接提及“并购基金”

4

个字的，更是

多达近

500

则。

有媒体报道认为， 这一次市值管理

概念“洗牌”，“上市公司

+PE

”模式首当其

冲。此前尽管也有不少争议，但仍为多数

媒体所赞誉的“上市公司

+PE

”模式，此时

却成为“被念歪的市值管理‘经’”；监管部

门也已将其纳入重点监管的范围。上交所

上市公司监管一部总监卢文道曾公开表

示，目前市场盛行的“

PE+

上市公司”创新

投资模式存在

3

方面问题，主要为市场操

纵、内幕交易和信息披露不规范。

需要指出的是， 以股票或其他证券

支付对价，开展并购和重组，整合市场份

额和能力、进入和拓展新的成长领域、提

升核心竞争力， 是现代企业成长的一个

正常形态。 并购作为公司在内生增长之

外的最重要也是最有效的扩张渠道，无

可厚非，但通常情况下，公司进行并购之

时， 首先需要考虑标的公司与本公司的

行业相关性、业务协同性，以及企业文化

差异，需考虑并购后整合的难度和风险。

“真市值管理”：

建立常态机制

市值是企业未来现金流的折现，是

企业的核心竞争优势的体现。显然，市值

管理对于上市公司而言，确实十分必要。

然而，如何才能避免走偏、避免变成“股

价管理”？

一方面， 需要完善监管体系相关的

法制法规。 就在证监会“敲山震虎”的两

天前， 在由上交所和中国上市公司协会

共同主办的“第十三届中国公司治理论

坛”上，中国上市公司协会副会长毕晓颖

表示，协会将通过出台相关自律指引，探

索建立上市公司市值管理考核指标体

系，并开展相关绩效评价工作。自从

2014

年

5

月“新国九条”发布以来，证监会就

表示在抓紧研究制定上市公司市值管理

意见和推动股权激励管理办法修改。

另一方面，对于上市公司而言，需要

考虑的是， 该如何确立适用于本公司的

市值管理的目标与规划， 如何建立市值

管理的常态机制和工作体系， 以及如何

确保市值管理的一切运作都在合法合规

的前提下进行。 中国上市公司舆情中心

首席分析师彭松曾指出， 市值管理是一

项长期的系统工程， 其中包含公司本身

的业绩水平、经营管理能力、资本运作能

力、舆情管理能力、投资者关系管理能力

等多个要素。

同时，无论是监管还是公司，都必须

考虑保护好广大中小投资者的合法权

益。 有观点认为，这既是市场的难点，亦

是上市公司实施市值管理的重点， 一家

不重视投资者权益保护的上市公司，难

以赢得投资者的尊重， 其股票难能受到

投资者的追捧； 而缺少了投资者利益保

护的市值管理，也必定是“跛脚”的。

“反围剿”：董明珠错在何处？

中国上市公司舆情中心 周凯莉

人们对于董明珠并不陌生。 在机场

书店关于“成功学”的电视演讲里，你总

会不期然地邂逅这位铁娘子。 董明珠一

副粗粗的嗓门， 常常以一串珍珠项链搭

配职业服装，踏遍领奖台、杂志封面，或

者政协会议。竞争对手曾用“董姐走过的

路不长草”来形容其作风强硬果断，而在

2015

年伊始，铁娘子董明珠却陷入了被

对手们“围剿”的四面楚歌之中。

究其原因，这一位眼神坚毅的格力

掌门人陷入了如此麻烦之中， 概因其

从

2013

年起的“率性”言语。 据媒体统

计，参与本次“围剿”董明珠的公司包

括苏宁、美的、志高、海尔、海信、奥克

斯、长虹等，外加因赌约“结怨于”

2013

年度

CCTV-2

经济人物颁奖典礼的小

米雷军。

如同金庸小说中各大门派“围剿”光

明顶，联合发起“破格行动”的六大品牌

可谓来势汹汹， 每一家品牌专门攻击格

力的一个软肋， 以此回应董明珠此前的

尖锐点评。最近一次讲话中，董明珠炮轰

国内各大主流空调厂商，号称要“通过清

场真正把那些烂品牌、假冒伪劣、偷工减

料的品牌全部消灭掉”。 “破格行动”中，

六大品牌的战书如下： 美的的口号是：

“做梦一统天下，你行！省电一晚一度，我

行！”志高的是：“大姐站台，你行！大哥代

言，我行！ ”海尔的是：“侵权盗版，你行！

自主专利，我行！ ”海信的是：“变脸比火

气，你行！变频拼冷静，我行！ ”奥克斯的

是：要“高价产品玩假摔，你行！高质省钱

真功夫，我行！ ”长虹的是：“十亿任性赌

局，你行！ 十分军工品质，我行！ ”……

在舆论的狂潮中， 我们无法得知铁

娘子董明珠的内心活动， 但仅就其作为

上市公司高管的言论来看， 她为公司品

牌形象带来的冲击是不言而喻的。 尽管

随着

2013

年度与雷军的

10

亿元赌约

后， 格力和董明珠的媒体曝光度呈现直

线上升的态势，但不难看出，在企业公关

层面上， 不管是公司还是个人的品牌美

誉度，已经从“好空调，格力造”的初始印

象上产生了化学反应。

公司高管， 尤其是企业领导人的公

开发言往往影响着整个企业的品牌发

展。 从董明珠数度对抗以互联网思维著

称的小米来看， 她在无意间已给公众留

下了“食古不化”的执拗形象。 本是传统

行业亟待转型的标杆， 如今却在新旧裂

变的时代， 疑似成为了不愿意剪掉长辫

子的遗老， 这大概是格力的公司公关们

不愿意看到的。 有前瞻性的变革模式往

往会对企业未来的发展提供后劲， 但此

次公司高管的言行举止， 难免给人留下

在“变革上过于保守”的形象。

其次，董明珠一向作风彪悍，但此次

她炮轰的不仅包括原本的赌约对手雷

军、 格力的竞争对手， 甚至包括被称为

“上帝”的消费者———不管是戏谑还是为

了吸引眼球，董明珠称，全球

70

亿人，不

买格力产品的都是“脑子有病”。如此“董

氏作派”大放厥词，当然能够抢占媒体头

条、增强曝光率，但双面刃的另一面则是

损害品牌形象的美誉度，让企业陷入“十

面埋伏”，不仅容易被群起而攻之，更易

在疲于应付中影响士气，造成人心，乃至

引发“宫斗剧”，要知道，前几年的格力内

部可谓“宫斗”不断，在低调、内敛的国企

环境中， 董明珠如是下去， 能否笑到最

后，亦是成谜。

题外话是， 在男权社会中摸爬滚打

登上宝座的商界女领袖们， 在掌管企业

中多强调“化骨绵掌”式策略，以柔克刚、

长袖善舞，以此整合产业链资源，不动声

色地将企业带上良性发展的轨道， 如今

董明珠却以一招“龙行天下”，霸气出击，

毫不意外地落得一个尴尬境地。

不过，不管如何，被女性励志故事誉

为“

36

岁开始一个传奇”的董明珠走得

是大器晚成的路线。 在这一场虎头蛇尾

的企业公关战中， 孰输孰赢， 尚未有定

数。不过，她在公开场合多次说过：“我是

绝对不会犯错误的”。这一种说法实在苍

白无力，世界上并不存在常胜将军，而这

一场公关战中，她已然灰头土脸了。

佳兆业破产疑云：政商关系结恶果

中国上市公司舆情中心 赖梓铭

过去一个多月中持续发酵的佳兆业

危机在最近又有新进展。

1

月

6

日傍晚，《第一财经日报》报

道，佳兆业董事会在当天下午达成意见，

决定破产重组。 这一消息随即引起舆论

场震动。在当晚稍晚时候，佳兆业集团官

方微博作出声明，否认了破产重组，也否

认曾召开董事会， 次日又以澄清公告形

式正式辟谣。

自

2014

年

11

月

28

日开始，佳兆业

就有多处物业被深圳规土委 “锁定房

源”， 然后是在

12

月中包括董事会主席

郭英成在内的

4

位高管相继辞职， 郭英

成的辞职触发了一项融资协议包含的强

制性提前还款条文， 佳兆业未能在郭辞

职生效的

2014

年

12

月

31

日前偿还这

笔涉及本金

4

亿港元及应付利息的贷

款，引发连环债务违约，佳兆业处境进一

步恶化，最终被传“破产重组”。

佳兆业危机还引爆了市场对整个房

地产业的忧虑情绪， 与日前赣州一家中

小房企破产引发关注一样，诸如《佳兆业

违约或启房地产风险释放期》、《佳兆业

陷资金链危局或打开房地产潘多拉魔

盒》的报道受到广泛转载。

不过， 这些报道对佳兆业事件与房

地产行业危机的勾连并不清晰。 一篇华

尔街日报中文网的专栏文章则描绘出了

触发危机的逻辑链条———“一两家发行

方出现债券违约，投资者撤离，推动收益

率飙升， 发行方无法对现有债务进行再

融资；企业在急需资金之际，不得不低价

抛售项目和土地； 而这将进一步侵蚀投

资者信心；问题蔓延开去。 ”

虽然文章也不无完备地补充道 “违

约或许不会扩散”， 现实情况却并不乐

观， 佳兆业在去年

12

月

31

日与万科签

订协议，转让一个价值

12

亿元、位于上

海的项目， 佳兆业是否能偿还

1

月

8

日

的一笔债券利息也被市场认为是判断这

次危机走向的信号。 即使佳兆业进一步

陷入债务危机， 市场人士普遍认为公司

破产重组、 或是新进入股的生命人寿出

手都可助佳兆业渡过难关。

整个事件中最受热议的莫过于政商

关系。 市场人士普遍认为佳兆业事件与

前深圳政法委书记蒋尊玉有关， 蒋尊玉

落马后可能供述的佳兆业在旧城改造中

的“原罪”才是招致深圳规土委采取行政

措施的原因。 一些活跃于微博的市场人

士对佳兆业事件的讨论认为若非一连串

的物业锁定， 佳兆业经营完全正常，“与

其说是流动性问题， 不如说是政商关系

出了问题”。

许多报道以及评论文章都指向了深

圳规土委在执行行政措施程序上的瑕

疵。 有媒体报道，深圳规土委表示，锁定

房源是接上级通知而进行的，锁定时间、

原因、有无文件下发、由谁下发均不便透

露，直到现在，深圳规土委都未对这一措

施作出解释。

微信订阅号“攸克地产”发布文章认

为此事“令人唇亡齿寒”，“死刑正在降临

这家总部位于深圳、 以城市旧改为主要

业务的上市房企， 但是死刑核准书还没

有送达，或者干脆中途丢失了，又或者，

干脆就没有出炉。 ”

财新网在报道内地银行与

1

月

7

日申请查封佳兆业资产的文章中提到

更多精彩细节。 文章引述知情人士称，

深圳规土委的举措旨在逼迫原董事会

主席郭英成入境配合调查，该位人士还

提到，郭英成曾递交过一份承认和内地

某些官员共同涉足灰色地带的材料，但

因不符合有关部门预期而不能“顺利过

关”。 如今在金融机构查封佳兆业财产

问题上“开口子”，是在为行政行为“找

补”，从而确认了锁定房源、禁止交易的

程序依据。

在舆论关注佳兆业危机走向的同

时，网络上还涌现了许多对佳兆业“前车

之鉴”的分析文章。

“攸克地产”就提到

2006

年涉入时

任北京市副市长刘志华案的 “泰跃

系”，以房地产为主业的泰跃地产就因

土地停批、项目停止、银行停贷、债主

逼债， 最终资金链断裂，“弹指间灰飞

烟灭”。澎湃新闻则回顾了

2012

年卷入

深圳市原市长许宗衡案的金光华集团，

在该事件中，深圳市将在旧城改造过程

中“非法转让”的金光华广场没收并上

缴国库。

新浪财经香港站站长彭琳的专栏文

章则提供了只有一河之隔的香港的案

例，

2012

年爆出前政务司司长许仕仁贪

污案于

2014

年末审结，新鸿基地产前联

席主席郭炳江涉入其中， 在两年间新鸿

基“顺畅运营”，在投行和评级机构的榜

单上稳坐

A

评级， 最终并未判决新鸿基

旗下楼盘开发存在违规问题。“追查一个

涉贪腐的富豪， 要用上多大的武器和火

力呢？ ”彭琳在文章结尾问道。

A股上市公司舆情周榜

方正证券18亿资金被冻结

内蒙君正违约事件再升级

中国上市公司舆情中心 黄帆

方正证券 18亿资金被冻结：

方正集团和政泉控股的闹剧以方

正集团四位高管协助相关部门

调查暂时落幕。

1

月

5

日，方正集

团公告称，

2015

年

1

月

4

日，魏

新、李友、余丽

3

位董事应相关

部门要求协助调查。 根据中国高

科、方正证券此前发布的关于北

大方正集团的通知函显示，此次

被协助调查的还有方正集团有

限公司执行委员会委员、高级副

总裁李国军。

就在此前的

1

月

1

日， 方正

证券发布重大风险提示公告称，

政泉控股通过仲裁保全财产，使

得方正证券

17.73

亿元的自有资

金被冻结， 影响到公司各项业务

发展。

1

月

4

日，方正证券公告称，

政泉控股计划于

1

月

21

日召开

临时股东大会， 审议改选公司董

事会及监事会提案事宜。

有媒体统计，从去年

11

月初

冲突爆发伊始到现在，“方正系”

市值损失严重， 截至

1

月

6

日收

盘， 方正系旗下

5

家上市公司市

值合计蒸发

57

亿元人民币。

中科云网董事长孟凯辞职：

1

月

7

日，中科云网公告，在被证监

会立案调查后， 公司董事长兼总

裁孟凯宣布辞职， 同时辞任的还

有公司副总裁、 代行董事会秘书

之职的王冠英。据媒体报道，在去

年

12

月

30

日， 孟凯已收到证监

会《调查通知书》，其因涉嫌违反

证券法律法规，被立案调查。据公

告，孟凯作为控股股东、实际控制

人，将会继续为“

ST

湘鄂债”兑付

工作尽全力筹措资金， 以期化解

公司债券兑付风险。

自此， 中科云网的高管走掉

一大半。在不久前，中科云网还曾

被深交所发问询函。当时，公司已

经透露， 自上市以来公司历届董

监高共

42

人，其中

29

人已离职，

流失率约七成。

赞宇科技非公开发行泡汤：

本周，赞宇科技发布公告称，其非

公开发行股票申请未获得证监会

审核通过。赞宇科技表示，进一步

消息将会在收到证监会相关文件

后另行公告。

《证券时报》报道，早在

2014

年

5

月

20

日，赞宇科技抛出非公

开发行股票预案。 赞宇科技的定

增方之一硅谷久融控股母公司浙

江天堂硅谷资产管理集团有限公

司于去年

8

月和赞宇科技签订了

战略咨询及产业并购服务的协

议， 涉及金额

100

万元。 媒体关

注，此次定增方案被叫停，是否会

对双方的合作造成影响。

内蒙君正违约事件再度升

级： 互联网金融概念炙手可热的

余额宝，近期出现了麻烦。据媒体

公开报道， 国内规模最大的基金

公司———天弘基金的头号股东蚂

蚁金服日前将另一股东内蒙君正

告上仲裁委。不过，天弘基金相关

人士对此表示， 股东层面的 “吵

架”不会影响到公司业务，更不会

影响到余额宝。

《证券时报》报道称，去年

12

月

10

日，蚂蚁金服已以内蒙君正

为被申请人， 向中国国际经济贸

易仲裁委员会提起仲裁申请，针

对内蒙君正拒不履行 《天弘基金

管理有限公司增资与认购协议》

的问题， 请求裁决内蒙君正履行

协议向天弘基金缴纳应缴出资额

6943

万元，并请求裁决在内蒙君

正全额缴纳出资额之前， 依法限

制内蒙君正对于天弘基金未出资

部分的股东权利。

在接下来的数日， 内蒙君正

和蚂蚁金服分别通过公告和回应

的方式，争执不下。内蒙君正发布

公告道出增资内情， 而蚂蚁金服

则火速回复， 对公告内容一一反

驳。据观察，双方的争议点主要集

中在未分配利润的归属问题，以

及双方的来往文书的效用问题。

格力董明珠称 “做手机分分

钟灭掉小米”：格力电器董事长董

明珠近期已经因为其出位的言论

而多次上榜。本周，董明珠一句格

力做手机分分钟灭掉小米， 再次

引发媒体热议。

董明珠是在一个财经节目

上， 回应与小米

CEO

雷军的

10

亿赌局时说出有关言论的。 董明

珠表示， 根本不知道和雷军的赌

约要赌什么，“如果真的要赌，那

就是赌谁的生命力强”，但无论看

对社会还是对国家的贡献， 自己

都是赢家。

对于小米

2014

年税前

700

亿元的销售额， 董明珠不屑一顾

地表示，相比之下，格力的数字是

税后

1400

亿， 增速是每年

200

亿，“让他怎么赶都没关系。 ”

不过， 相对于她对小米不屑

的态度， 董明珠对其他互联网公

司大佬， 比如马化腾和周鸿祎则

颇为欣赏。 媒体报道， 董明珠认

为， 马化腾的互联产品真正具有

跨时代意义，周鸿祎自己接触过，

觉得他可以给年轻人启发。


