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中场客带动收入复苏 澳门博彩业稳步回暖

向琳

自内地严格限制资本外流以来，

加之人民币汇率连连下跌， 澳门博彩

业受到沉重打击。

在美高梅发布 2016 年年报中显

示， 自从 2014 年年中若干整治措施

后， 各项博彩业务的高端及中高端数

目均受影响。 2015 年第四季度开始，

对博彩中介人加强财务会计处理、会

计记录存置和反洗黑钱报告的管理；

从 2016 年 5 月开始，禁止在贵宾博彩

区赌台使用移动电话等变动， 大大地

影响了博彩公司的业绩。

澳门博监局的数据显示，2015 年

澳门博彩业贵宾百家乐业务收入减少

39.86%， 幸运博彩整体收入同比下降

34.33%。 众所周知，贵宾百家乐业务一

直是澳门博彩业主要的收入来源。 自

2014年初以来， 澳门 6家赌场运营商

的总市值减少了 46%。 经历了 26个月

的持续下降之后，澳门博彩业从去年 8

月份开始，幸运博彩收入出现连续 8个

月的正增长。 2017年多个数据显示，澳

门的经济逐渐走出低谷，进入平稳复苏

时期，因此今年年初国际货币基金组织

将澳门 2017 年国内生产总值（GDP）

增长预测由 0.2%上调至 2.8%。

澳门业界积极调整业务策略，一

直以来以贵宾客为重点转变为以中场

客带动博彩收入的复苏， 并且加强非

博彩项目上的配套设施， 试图吸引人

群来提振非博彩业务收入。 根据

Wind 的数据，2016 年澳门 6 家持牌

博彩公司的总营收为 1070.15 亿港

元，净利润 294.65 亿港元，按年分别

增加 24.34%和 114.93%。 2017 年澳门

的博彩业复苏趋势更加明朗。 新濠国

际主席兼行政总裁何猷龙表示， 对澳

门博彩业未来前景乐观， 并预计未来

五年澳门博彩市场的规模将能重登

2013 年 450 亿美元 （约 3510 亿港

元）的高峰。何猷龙还表示，澳门博彩

业的长远发展应在于中场业务， 即接

待普通大众的业务。 未来港珠澳大桥

等基建项目的落成将会帮助澳门人流

量的增加，利好澳门博彩业前景。美银

美林早前也发表报告表示， 贵宾厅业

务复苏带动澳门赌收表现好于预期，

预期中场客有可能实现单位数至低双

位数增长， 贵宾厅的增长则可达到

25%~30%。

澳门政府在本月 7 号宣布， 为确

保澳门金融体系的安全及加强对内地

银行卡持卡人合法权益的保障， 持银

联卡的内地人士在澳门贴有“KYC�

ATM” 标示的柜员机取钱，需要将自

己身份证插入 ATM，由 ATM 镜头进

行人脸识别身份验证之后才可提取现

金。 未来，此 KYC 技术将全面覆盖澳

门的自动柜员机， 尤其是娱乐场所附

近的自动柜员机。 同时澳门政府对于

内地银行卡取现规定， 内地发行的银

联卡在境外取现， 每卡每日不超过等

值 1 万元人民币， 每卡每年累计不超

过等值 10 万元人民币。 由此可见，虽

然澳门博彩业进入复苏阶段， 但政府

限制资本措施并没有被削弱。近年来，

澳门也在努力调整发展策略， 希望改

变过度依赖博彩业的经济结构。 中央

也表示，希望澳门能够多元化经营。对

此， 澳门制定了中期多元经济发展规

划并设立三大目标， 从高端贵宾厅博

彩迈向中场博彩； 从博彩旅游迈向非

博彩旅游；从旅游迈向金融服务。

近年， 柬埔寨和俄罗斯等国纷纷

扩建大型赌场， 大力发展博彩业以瞄

准来自中国内地的游客。除此之外，日

本赌场已经在香港上市， 并且通过了

赌场方案兴建新赌场，何猷龙表示，相

信日本博彩可能有 200 亿美元 （约

1560 亿港元）市场。 因此，即使部分赌

客回归澳门， 澳门的博彩业也面临不

小的竞争，未来走势有待观察。

（作者系天元金融高级投资顾问）
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信息透明是反恶意沽空的法宝

吕锦明

又有一家港股上市公司因私有化

退市———高银地产周四发布公告称，

接获大股东兼公司主席潘苏通提出以

每股 9 港元的私有化建议。 私有化后

高银地产将撤销在港股的上市地位。

高银地产私有化退出港股市场的

一大看点，是早前有市场分析认为，公

司此举的目的之一是回避来自外资沽

空的压力。有市场分析指出，公司因股

权高度集中而受到香港证监会关注，

这也成为外资机构对其进行沽空狙击

的原因之一。据 Powerticker 统计的大

户交易资料显示， 在 2015 年 5 月 20

日， 高银地产股价出现断崖式暴跌当

日，主要沽盘出自高盛和瑞士信贷，其

席 位 分 别 录 得 3996.8 万 港 元 及

2062.1 万港元的资金净流出。

最近几年， 海外沽空机构不断瞄

准中国企业，沽空比率更是节节攀升。

截至 2016 年 5 月，港股沽空比率已升

至 18.4%， 创 1998 年以来的新高，值

得一提的是， 沽空机构攻击的对象以

在港上市的中资公司为主。例如：就在

不久前， 辉山乳业遭遇沽空机构浑水

的围剿， 公司市值一天之内被蒸发

300 亿，股价单日暴跌近 90%，创下港

股市场的最大跌幅纪录。

由此看来， 中资股受海外沽空机

构狙击这类事件屡见不鲜， 不算什么

新闻。 然而， 面对沽空机构的恶意打

压，受狙击企业应当如何应对，这是一

个值得关注的话题。 同样在香港上市

的内地企业丰盛控股， 其在应对恶意

沽空方面的做法值得参考。

众所周知， 丰盛控股在 4 月下旬

受到沽空机构狙击， 之后又成功进行

反沽空，因此格外受关注。 5 月 4 日丰

盛控股复牌， 当天和 5 月 5 日股价分

别上涨 17.46%及 14.86%，并在其后的

交易日里， 股价企稳并一直维持在 3

港元以上。有市场人士指出，丰盛控股

的反击令沽空机构受到不小打击。 此

前有消息称，早在 2 月 10 日沽空机构

就借了 9.5 亿股丰盛控股股份， 平均

沽出成本约 3 港元。 随着 5 月 4 日、5

月 5 日股价连续大幅反弹， 股价累计

涨幅接近 35%。 在丰盛控股复牌多日

的交易明细中可见， 在 3.3 港元和

3.36 港元附近出现超过 1 亿股的超大

买盘， 这或许是已经出现亏损的沽空

力量在抢回筹码，以减少账面亏损。粗

略估算，如果加上借股利息，对于拥有

9.5 亿股公司股票的沽空机构来说，账

面至少亏损几个亿。

回顾这次与沽空机构的博弈经验

时，丰盛控股的管理层总结说，“打铁

还需自身硬。 上市公司信息透明和治

理规范，是最好的反沽空法宝” 。

因有感于越来越多的中资企业在

遭到恶意沽空后，企业的正常生产、经

营受到严重冲击， 最终导致中小股东

大面积受损的情况， 丰盛控股作为恶

意沽空的受害者之一， 正在积极推进

成立反恶意沽空联盟基金。因此，丰盛

控股希望通过反恶意沽空联盟基金，

为一些遭遇沽空的企业提供缓冲，帮

助他们渡过难关。

丰盛控股反沽空的成功经验表

明，部分中资企业经过历练后，正逐步

变得成熟、理性。他们通过不断加强企

业治理，让恶意沽空者无从下手，最终

知难而退。 中资企业在跻身国际市场

时，应当按照“合规、诚信、规范” 的上

市公司要求， 严格遵守当地的上市规

则及各项收购、兼并等企业治理守则，

不断完善公司法人治理结构；在投资、

法务、财务、品牌等方面，需要引进和

培养一批经验丰富且具有国际化视野

的人才队伍；同时，还要注重建立完善

的内部、外部审计和信息披露等制度，

组建风险管理委员会及风险管理工作

组等。在实现自我拯救的同时，还不忘

关照同样受到攻击的“左邻右里” ，并

以此形成反恶意沽空联盟， 共同反击

市场上的“嗜血大鳄” ，促进资本市场

向合规、合理、健康的方向迈进，这些

做法都值得外界为他们点赞。

（作者系证券时报记者）

投资者如何与AI对抗？

陈嘉禾

近年以来，人工智能（AI）在全世

界风靡。 随着 AlphaGo 连续两盘下赢

柯洁， 许多投资者开始担心，AI 会攻

陷同样由大量规则、 数字和逻辑组成

的资本市场，将人类玩家屠戮殆尽。不

过， 资本市场是一个远比围棋复杂的

地方，AI 想像掌控围棋那样掌控资本

市场，恐怕目前看来尚不现实。

如果说围棋的变化， 黑白两子共

361 个位置，共有 2 的 361 次方、也就

是 4.6971E+108 种组合的话， 那么我

们假设经济社会中共有 10 万个变量

（其实不止）、市场上共有 100 万个参

与者（其实也不止）、每个变量有两种

可能（有时候不止），那么资本市场的

变化最少就有 2 的 1100000 次方，具

体是多大个数， 笔者的 Excel 已经算

不出来了。 由此可见，AI 想要像攻克

围棋那样攻克资本市场， 还是有不小

的难度。

进一步来说， 围棋的变量之间不

会互相影响的，黑即是黑、白即是白，

但是真实社会里的变量， 是会互相影

响的。 也就是说， 可能下雨是一个变

量，投资者的心情是一个变量，但这两

个变量并非独立、 后者会受到前者影

响。更为复杂的是，这种影响不一定是

线性的， 不一定是下雨心情就一定不

好，而是存在各种可能性，比如下雨多

了继续下心情就不好， 但是太阳出多

了偶尔下个雨，心情又很好；平时下雨

心情不好， 最近流行一首下雨的抒情

歌，结果看到下雨反而心情很好等等。

此外，围棋的规律并不会因为 AI

的加入而改变，该怎么下还是怎么下，

但资本市场的规律却会因为 AI 的增

多而发生变化。也就是说，在极端状态

下、即场内全是 AI 的时候，那么之前

总结的几乎所有人类投资者的规律，

全部不适用。这也导致 AI 想掌控资本

市场，就会更加艰巨。

不过，不管怎么说，在对人类投资

者的对抗中，AI 确实有不可比拟的优

势。 AI 可以分析几乎全面的信息，可

以做到在信息分析方面滴水不漏，交

易的时候又快如闪电， 因此从对抗的

角度、而非全盘掌控的角度来说，笔者

相信一流的 AI 可以在资本市场上，打

败最少 95%至 99.9%的人类参与者。

所以，一流的 AI 必然能在众多人类投

资者中，取得第一流的回报。

那么，对于一般投资者来说，如何

才能在与 AI 的对抗中不落下风呢？笔

者以为，可以从四方面着手。

其一，减少交易、特别是快速的交

易。 目前，大部分 AI的着眼点，并不在

长期投资，而主要在短期交易、事件驱

动、价值套利等。在这种方面，人类玩家

完全无法抗衡。那么，减少交易，特别是

快速、趋势性交易，就变得尤其必要。

其二，多寻找小众资讯，获得不对

称信息。 对于 AI 来说，其获取资讯的

渠道一般由可以直接获得的电子资料

为主， 而人类投资者可以获得一些无

法电子化的资料， 比如某家企业的产

品认知度、某个行业的潜在行业壁垒、

某些消费者的真实消费心理等。

当然， 这里绝对不是让投资者获

取非法的内部信息，而是说，通过获取

一些身边、 或者通过调研得到的规律

总结和感知， 非电子化、 非标准格式

化、非制式的信息，投资者就能对 AI

占有一定的信息优势。

其三，多挖掘长期规律，多做长线

投资。对于 AI 来说，长期的一些规律，

即使得到了数据，也很难量化。因为长

期的发展，往往需要前瞻性的眼光，或

者从历史、 哲学中得到的一些感觉和

经验， 往往很难通过历史数据进行量

化（历史数据也太少，不足以量化），

也就很难被 AI 所预测、判断。同时，依

据长期规律投资，需要的交易更少，也

就更难让 AI 占便宜。

最后，多挖掘稀缺价值和资源，以

守代攻。 AI 的优势，不管在短线快速

交易、还是长期企业价值分析，都一定

需要体现在一定频率的交易上。但是，

如果投资者能找到真正可以持有十几

年、 乃至几十年的资产， 根本不去交

易、 根本不去和 AI 拼下单的速度、分

析的准确，AI 又如何能战胜投资者呢？

如果一个投资者持有一个国家最好的

房地产、 或者最优质的自然资源类股

票，10 年、20 年也不交易一次，一个 AI

又怎么能赚到他哪怕一分钱呢？

总而言之，AI 的凌厉之处，确实不

是一般投资者所能抗衡。投资者所能做

的是理解 AI， 分析优劣， 然后转移战

场，到 AI不熟悉的地方、无法施展的地

方去对抗。 如此，才会在 AI 横行的 21

世纪，争取到自己的一席之地。

（作者系信达证券首席策略分析

师、研发中心执行总监）

股东增减持与股价的关系

宋清辉

近日， 多只消费白马股遭减持的

消息，引发投资者担忧。有不少投资人

认为，消费股行情可能会结束。 其实，

股价上涨减持、股价下跌增持，这种做

法在资本市场中属正常。

股价上涨下跌的因素很多， 例如

某家上市公司的实力得到外界的认

可， 且投资者都认为公司未来的业绩

会不断增长；例如有观点认为，某些上

市公司在进行大动作， 大部分受众认

为这对公司当年的业绩有重要提振；

再如有小道消息称有主力资金、 庄家

进入，公司股价就硬生生被抬高等。

股价下跌的因素有很多， 例如被

监管机构严厉处罚导致退市， 令资金

疯狂逃离； 例如在市场竞争激烈的背

景下，上市公司的市场份额越来越小、

未来业绩预期缩水； 再如研究机构发

布看空报告，导致投资者信心受挫；或

者资金选择获利了结， 离场时导致股

价震荡等。

但整体来看， 大部分令公司股价

上涨或下跌的原因都是短期行为，很

多事情看起来似乎重大， 但对上市公

司的发展而言只是鸡毛蒜皮， 可能会

对上市公司短期股价有所影响但并不

会长期作用下去。 这就包括上市公司

股东增减持一样， 只是令公司股价暂

时走高或走低， 大的趋势并不会发生

过多变化。

简单而言， 无论业绩连年下行的

上市公司如何回购自身股份， 除非被

庄家炒作，其股价也会长期低迷；但业

绩持续增长的企业， 即便是重要股东

减持，其股价也不会受到影响，例如马

化腾曾减持腾讯控股， 公司股价依然

继续创新高。也就是说，上市公司大股

东的增减持，并不会影响到公司业绩，

对股价的影响更是微乎其微。

当然会有投资人认为， 上市公司

股东、高管对自身的了解更多充分。正

是因为他们知道公司未来的发展情

况，所以他们可以先行一步。这种忧虑

也没有问题，而且还很有道理，只是投

资者想得太多了。

A 股市场的确会出现大股东增减

持导致股价下行的情况， 但这种情况

并不多。 产业资本减持某家上市公司

之后，其相应的流通股份会增加。在市

场流入、流出资金趋于稳定的情况下，

流通股的增多会打破这一平衡， 即出

现供过于求的现象， 上市公司的股价

也会因此受到一定的冲击。

由此可以推导， 在上市公司股价

上涨的过程中， 我们可以视为市场买

入需求大于卖出需求。在这种情况下，

产业资本减持释放的流通股份可能产

生三种情况： 第一种， 释放量相对较

少， 市场整体的买卖力度依然是买入

大于卖出，其股价还会保持上涨趋势；

第二种， 释放后买入需求等于卖出需

求， 那么股价可能会稳定下来； 第三

种，释放量相对较大，买入需求大于卖

出需求，其股价就有可能阶段见顶。

那么买卖需求又是从哪里来呢？

实际上还是由资金持有者对上市公司

未来预期来判断的。 如果上市公司未

来发展、业绩持续强烈看好，即便是公

司股东持股数低于 5%，投资者依然会

热情追捧。

如此来看， 消费股行情是否结束

需要从多方面来看， 而不是根据产业

资本减持情况来判断： 一是要看相关

公司的估值是否已经达到顶峰， 二是

要看大盘整体表现情况， 三是要看机

构对上市公司调研了解的信息， 四是

要看其业绩变动情况， 五是要看资金

在各个热点板块中的轮动。 但无论如

何，真正好公司的股价，不会因为大股

东减持而结束行情； 在大股东减持后

出现行情结束的上市公司， 其下跌未

必是减持导致。

（作者系知名经济学家）

� � � � � �【琳听财经】

澳门博彩业调整业

务策略

，

由一直以来

的以贵宾客为重点

转变为以中场客带

动博彩收入复苏

。

� � � � � �【明言至理】

面对沽空机构很多不

符合事实的攻击

，

好

的公司应对策略是向

市场增加透明度

。

� � � � � �【一缕清辉】

消费股行情是否结

束需从多方面来看

，

而不是根据产业资

本减持情况来判断

。

� � � � � �【明远之道】

围棋的规律并不会

因为

AI

加入而改变

，

但资本市场的规律

却会因

AI

增多而发生

变化

。


