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【锦心绣口】

应组织多方参与的调

查组， 对股指期货在

今年股市剧烈波动中

的角色作用、 股指期

货存在的价值、 如何

堵塞有关漏洞等，进

行深入研究。

对股指期货的角色应展开独立调查

熊锦秋

近日中金所发布公告

，

宣布再出

四项措施抑制股指期货过度投机

，

包

括交易保证金标准提高至

40%

、

日内

平今手续费提高至按平仓成交金额的

万分之二十三等

，

这样今年以来中金

所先后三次出手稳定股指期货市场

，

而控制投机的结果就是期指市场已经

不再好玩

，

这个市场基本

“

废了

”，

有人

称之为

“

自残

”。

笔者认为

，

应组织多方

参与的调查组

，

对股指期货在今年股

市剧烈波动中的角色作用

、

股指期货

存在的价值

、

如何堵塞有关漏洞等

，

进

行深入研究

，

提交权威研究报告

。

股指期货到底是否股市大跌的元

凶

？

不少中小投资者认为大资金做空股

指期货

，

利用手里的股票砸盘

，

到下午

平仓股指期货

、

低位买回股票

，

第二天

可以接着砸盘

，

而中小投资者没有期指

做空权利只能被动挨宰

，

因此呼吁关闭

股指期货

。

中金所连续出台的限制股指

期货投机措施

，

似乎部分迎合了散户的

观点或诉求

，

有一定安抚性质

，

或许逐

渐限制甚至废掉股指期货

，

可以借此提

振中小投资者的投资信心

。

但是

，

一些股指期货专业人士并

不认同股指期货是股市大跌的元凶

，

尤其是巴曙松在

《

股指期货

，

该责难还

是该大力发展

》

中认为

，“

股指期货市

场始终自身多空平衡

，

没有给股市施

加压力

，

反而承接了股市抛压

”。

笔者

认为巴曙松的观点有一定合理性

。

股

指期货市场存在投机盘和套保盘

，

而

套保盘主要是投资者在现货市场做

多

、

在期指市场做空套保

，

也就是说

，

期

指市场的投机空头和部分投机多头相

互作为交易对手

，

套保空头与另外一部

分投机多头相互作为交易对手

，

总体来

看

，

期指市场的投机多头应该多于投机

空头

，

期指市场等于部分承接了股票现

货市场的抛压

，

这是期指市场的净贡

献

，

股票现货投资者在期指市场的套保

盘越多

，

期指市场间接承受的现货抛压

越大

，

对股票现货市场的贡献也越大

，

这应该是毋庸置疑的

。

那股指期货在股市大跌中完全没

有责任吗

？

笔者认为应该有一定责任

。

股指期货的推出

，

尤其是中证

500

指数

期货在今年

4

月份推出

，

在市场高位就

产生了做空群体

，

期指市场的投机空头

为了在期指市场获得杠杆收益

，

它希望

现货指数下跌

，

而且为此愿意卖出手中

现货股票

，

这将影响现货市场的供求关

系

，

尤其是空头在股市关键点位的肆意

打压

，

击溃了投资者持股信心

，

这将引

发获利盘等跟风逃跑

。

甚至不排除这么一种情况

，

对于

公募

、

私募基金等代客理财的基金经

理等操盘手

，

由于基金亏损一般不需

要基金经理承担赔偿责任

，

这就容易

产生极其严重的道德风险

，

或许基金

经理可以偷偷在期指市场做空期指

，

然后让自己操盘的基金在股市大肆卖

出

，

表面看是为了基金减亏

、

实际是为

了打压股市

，

由此股市亏的是基民的

钱

，

而基金经理的期指老鼠仓却可大

获暴利

。

期指市场是否股市大跌的元凶

，

在成熟市场也曾经有过这方面争论

。

比如

1987

年

10

月

19

日美国道琼斯

指数暴跌

22.6%

，

当时美国政府成立一

个跨学界与业界的调查委员会调查股

灾成因

，

并形成

“

布雷迪报告

”，

报告认

为股指期货不是带动现货股市下跌的

元凶

，

并提出一些制度完善举措

。

笔者

认为

，

A

股今年股市大跌的学费不能

白交

，

应该对其成因进行深刻剖析研

究

，

建议组织成立专题调研组

，

调研组

由大学等学术界

、

交易所

、

证券监管部

门

、

股票投资者

、

期指投资者等多方面

组成

，

重点研究股市大跌成因

，

尤其是

股指期货在其中到底扮演了什么角

色

，

为什么股指期货没有起到股市泡

沫抑制器作用

，

股指期货有什么存在

价值

，

股指期货与当前

10%

涨跌停板

以及

T+1

交易制度是否协调

，

等等

。

至于未来股指期货的出路或结局

，

一是如果调查证明股市大跌不是股指

期货惹的祸

，

股指期货大可理直气壮继

续运行

，

当然这需要在完善相关制度基

础上

，

比如防止期现跨市场操纵

，

推出

迷你股指期货

、

允许散户做空套保

，

提

高市场公平参与度

。

二是如果调查证明

股指期货是股市大跌的主要诱因

，

股指

期货的副作用甚至超过正面作用

，

那么

暂时关闭股指期货是个无奈选择

，

就犹

如当年的国债期货

，

待条件成熟再重

启

。

有人担心被新加坡等地抢走股指期

货市场

，

但期指市场是个零和游戏

，

即

使有投资者去境外博弈

，

其对

A

股投资

者的心理影响和现实影响大为减弱

;

况

且假若中金所股指期货暂停

，

将来仍可

恢复

，

仍可争回市场

。

(

作者系资本市场研究人士

)

中国富人在哪儿

近日

，

兴业银行与波士顿咨询公

司

(BCG)

联合发布的了一份中国私人

银行全面发展报告

。

该报告调研了

18

省份

，

随机抽取的金融资产达到

600

万元人民币以上的

1200

多名中国高

净值客户

。

该报告显示中国富人分布

中广东人最多

，

宁夏青海最少

。

中国富人共同特征

他们至少有

600

万人民币可以用

作投资的资产

；

他们的境外资产集中

在中国香港

、

美国和加拿大

；

他们主要

是通过创办企业和金融投资来实现财

富积累

；

他们当中

，

94%

都是已婚人士

。

在中国的私人银行眼中

，

这些客

户被称作

“

高净值人士

”，

而在老百姓

的眼里

，

他们叫

“

中国富人

”。

需要说明

的是

，

这里所指的

“

富人

”

仅仅是作为

中国私人银行的理财客户对象

，

并未

包含各种各样的隐形富豪

。

中国富人总体分布图

具体来看

，

中国高净值家庭的区

域分布仍以环渤海

、

长江三角洲和珠

江三角洲等经济发达地区为主

。

根据

BCG

中国财富市场模型预测

，

2015

年广东

、

北京

、

江苏

、

浙江

、

山东和上海

等

6

个东部沿海省份的高净值家庭数

量均将超过

10

万户

，

约占全国高净值

家庭总数的一半

，

成为各类财富管理

机构争夺客户的主战场

。

四川是高净

值家庭数量最多的内陆省份

，

其次为

河北

、

辽宁

、

河南

、

湖北等经济大省

。

高净值家庭地域分布图

。

1

、

沿海

代表

“

旧钱

”（

通常指家族财富已经积

累经过几代

，

个人财富很大一部分通

过继承获得

）；

2

、

中部

(

长江经济带

、

京

广铁路沿线

)

财富人群正在崛起

。

3

、

预

计未来

5

年内

，

高增长率和高密度的

地区将会减少

，

北京

、

上海

、

广东等富

裕地区的增长会进一步放缓

。

中国经

济增长的重心将会转移至内陆地区

，

私人财富规模基础较好且受政策红利

影响较大的省份

，

如四川

、

河南

、

内蒙

古

、

重庆等地将会具有更大发展潜力

。

高净值家庭财富总额分布图

。

1

、

广东

、

江苏

、

北京

、

山东

、

上海和浙江等

6

个省份总额为

23

万亿元人民币

，

约

为全国高净值家庭资产规模的一半

，

是中国私人财富最为集中的地区

，

其

中

，

广东省高净值家庭可投资资产总

额高达

6

万亿元人民币

，

为全国之首

；

河北

、

四川

、

河南等较富裕地区高净值

家庭财富总量也都在

1

万亿元人民币

以上

。

2

、

以北京

、

广东和江苏为代表的

省份

，

高净值家庭密度较高

，

总体私人

财富规模较大

，

但过去

3

年的年均复

合增长率逐渐下降

，

增长的主要驱动

因素在于特殊的政治和经济地位

。

这

些省份已成为财富管理和私人银行业

务的必争之地

。

摘编自《世界经理人》

历史的后遗症

木木

正值夜半时分

，

一辆孤独的

“

木牛

流马

”

歪歪扭扭地走在乡间的土路上

，

路两边是黑黝黝

、

高大浓密得仿佛无

边无际的青纱帐

。

推车的是个黑瘦的

男人

，

一个同样黑瘦的女人在前面拉

着车

。

这是两口子

，

俩人趁这种时候运

点儿货

，

估计也很花了一番心思

：

天气

凉快

，

道儿上清净

，

更重要的是

，

劫道

的也应该都去睡觉了吧

。

不过

，

这一次

，

小两口显然有点儿

失算

，

一阵梆子乱响

，

俩人的心立即

“

亮晶晶

，

透心凉

”———

劫道的来了

。

读明清小说

，

免不了就要经常遭

遇这样的场景

。

这样的场景

，

能被古人

屡屡写进小说去

，

似乎就很能证明

“

在

路上

”

于古人而言实在是一件风险很

大的事情

，

从这个角度考虑

，

古人出行

前每每都要十分固执地择一个

“

黄道

吉日

”，

还真是情有可原

。

但奥妙异常

的大千世界

，

岂是凡夫俗子能掐算得

明白的

？

于是

，

总会有倒霉蛋儿撞到老

天爷的枪口上去

。

撞到这种倒霉事儿

，

预定的结局

似乎也不外乎那么几种

，

如果劫道的

是穷凶极恶之徒

，

那人财两失大约是

免不了的

，

如果劫道的恰巧比较文明

或者正赶上心情比较不错

，

被劫之人

或许就能留条活命

，

跑回家去

，

缩在角

落里独自舔舐伤口

。

结局当然还有别

样的

，

比如

，

恰巧货主是个舍命不舍

财

、

眼里又很没轻重的

“

呆瓜

”，

没准儿

劫道的就更来了戏耍的心情

，

反咬一

口货主的货物是偷来的

、

骗来的

、

抢来

的

，

并告到官府去

，“

呆瓜

”

们除了要再

额外损失一笔钱财外

，

恐怕还要尝一

尝囹圄的滋味了

。

当然

，

小说里也少不了突然就莫

名其妙跳出来英雄好汉的情节

，

好汉

们一阵拳脚

，

或者挥刀一阵乱捅

，

打跑

了或者打死了劫道的

，

似乎很轻松地

就把小民从水火中拯救出来

。

每当此

时

，

小民也特别知趣

，

马上跪到泥水

里

，

把脑袋一阵乱叩

。

如此的安排

，

初

看之时

，

心情往往大好

，

仿佛身处一个

无路可逃的冰窖里多时

，

突然有人凭

空送来了一个暖水袋

；

而再看

、

三看之

后

，

就免不了有点儿恶心

。

恶心什么呢

？

因为但凡脑细胞儿

还有些活力的人

，

大约都知道

，

普普通

通的老百姓

，

哪那么容易就能得到好

汉的惠顾

，

一是好汉太少

，

二是好汉一

般都钟情于轰轰烈烈

、

惊天动地的大

事业

，

小人物除非有了特别的机缘

，

一

般是没人爱搭理的

。

原本现实就如此

，

却偏有人不敢正视

，

旁的人正视了

，

他

还有点儿羞恼

，

马上掏出致幻药硬给

人喂

，

就难怪有人恶心

。

古人曾说

，“

京

城居

，

大不易

”，

其实

，

京城都

“

居大不

易

”，

别的什么小地方的生活

，

恐怕就

更不易

。

大约

，

是这样的明清小说看多了

的缘故

，

本人至今仍对到外地游走

，

心

有疑惧

，

生怕于神游天外之际

，

被一阵

乱响的梆子吓飞了魂魄

。

这估计就是

历史遗留下的后遗症

。

要彻底治愈这

后遗症

，

让人都正常起来

，

或者起码看

着正常起来

，

恐怕靠整天对着一众耳

朵只管大声地说

“

好

、

好

、

好

”

没用

，

而

必须让人再也听不到那莫名其妙就突

然响起来的一阵梆子声

。

这大约是个

大工程

，

也是一个异常艰巨的任务

，

没

毅力

、

没韧劲儿

，

估计干不好

。

因为在

中国

，

从来就有人特别喜欢乱敲着梆

子

，

啸聚一处

，

合起伙来干一些让其他

人不太舒服的事情

。

比如

，

前两天

，

又有一些人跑到高

速路上劫下了一辆运狗的货车

。

这种

啸聚在一起

，

跑到高速路上劫道的行

为不断地发生

，

就难免让人产生一种

恍若隔世的感觉

，

以致搞不清自己到

底活在什么年代

。

这种感觉

，

无论如何

不能算是一种让人舒服的感觉

。

生活

在当代的文明人

，

显然是应该与古人

有一些区别的

，

其中一个最重要的区

别是

，

发现了违法行为或怀疑有不法

行为

，

首先要报警

，

而不是自己拎了一

口刀

，

无法无天地冲上前去一阵乱砍

。

都这样仗着人多势众

，

呼啸着冲

过去乱砍乱杀一通

，

历史遗留下来的

后遗症

，

恐怕不但没有治愈的希望

，

反

而要越来越重

，

重到让我们永远难以

前行的地步

。

（

作者系证券时报记者

）

【缘木求鱼】

大约是明清小说看多

了的缘故， 本人至今

仍对到外地游走，心

有疑惧。

王健林要抛弃“腾百万” ？

李宇嘉

近期

，

本不应该是什么大新闻的

“

苏万合作

”，

却被媒体炒翻天

。

因为

，

自年初高调启动

“

轻资产

”

转型以来

，

万达惊艳业内的

“

大动作

”

多的去了

，

比如去年底上市以来在海内外大肆

“

砸钱

”

收购

、“

闪电

”

关铺

、

万达广场

“

众筹

”

等

。

即便是要寻找合作的企业

，

也一定要找业内的

“

NO.1

”，

比如联手

万科的

“

万万合作

”，

联手互联网

“

大

腕

”———

腾讯和百度的

“

腾百万

”

强强

联姻

。

但此次万达与苏宁的合作

，

却受

到了业内前所未有的关注

，

而大家关

注的角度并非二者分别是中国商业地

产和零售商的

“

老大

”，

而是王健林在

打造万达线上商业

（

O2O

）

的思路或

许出现了变化

。

业内皆知

，

在万达

“

轻

资产

”

转型的新四大支柱

（

商业

、

金融

、

文化

、

电子商务

）

中

，

商业排在首位

，

也

是王健林最为重视的

。

在王健林看来

，

万达贵为全国最

大商业地产商

（

今年底将成为全球最

大

），

握有

2500

万平方米的商业地产

经营面积

。

2015

年底

，

万达广场客流

量将达到

20

亿人次

、

2020

年将达到

100

亿人次

，

如此海量的线下流量让

谁都

“

艳羡

”。

将其搬到线上

，

将自然实

现线下线上的融合

，

以及向

“

互联网

+

地产

”

的转型

。

但是

，

抱着

“

金碗

”

的万达商业

，

向线上延伸却屡屡受挫

。

2012

年

，

万

达在集团组建电商部

，

想靠自己努力

打造电商平台

———

万汇网

，

但非常不

成功

。

王健林一开始觉得

，

问题在于

长期

“

跑马圈地

”

的管理层不懂互联

网

。

于是

，

今年

7

月

，

万达高调联手腾

讯和百度

，

希望将后两者的互联网基

因植入万达

。

但是

，

一帮网络工程师

也解决不了问题

，“

腾百万

”

中的实体

商业和互联网还是两张皮

。

同时

，

即

便走马观灯式地换帅

，

万达 电 商

CEO

的年薪都开到了

800

万

，

万达电

商还是个概念

。

痛定思痛后

，

王健林

觉得

，

线下商业要成功延伸到线上

，

还得找成功者和有经验者

。

于是

，

就

有了与苏宁的合作

。

从电器起家的苏

宁

，

目前不仅是拥有

1637

家实体店

的全渠道

、

全品类的全国最大零售

商

，

也是先发展线下

，

再向线上延伸

最成功的零售商

。

苏宁的线 上 平

台

———

苏宁易购位居国内电商平台

第三名

。

今年上半年

，

苏宁线上商品

交易达

181.67

亿元

，

同比增长

105%

。

业内都知道

，

在个性化

、

差异化和

注重体验的消费时代

，

线下和线上的

关系是皮和毛的关系

。

只有把线下体

验做好了

，

才能实现线上流量稳定和

规模化增长

，

这也是为何阿里要做苏

宁第二大股东的原因

。

起家于线下的

苏宁深谙其道

，

借助于遍布全国

292

个城市的苏宁广场

、

生活广场

、

连锁门

店等

，

苏宁构建起了多样化的线下体

验中心

，

这是其支撑线上快速增长的

支柱

。

因此

，

万达要发展电商

，

必须先做

好线下体验

，

让自己

100

多个万达广

场

、

2500

万营业面积

“

先旺起来

”。

但

是

，

除了万达院线外

，

万达广场标配的

百货

、

KTV

等业态

，

过去都是在

“

陪太

子读书

”，

为提升物业销售价值做

“

卖

点

”

的

。

事实上

，

线下零售业竞争惨烈

、

百货业夕阳西下

，

万达百货和

KTV

一直在靠补贴过日子

。

既然跑马圈地的

“

万达模式

”

式微

了

，

万达要走向运营存量商业地产的

时代了

，

即所谓的

“

轻资产

”

转型

，

百

货

、

KTV

的历史使命也结束了

。

万达

要做好存量商业地产运营

，

要解决两

个主要任务

，

首先要增加类似于苏宁

这样的体验性线下门店

，

剔除掉类似

于万达百货等低效门店

，

让万达广场

旺起来

（

做大线下流量

）；

然后向线上

延伸

，

做到线下与线上的深度融合

，

积

极拥抱互联网

。

显然

，

无论是做强线下体验

，

还是

向线上延伸

，

万达都需向苏宁学习

。

对

苏宁而言

，

可借助万达广场低租金和

客流量继续做大线下体验店

，

也可吸

收万达广场线下流量到苏宁的线上平

台

，

特别是苏宁还未进入的三四线城

市

（

万达已进入

）。

当然

，

二者可能在发

展线上商业存在竞争

，

但万达金融

、

文

化

、

旅游等三大支柱可以共享苏宁的

流量

。

几经波折

，

万达已经找到了商业

地产运营转型的

“

真经

”，

这也意味着

高大上的

“

腾百万

”

被王健林毫不犹豫

地抛弃了

。

（

作者系深圳房地产研究中心研究员

）

【环宇杂谈】

无论是做强线下体

验， 还是向线上延

伸，万达都需向苏宁

学习。
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