
【缘木求鱼】

没有人的包容与开

放，“互联网” 很难包

容、开放得起来。

Column

A3

专栏

主编:王安平 编辑：孙勇 2015年 11月 9日 星期一

Tel

：(0755)83501681

【锦心绣口】

在 A 股这个还不大

成熟的市场，大量吸

收中概股回归上市，

其负面效应也不得

不防。

对中概股回归不宜头脑过热

熊锦秋

近日深交所表示将降低

VIE

架

构企业回归创业板上市的难度

，

此前

上交所曾表示拟成立的战略新兴板也

将承接中概股回归

，

而今年暴风科技

成为首个打破

VIE

架构在

A

股上市

的公司

，

此外有数十家中概股拆除原

有

VIE

架构

、

准备回归境内资本市

场

。

笔者认为

，

有关各方对中概股回归

应审慎对待

，

不宜头脑过热

。

中概股回归

A

股上市的一大障

碍

，

就是

VIE

架构

。

为支持创业创新

，

今年

6

月国务院

《

关于大力推进大众

创业万众创新若干政策措施的意见

》

提出

，

研究解决特殊股权结构类创业

企业在境内上市的制度性障碍

。

然而

今年

6

月中旬开始

A

股大幅震荡

，

不

仅导致

IPO

暂停

、

中概股回归被迫放

缓脚步

，

也让人们再次意识到

，

在

A

股这个还不大成熟的市场

，

大量吸收

中概股回归上市

，

其负面效应也不得

不防

。

A

股市场一个最大问题

，

就是对

题材概念股票估值过高

，

对于头顶创

业创新光环

、

有着新兴产业背景的上

市公司

，

估值从来就不吝啬

。

比如游

戏行业的估值

，

中概股在美股市场只

有几倍十几倍的市盈率

，

但

A

股市场

的估值却往往达到数十几百倍

。

人们

担心

，

中概股回归的真正目的

，

可能

是奔着

A

股与境外市场之间巨大的

估值落差而来

，

而不是为了创业创新

而来

。

对于已经在境外上市的中概

股

，

公司发展壮大

、

进一步创业创新

的资本融资渠道应该说已经完全打

通

，

因此

，

从支持企业创业创新的角

度来看

，

让中概股回归

A

股的紧迫性

并不太重要

。

当然

，

有人认为

，

采用

VIE

模式

的企业最终在境外上市

，

使得国内资

本市场流失了宝贵的上市资源

，

而让

中概股回归

，

可让

A

股投资者也得以

分享创新企业的发展成果

，

笔者觉得

这个观点也未必站得住脚

。

中概股回

归

A

股先要在境外股市

“

私有化退

市

”，

公司大股东等发出收购要约一般

都比市价要高出

30%

左右

，

而且退市

可能引发法律诉讼

，

这都可能耗费不

少成本

。

对提出私有化的大股东等而

言

，

它们当然不想做亏本买卖

，

其最大

的依托

，

就是在

A

股上市之后

，

将在

境外资本市场进行私有化的成本

，

全

部在

A

股连本带利找补回来

，

未来大

股东在

A

股减持必然成为注定节目

。

A

股投资者成为事实上的套利对象

，

对回归公司的估值泡沫越高

，

投资者

承担的投资风险越大

，

就算公司有发

展潜力

，

由于持股成本太高投资者也

很难享受企业发展成果

。

据统计

，

在纽约证券交易所和纳

斯达克上市的

200

多家中国企业中

，

有

95

家使用

VIE

结构

，

而在

VIE

结

构中

，

多多少少都有境外股权

，

当前拆

除

VIE

的实质其实就是将外资全面

退出

，

中概股回归

A

股

，

等于外资股

作为原始股

，

部分

、

间接享受到在

A

股上市的巨大财富溢价效应

，

这是值

得有关方面高度重视的

。

今年暴风科技上市后连拉

37

个

涨停

、

暴涨数十倍

，

市值超过优酷土

豆

，

有家美国公司老总听到这个消息

后嘴巴张成

“

O

”

型

，

当然也让很多中

概股羡慕

、

私有化回归冲动加剧

。

但暴

风科技这种高价不仅可能是市场盲目

投机追捧的结果

，

甚至是市场操纵的

结果

。

9

月

11

日证监会发布通告

，

马

信琪

、

孙国栋两人因涉嫌操纵暴风科

技等

13

只股票被处以行政处罚

，

也就

是说

9

月之前暴风科技的高股价

，

部

分原因或是操纵所致

，

9

月之后暴风

科技掀起新的炒作高潮

，

作为妖股之

一是否存在新的市场操纵嫌疑还不得

而知

。

笔者认为

，

有关各方对中概股回

归不宜太过热情

，

这种事情有利于大

股东

、

有利于境外投资者

，

唯独

A

股投

资者可能需要承担巨大风险

，

当然这

种风险是由于

A

股市场还不成熟

、

不

规范所导致

。

A

股当然应该支持大众

创业万众创新

，

但这种支持并非无条

件

、

无成本

，

而是要遵循保护投资者利

益原则

，

尤其今年

A

股大幅震荡

，

更要

遵循防范市场风险原则

；

离开这一切

的盲目支持

，

最后可能留下一地鸡毛

，

不仅投资者难以得到回报

，

上市公司

的实业发展也可能被耽误

。

另外

，

笔者觉得相关中概股也不

要忙着拆解

VIE

架构

，

A

股市场作为

新兴市场仍然不大成熟

，

不仅波动性

较大

，

市场规则也在不断变动和完善

，

中概股拆完

VIE

架构是否能够在

A

股上市

，

这毕竟存在不确定性

，

相关公

司也应再三权衡其利弊

。

(

作者系资本市场研究人士

)

新思维下的老做派

木木

据说

，“

互联网

”

是很有一些新思

维的

，

根据既熟谙互联网又特别好事

的

“

大佬

”

级

“

煲汤

”

高手的总结

，“

互联

网

”

的新思维

，

新就新在

“

包容

、

开放

”

这几个字

。

似乎确实是这么回事儿

。

不过

，“

互联网

”

有了新思维

，

说起

来

，

多多少少都有点儿吓人

———

非人

的东西居然学会了琢磨人事儿

，

细想

想

，

能不令动不动就自诩为万物之灵

的人类后背发凉吗

？

其实

，

还真的不必

后背发凉

，

这也不过就是层出不穷

、

五

花八门的吓人说法的一种罢了

，

原是

“

煲汤

”

高手的惯用伎俩

。

连思维都谈不上

，“

互联网

”

又哪

来的新思维

？

字面儿下要表达的真实

意思

，

也不过就是或站或坐或卧于互

联网之上

、

并倚赖其吃饭生活的人

，

思

维方法和思维的内容

，

多多少少都应

该有点儿新面目

。

你看

，

七拐八绕了半

天

，

说的还是人

，

要有点儿新思维的是

人

，

而不是其他什么非人的东西

。

既然明了了这一点

，

事情就简单

得多

。

在这个世界上

，

从来就是新思维

爱满天飞

，

而老做派也一向顽固得很

。

借着互联网大发展

、

大普及的机

会

，

许多沾得上光儿

、

沾不上光儿的聪

明人

，

思维就突然间莫名其妙地高傲

着飘到了天上去

，

并动不动就喷些吐

沫星子出来化作甘霖雨露

，

润泽一下

仍默默垂首苦干的凡尘中人

。

不过

，

遗

憾的是

，

上帝偏爱不完美

，

思维走得太

急

、

飘得太高

，

做派就往往跟不上

，

追

得太急了

，

还难免一跤摔到泥坑里

。

每

当此时

，

急急飘到天上去的

“

新思维

”，

就难免不接二连三地打一阵喷嚏

。

前几天

，“

京东

”

实名举报了

“

阿

里

”。

所为何来呢

？

据说是

“

阿里

”

逼着商

户

“

二选一

”———

想在我这儿卖货

，

就别

到他人处吆喝

；

要想在他人处吆喝

，

就

别在我这里卖货

。

然后

，“

阿里

”

就搞出

个

“

嬉皮笑脸

”

的回应

；

再然后

，

据说是

“

阿里

”

小跟班儿的

“

苏宁

”

就跳出来横

插了一杠子

；

再再然后

，“

京东

”

又义正

辞严地连续回击

……

热闹了两天

，

现

在

，

网民们正眼巴巴地等着下文呢

。

下文是什么

？

目前还真说不好

。

为

什么说不好呢

？

因为世事从来如此

，

又

有什么可说的呢

？

脑后拖根小辫儿

、

头上顶个瓜皮小

帽儿的俩掌柜

，

当街对骂

，

一个说

“

你挖

了我的墙角儿

”，

另一个说

“

你敢骂我是

鸭

”！

旁边围了一群瞧热闹的

，

远远处

，

还有几个供货的小贩儿躲着不敢吱声

……

如此场面

，

传奇

、

故事里多得是

，

粗

通文墨者想必都熟悉得很

。

最后的结

局

，

想想也太出不了圈儿

，

无非就那么

无聊的几种

，

哪种都不新鲜

。

还是散了

吧

。

不散

？

难道你还想从中看出什么新

时代的新思维吗

？

真逗

！

在吃

“

互联网

”

这碗饭者的行列

里

，“

京东

”

和

“

阿里

”，

据说都算得上翘

楚

。

不过

，

翘楚归翘楚

，

但似乎也见不

着什么新思维的面目

，

不过就是俩开

商场做买卖的

，

虽然买卖做得挺大

，

还

开了票号之类的买卖

，

但行为做派却

有点儿老旧得很

。

商战掐得厉害了

，

就

都有点儿急了眼

，

什么招儿都敢往外

使

，

也顾不得原先精心打扮过的身段

儿已经变了样儿

。

据说

，“

互联网

”

的新思维

，

最核心

的闪光点是

“

包容

、

开放

”。

做到这一

点

，

实在有点儿不容易

。

人还是那些

人

，

摸了两下

“

互联网

”，

就性情大变

，

突然心胸豁达

、

包容天地起来

，

但凡有

点儿生活阅历的

，

都难免会忍不住

“

嘿

嘿

”

两声

。

没有人的包容与开放

，

不但

“

互联网

”

很难包容

、

开放得起来

，

进而

形成什么

“

新思维

”，

而且连买卖也绝

难做得好

。

这应该不是瞎说

，

你看见古

今中外有哪个别人批评两句就一蹦三

尺高的小贩儿

，

能把买卖做得长

、

做得

大呢

？

（

作者系证券时报记者

）

趴着等待能“解套” 吗？

李宇嘉

市场总是难以捉摸

，

楼市尤其如

此

。

2013

年

，

孙宏斌以每平米

7.3

万元

拿下农展馆地块

，

创造北京史上最贵

地王时

，

当时很多人都认为这块地会

“

砸在手里

”。

但今年

10

月以来正在上

演的京城

“

地王潮

”

完全颠覆了认识

，

葛洲坝

10

月

20

日拿下北京丰台花乡

樊家村地块

，

其

7.5

万元的楼面价轻

松刷新了纪录

，

让趴了仅两年的孙宏

斌成功

“

解套

”。

近期

，

孙宏斌的项目以

“

北京一号

院

”

的奢华姿态面世

，

并以

19.5

万元

的均价创造了单价新纪录

，

开盘日即

销

6

套

，

净收

6

亿以上

。

这是今年一线

城市

“

豪宅元年

”

的一个缩影

，

今年前

三季度

，

一线城市均价超过

6

万元的

豪宅累计成交同比增长

326%

。

看来

，

2012~2013

年乍舌的一波

“

地王潮

”

中

，

若像孙宏斌一样胆大的开发商

，

现

在都赚得盆满钵满了

。

“

任性

”

的购买力击溃了所有的谨

慎者

，

一线城市的需求

，

你如何高估都

不为过啊

！

亚豪机构指出

，

未来北京单

价

6

万元以上的豪宅区域将扩展至六

环内

，

意味着北京已

“

全城豪宅化

”

了

；

上海深圳也不甘落后

，

前

10

个月上海

一手豪宅成交翻了

2.9

倍

，

甚至出现豪

宅

“

日光

”

的神话

；

深圳近两年出让的

住宅用地

，

不是地王就是

“

准地王

”，

与

高成本的

“

旧改

”

项目一起

，

让深圳房

价也毫无悬念地跨入了

6

万元队列

。

开发商眼里

，

一线城市俨然已成

“

安全岛

”。

流动性宽松

、

楼市火爆

、

融

资打开

（

发债利率降至

3%~4%

），

开发

商可谓

“

弹药

”

充足

。

更甚者

，

一线城市

供地完成率多年来没有超过

50%

，

保

障房

“

硬指标

”

又挤压商品房用地

，

供

求

“

剪刀差

”

扩大

，

而开发商手里的储

备早已用尽

，

地市和房市长期看好就

不奇怪了

。

综合目前楼市形势

、

金融经

济形势

，“

抢食

”

一线城市土地

，

无论是

防御性投资

、

增厚短期资产

，

还是美化

资产负债表

，

或是杠杆融资

，

都是不错

的选择

。

2015

年底掀起的

“

地王潮

”，

汹涌

之势远甚过往

。

中原地产数据显示

，

今

年以来

，

北京有

39

宗地块楼面价超过

3

万元

，

未来每平方米

15

万元左右的

项目将有

11

个

、

10

万以上的将有

21

宗

，

叠加老项目

，

未来北京

“

10

万

+

”

项

目将有

50

个

。

更为夸张的是

，“

抢地

”

之势已经蔓延到了其他重点城市

，

10

月下旬以来

，

北京

、

南京

、

杭州

、

温州

、

佛山等

5

个城市在不到

10

天的时间

，

居然诞生了

6

个地王

。

抢地的结果

，

就是不断缔造更上

一层楼的

“

三高

”

地王

（

高溢价

、

高总

价

、

高单价

）。

但即便抱团

“

取暖

”、

挖空

心思树立产品的独特性

、

宣传珍品价

值

，

需求也会高处不胜寒啊

！

当轮番举

牌时的

“

激情

”

降温后

，

大家才发现

，

这

可能是一场

“

危险的游戏

”，“

10

万

+

”

的房子要卖给谁呢

？

都能像孙宏斌一

样趴着等待

“

解套

”

吗

？

京沪深等大城市

，

每一宗地都要

配建保障房

，

倒逼商品房价格不断创

新高

，

城市

“

中坚力量

”（

户籍人口

、

公

务人员和高端人才

）

的住房问题不再

发愁了

，

最后让投资者和外地有钱人

去

“

血拼

”

吧

。

需求看似很旺盛

，

但那是

6

万元以上豪宅还很稀缺

、

少数高净值

人群还能消化

。

当

“

逢拍地

、

必地王

”，

全城豪宅化

、

普宅豪宅化时

，

哪有那么

多

“

接盘侠

”。

亚豪机构计算

，

未来北京

市场顶豪

（

10

万

+

）

供应规模在

4000~

5000

套

，

供求比大概是

20

：

1

。

于是

，

有开发商玩不下去了

。

据

悉

，

碧桂园要爽约丰台地块

，

龙湖也闹

起了

“

退地

”。

暂不论真假

，

但趴着也可

能

“

解套

”

不了

。

对央企来说

，“

经济账

”

是一方面

，

资金无虞的情况下

，

拿高价

地间接地贯彻了

“

稳增长

”、

实现了保

值增值的使命

，

但民企要算

“

经济账

”。

因此

，

碧桂园和龙湖退地非空穴来风

。

刺激政策不断

，

但三四线城市楼市却

陷入泥潭

，

始终不能自拔

，

而一线城市

却火热得不得了

，

楼市已经不正常了

。

（

作者系深圳房地产研究中心分析师

）

【经济钩沉】

追求舒适，追求好奇，

某些时候乃人类进步

的动力。

士大夫引导消费

王国华

《

东观汉记

》

中记载

，

西汉元和年

间

（

公元

84~87

年

），

荆州刺史给皇帝

写信汇报工作

，

说

，

我来到长沙地界

，

见围观的人都光着脚

，

便问随从的人

是怎么回事

，

不穿鞋子应该很痛苦吧

？

随从回答

，

当然辛苦

。

12

月盛寒时

，

他们的脚大多会冻裂

，

流出血来

，

只能

烤火取暖

。

春天气候转热

，

烤出的脓包

就会溃烂

。

几十年前桂阳太守茨充曾

教当地人种桑蚕

，

江南开始有人种桑

养蚕做鞋子

，

但效果不明显

。

这里的江南

，

指代中上游更多一

些

。

今天的江南基本指长江中下游的

江浙沪一带

。

这个地方古时候被称为

江东

。

西汉时的桂阳郡

，

辖今湘南粤北

11

县

，

基本属于蛮荒之地

。

这个故事

可以说明在两汉时期

，

南北方交流还

很少

，

条件所限

，

人们对外来物品的羡

慕率和期待值也不是很高

，

哪怕那些

物品能让自己生活得更舒适

。

但到了

三国两晋南北朝期间

，

以长江为界

，

南

北双方互相征战

，

却也因为人口经常

大规模流动而互相融合

。

体现在衣食

住行等文化上

，

巨大的差异也带来巨

大的隔膜

。

人们开始关注彼此的生活

习惯和物产的不同

。

具体到文化人这

里

，

常常互相不服

，

互相讽刺

。

北魏末年

，

南朝梁将陈庆之送北魏

北海王元颢返洛阳即帝位

，

陈庆之被任

命为侍中

。

后来陈庆之得病

。

北朝士人

杨元慎来为他治病

，

口含清水喷到陈庆

之身上

，

然后念念有词道

： “

吴人之鬼

，

住居建康

，

小作冠帽

，

短制衣裳

。

自呼阿

侬

，

语则阿傍

。

菰稗为飰

，

茗饮作浆

……

布袍芒履

，

倒骑水牛

……”

杨元慎通篇

都在讽刺南方人的生活习惯

，

其中关于

穿戴的

，

提到了

“

冠帽

”、“

衣裳

”、“

布袍

芒履

”，

都很寒酸

。

杨元慎为什么瞧不起

他呢

？

因为北方穿用丝绸

，

南方还是葛

麻

，

北方比南方更讲究些

。

但也有北方人士羡慕南方的衣服

布料

。

也许是物以稀为贵

，

也许是葛布

确有不同之处

，

总之很多有钱有势的

人

（

士大夫阶层

）

纷纷通过各种渠道获

取南方衣物

，

以此形成了南方衣物的

紧俏

。

魏文帝曹丕特意下诏批评这种

做法

。 《

与群臣论被服书

》

全文如下

：

“

三世长者知被服

，

五世长者知饮食

。

此言被服饮食难晓也

。

夫珍玩必中国

，

夏则缣总绡穗

，

其白如雪

；

冬则罗纨绮

固縠

，

衣叠鲜文

。

未闻衣布服葛也

。”

真

正的好东西都在咱们这里

（

即中国

）。

咱们的衣食住行

，

是祖上一辈辈传下

来的

，

有着光荣的传统

，

无可替代

，

没

听说穿葛衣还能穿上瘾来的

。

你们千

方百计淘换那些玩意

，

是不是疯了

？

事实上

，

葛布在南方确实不值钱

。

《

陈书

·

姚察列传

》

中说

，

姚察

“

自居显

要

，

甚励清洁

”，

有个学生给他送来

“

南

布一端

，

花束一匹

”，

姚察说

，

我平时也

就是穿

“

麻布蒲束

”，

你这些东西咱都

用不着

，

还是拿回去吧

。

可见士大夫中

仍以葛布为艰苦朴素

，

保持本色

。

但这

不能说明南方人不喜欢北方的麻布和

绫罗绸缎

。

逆向思考一下

，

正因清廉者

坚持穿葛布

，

和百姓打成一片

，

恰可反

证不清廉者不喜欢穿葛布

。

毕竟

，

任何

时代都是不清廉的官员占了大多数

。

追求舒适

，

追求好奇

，

某些时候乃

人类进步的动力

。

而官府及士大夫所

谓的精英阶层

，

又是引领社会潮流的

，

他们的追求像潮水一样常常带动全社

会追求和喜好

。

北方士大夫喜欢南方

的衣物

，

南方的士大夫喜欢北方的丝

织品

，

这就有了双方的内需

。

有了内

需

，

接下来就应该是大生产

，

大发展

。

于是

，

北丝南移不可避免地开始了

。

（

作者系深圳作家

）

【环宇杂谈】

三四线城市楼市陷入

泥潭， 而一线城市却

火热得不得了， 楼市

已经不正常了。


