
【念念有余】

现实生活中， 成本法

和市场法更为靠谱，

这两种方式更为静

态， 可以衡量一家公

司资产状况， 收益法

是动态的， 对快速变

化的企业更为合适。

【想入非非】

1763年， 北美十三殖

民地面对伦敦对其政

治权利的漠视， 喊出

了 “无代表不纳税”

的口号， 其实反过来

也一样，那就是“有

纳税，才有权利” 。
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跟着聪明人，傻瓜式投资？

蔡江伟

停牌中的乐视网前天晚间发了一

则公告

，

孙宏斌辞去公司董事长

，

且不

再担任其他任何职务

。

周星驰的电影

《

美人鱼

》

里

，

片头

的一段剧情令人印象深刻

。

在一次土

地竞拍中

，

邓超扮演的开发商刘轩为

拿下青螺湾的地块

，

与一群地产土豪

展开了激烈的角逐

，

最终以高价竞得

。

事后在晚宴上

，

当刘轩被众人质疑不

懂房地产的时候

，

刘轩却回答道

，

四

爷

、

若兰懂就行了

，

只要他们敢出价

，

我就敢跟

，

永远只贵一口价

。

电影虽然纯属虚构

，

但在现实中

，

尤其以

A

股市场

，

类似案例屡见不

鲜

。

跟着

“

聪明人

”

进行傻瓜式投资的

行为

，

在乐视网身上演绎得淋漓尽致

。

贾跃亭的乐视大厦将倾之际

，

白衣骑

士孙宏斌勇敢地站了出来

，

无数本已

灰心的投资者

，

似乎又看到了解放的

曙光

。

尤其最近一个月

，

当乐视网复牌

探底至

4.01

元后

，

居然强劲反弹超六

成

，

期间引发跟风者无数

。

炒作者的逻

辑

，

大概是以孙宏斌的精明

，

已经在乐

视网上砸了上百亿

，

自然不会撒手不

管

，

那么便还有翻盘的可能

。

类似的案例

，

在

A

股还有不少

。

当年证金救市

，

就捧出了无数个

“

王的

女人

”；

资质一般的梅雁吉祥

，

更是因

为被证金

、

恒大

、

烟台中睿等轮番染

指

，

股价屡屡暴涨

；

每到年报

、

季报等

公布的时候

，

各种国家队

、

基金重仓

、

牛散进驻

、

QFII

扎堆等概念

，

更像是

例牌菜一样

，

流水般地被端了上来

，

供

读者享用

。

诚然

，

普通的投资者由于知

识结构

、

身体精力等限制

，

无法做到像

“

聪明

”

的专业人士一样仔细琢磨

，

那

么跟在专业人士后面去投资

，

看上去

便是一件省时省力的事情

。

不得不说

，

这种操作

，

在某些时候

确实有用

，

比如当初陆股通资金持续

买入绩优蓝筹

，

这些股票随后便迎来

了价值回归

。

但细究起来

，

却总一种令

人不安的担忧

。

尤其以财报里披露出

的股东动向

，

总有那么一段时间的延

迟

，

一旦为别有用心者算计

，

则容易掉

进预先设好的陷阱

。

当年那谁算准了

窗口期

，

一股脑将梅雁吉祥

、

国民技术

等多只股票精准地买到了

4.9x%

，

给

人想要举牌的遐想

，

狠狠地收割了一

轮韭菜

。

而即便专业人士

，

亦偶有马失

前蹄的遭遇

，

比如牛散章建平就栽倒

于乐视网的定增

，

昔日定增大王刘益

谦也失算于国民技术

，

更不消说

，

每次

A

股爆出黑天鹅事件

，

总有伤情惨重

的基金

。

究其原因

，

专业人士资产配置的

多元

，

使他们在面对风险时

，

有了更多

的回旋空间

，

鸡蛋并没放在一个篮子

。

国民技术上的损失

，

对刘益谦来说

，

不

至于伤筋动骨

；

陷于乐视的孙宏斌

，

不

管此次辞职的真实原因如何

，

终究在

主业的融创上收获了不菲的回报

。

普

通投资者在跟风之前

，

恐怕需要仔细

思量一下

，

是否有能力做好像他们那

样的资产配置

。

毕竟

，

财富到了他们那

个阶段

，

涨跌可以只是数字的变化

，

而

对于普通人

，

则影响生活质量的高低

。

电影里

，

永远只贵一口价的刘轩

最后透露了王炸般的底牌

———

青螺湾

要填海

。

原本预期亏损的项目

，

一下子

成了炙手可热的摇钱树

。

老练如四爷

，

也只好感慨后生可畏

。

然而剧情毕竟

只是剧情

，

绝大多数的普通投资者

，

在

跟风的时候

，

恐怕并没有这样的底牌

。

据说

，

有人已经在畅想新的利好

，

孙宏斌的辞职

，

是为另一位大佬腾位

。

祝他们好运

。

（作者系证券时报记者）

估值缺憾

余胜良

资本市场是以盈利能力来进行估

值的

。

比如我现在每年赚

70

万元

，

市场

就能给出

1400

万的估值

（

按照

20

倍

PE

），

因为我年轻气盛

，

前些年收入增长

得还比较多

，

推测未来还挺乐观

。

如果

按照

30

倍

PE

，

会有

2100

万的估值

。

一位老伯

，

年龄

60

岁

，

年收入

10

万元

，

历史上收入增速不会太大

，

另外

一个原因是马上要退休

，

增长的空间

也不会太大

，

充其量给他

200

万元的

估值

。

这里面就有一个问题

，

年轻人现

在虽然收入高

，

但以前没什么积累

，

也

没赶上好时间

，

买房买到高点上

，

负债

好几百万元

，

而老伯年轻时分了房子

，

又在市场低点买了两套

，

有

3

套房价

值

1500

万元

，

还没负债

，

或者有点负

债

，

但房租收入完全可以覆盖

。

很明显

，

现实中

，

你会觉得老伯比年

轻人有钱多了

，

是典型的高净值人群

。

而在资本市场中

，

年轻人可以

pk

掉老伯好几轮

。

这是两个完全不同的评估体系

，

资本市场讲究的是盈利能力

，

增长速

度

，

不管历史多么辉煌

，

关键看未来

。

不管净资产多么高

，

盈利不行了

，

估值

就给降了下去

。

有不少上市公司投资房地产

，

投

资股票

，

还有的子公司也上市了

，

如果

将所持股票

、

地产和子公司卖掉

，

可能

会高于该上市公司市值

。

很多人认为

是被错估

，

其实不是

，

资本市场的逻辑

不是变卖成为净资产的多少

。

这些不

在主营中的业务

，

可以看做那老伯买

的房子

，

虽然很值钱

，

但不能给主营业

务做贡献

，

也不能由此估量他未来的

赚钱能力

。

由于这样一套估值系统存在

，

才

会有上市公司净资产高于市值的情

况

。

有的上市公司持有的房产

、

股票如

果卖掉

，

所得价值比公司的价值更高

。

这一切的缘由

，

是大家把一家公

司看做会下蛋的鸡

，

不管母鸡胖瘦如

何

，

如果它们下的蛋重量差不多

，

那么

这些母鸡就应该值差不多的钱

，

不能

因为某只母鸡比别的母鸡重好几倍

，

就会给它更高的估值

。

一只瘦弱的母鸡

，

下蛋比胖母鸡

还勤

，

重量还大

，

那就可以比胖母鸡估

值还高一点儿

。

这种估值偏好就引申出轻资产优

势

。

一家上市公司资产比较少

，

或者靠

租赁

，

或者本身就不需要太多

，

或者资

本金比较少

，

主要靠外债

，

往往核心资

本回报率会比较高

，

投资者会认为这

种公司盈利能力强

。

上一波牛市时

，

大家还在提重建

成本

，

意思是重建成本比较高的话

，

会

带来护城河优势

，

让竞争对手无法进

入

。

最近这个概念已经几乎没人再提

。

上市公司如果现金收购规模较小

的资产

，

公告会比较简单

，

因为董事会

就能决定

，

如果规模大

，

牵涉到增发重

大资产重组

，

会有非常详细的估值说

明书

。

估值说明书会列出好几种估值方

法

，

将估值一一列出

，

一般有成本法

、

市场法和收益法

。

第一种方法比较容

易理解

，

就是新建成本

，

由此可以推理

收购价格

。

第二种市场法也容易理解

，

就是根据已经发生的交易定价

，

比如

二手房交易会参考周围楼盘市场成交

价格定价

。

第三种则是根据标的公司

未来盈利能力来定价

，

参考净现金流

折现等数据

。

其实第三种估值方法

，

就是本文

开头所提到的

。

大多数并购喜欢使用

这种方式

，

去年还在亏损

，

今年实现几

百万元净利润

，

明年预计就能实现数

千万元净利润

，

给出未来三年两亿元

的利润承诺

，

就可以估出

10

多亿元的

价格

。

几个明星搭建一个影视公司

，

就

可以用收益法卖出他们一辈子也无法

赚到的钱

。

这种方式评估出来的价格

，

往往会有十多倍上百倍的增值

。

但是这种方法又不能说没有道

理

，

多少小科技公司

，

因为这种方法很

快变成世界级的大公司

，

这种方法特

别适合成长性良好的企业

。

而现实生活中

，

成本法和市场法

更为靠谱

，

这两种方式更为静态

，

可以

衡量一家公司资产状况

，

收益法是动

态的

，

对快速变化的企业更为合适

。

用

哪一种方式要看上市公司的利益诉

求

，

有时候哪种方式评估价格更高用

哪种

。

（作者系证券时报记者）

【小菜一碟】

据说， 有人已经在畅

想新的利好， 孙宏斌

的辞职， 是为另一位

大佬腾位。

“个税起征点过高剥夺低收入者荣誉” 是歪理吗?

蔡非

3

月

5

日

，

李克强总理提出

“

提高

个人所得税起征点

，

增加子女教育

、

大

病医疗等专项费用扣除

”，

一时大家都

在传颂这个好消息

，

这时也有人贴出

一条旧闻

：“

你们看

，

还有人大代表反

对提高起征点

！

居然说起征点过高剥

夺低收入者荣誉

！

真是奇葩

！ ”

我仔细一看

，

原来是一条

2008

年

前的旧闻

，

当时的起征点还是

1600

元

，

当时人大代表任正隆委员在讨论

“

税

法修正案

”

发言时认为

:

“

在封建社会

，

老

百姓是臣民

，

不得不向统治者进贡纳

税

；

而现代国家中

，

老百姓是公民

，

是主

人

，

为了给

‘

公仆

’

工资

、

为了国家事务

开支和社会公共事业的需要

，

公民要分

担这些开支

，

所以需要上税

。

公民通过

尽自己的税收义务来参与国家事务

、

同

时行使自己的公民权利

。

我认为

1600

元的起征点比较合适

，

不宜过高

。

过高

的起征点将剥夺低收入者纳税的权利

和作为纳税人的荣誉

。 “

然后任委员被网民群起攻之

，

之

后也没听说提起类似话题了

。

一晃十

多年过去了

，

现在起征点已经是要从

3500

元基础上再次提升

，

不知道任委

员现在看到新闻会怎么想

。

我查了下任委员的简历

，

原来是

位海归博士

，

国家重大科研项目带头

人

，

1984

年

－1988

年在联邦德国哥廷

根大学学习植物遗传育种学

，

获博士

学位

。

1993

年至

1994

年在密苏里大

学美国农业部作物遗传实验室作高访

学者

。

回国后主要从事农业科技的研

究和推广

，

成果累累

，

即使在我这个外

行来看

，

也属于踏实贡献的科技精英

。

那他反对提高起征点的意见

，

会

不会跟他在国外的留学经历有关

？

在

德国和美国

，

人们的纳税观念是什么

样的

？

他们的个税起征点是多少呢

？

查了下

，

2016

年德国的基础免税

额

，

单身人士的年收入超过

8652

欧元

需要交纳个人所得税

，

这个年收入

8652

欧元相当于

2016

年德国全职工

作人员平均收入的

20%

，

而在德国

，

收

入低于平均线

60%

的人被认为是贫困

线

。

所以要是年收入连交税的标准都

达不到

，

基本可以算是赤贫

。

因为即使

德国低保的标准

，

也是每月领

1000

欧

元左右

，

一年

12000

欧元

。

在美国

，

严格来说美国没有

“

个税

起征点

”，

所有公民无论贫富都需要交

税

，

正如美国国父之一富兰克林所说

的那样

：“

世界上只有两件事是不可避

免的

，

那就是税收和死亡

。 ”

但是

，

美国人交税会获得退税

。

如

果你收入不高

，

家里有老人和小孩子

，

负担重

，

那交的少

，

甚至退的会比你交

的税多

。

其实不仅仅是发达国家这么干

。

我还查了下和我们富裕水平相似的一

些国家

。

2017

年中国

GDP

数字尚未

发表

，

但一般认为会是在人均

9000

美

元以上

。

比如巴西

，

2016

年人均

8650

美

元

，

里约热内卢

（

相当于上海

）

房价居

全国各城市之首

，

平均每平方米为

10214

雷亚尔

（

约合

3191

美元

），

但其

他物价比中国大城市略高

。

在巴西

，

2018

年个税起征点是

22847

雷亚尔

，

约合年收入

44000

元人民币

，

也就是

说月收入

3700

元以下不用交税

。

墨西哥

，

2016

年人均

GDP8201

美元

，

为了体现税法面前人人平等的

原则

，

墨西哥规定个人所得税的起征

点为

0.01

比索

(1

美元约合

10.86

比

索

)

，

也就是说理论上所有人的所有收

入都需要交纳所得税

。

但是月收入在

32700

比索

（

约

11000

人民币

）

以下的

人都能享受到国家财政提供的退税

，

最低金额相当于实际纳税额的

30%

。

由此看来

，

仅仅就个人所得税起

征点来说

，

中国并没有像某些网民认

为的那样明显过低

，

相反

，

国际比较通

行的观念

，

纳税确实是所有社会阶层

的义务

，

如果贫困阶级实在交不起

，

可

以退税或者扣减

。

起征点并不重要

，

因为很多国家

低收入居民虽然交税

，

但也获得了补

贴和抵扣

，

这种补贴和抵扣

，

甚至会超

过他的纳税款

，

这才是正确的扶助低

收入阶级的方法

。

从世界历史上来看

，

欧美国家各

阶层纳税

，

不仅仅是被剥削

，

更是政治

权利的基础

。

1763

年

，

北美十三殖民地

面对伦敦对其政治权利的漠视

，

喊出

了

“

无代表不纳税

”

的口号

，

其实反过

来也是一样的

，

那就是

“

有纳税

，

才有

权利

”。

这样

，

在下一次富裕阶层提出清

理城市低素质人口的时候

，

穷人们才

可以理直气壮地反驳

：“

我也一样是纳

税人

！ ”

（作者系武汉历史学者）

我说 你听 照着做

木木

开车在路上

，

收音机里正说着霍

金大师的新闻

。

由新闻而遐想

，

正在人生

、

星空

、

黑洞

、

宇宙间神游的当儿

，

广告冷不丁

就欢快地插了进来

，

也真是让人讨厌

。

更让人讨厌的是

，

仍是那个广告

，

仍是

那副嘴脸

，

已经播了十万八千遍

，

也不

知道重新描描眉眼儿

。

让人讨厌得不

能再讨厌的是

，

明明是忽悠人的东西

，

推销起来却总是那么理直气壮

，

仿佛

观音娘娘

、

太上老君都给它做了背书

。

说那是忽悠人的东西

，

是基于常

识的判断

。

常识很重要

，

基于常识的判

断

，

当然也很重要

。

许多时候

，

只要简

简单单地把握住了常识

，

就足以应付

这个世界上许多不着调的人

、

不着调

的事

、

不着调的东西

。

所谓

“

大道至

简

”，

说的就是这个道理

。

不过

，

世事就

是这么幽默

，

越简单

、

越好用的东西

，

往往越容易被人忽视

、

蔑视

、

无视

，

人

们似乎更习惯于被看起来精致又复杂

的东西牵了鼻子走

。

也真是一点儿办

法都没有

。

这个往眼皮上贴

“

纸片儿

”

的广告

能播得这么火

、

这么肆无忌惮

，

当然是

有无数的拥趸在背后大力支持的结

果

。

二者是一种紧密的依存关系

，

缺一

不可

；

不过

，

非要辨个主次不可

，

那肯

定是既真且纯的

“

拥趸

”

们更重要些

吧

，

如果周围都是些脑筋复杂

、

经验老

到的

“

怀疑论者

”，

估计你把大天吹破

了

，

那张小

“

纸片儿

”，

也还是张小

“

纸

片儿

”，

再接着吹

，

没准儿就要让人当

骗子抓

。

正是因为有了这样的受众

，

就难怪

新鲜事总会一件接一件地出

，

而且

，

越

是看起来神秘莫测

、

其实屁用没有的东

西

，

越是受追捧

，

稍加

“

洗脑

”

和引导

，

准

是一阵阵地高潮迭起

，

前有

“

打鸡血

”、

“

鹤翔桩

”、“

孢子粉

”，

后有张悟本的

“

药

方儿

”、

王大师的

“

神迹

”……“

江山代有

才人出

，

各领风骚一两年

”

的基础

，

就在

于此

。

而且

，

让人格外沮丧的是

，

这样的

基础似乎格外地顽固

，

想让他们有点儿

常识起来

，

真是格外难

。

你看

，

受不了这个台

，

换个台听

听

？

用不了多一会儿

，

肯定还是那个

死命劝你吃燕窝的小广告

。

虽然刘嘉

玲好像临时休息去了

，

换了个新面

孔

，

举了个新品牌

，

但吆喝的东西实在

一点儿也没变

，

还是那

“

小鸟窝

”。

不

过

，

新人就有新气象

，

比刘嘉玲直白得

多

：

吃一次两次不管用

，

一定要坚持

吃

！

至于坚持吃了管不管用

，

人家没直

说

，

听话音儿

，

应该是管用的吧

；

但吃

多长时间才够得上

“

坚持

”

的标准

，

人

家偏不说

，

需要你自己悟

。

游戏马上

就有了趣味性

。

《

红楼梦

》

里的

“

王一贴

”，

曾经应

贾宝玉之请开过一个

“

疗妒汤

”

的药

方

，

而且拍着胸脯地保证

：

一剂不效

，

吃十剂

；

今日不效

，

明日再吃

；

今年不

效

，

明年再吃

（

反正吃不死人

）……

吃

过一百岁

，

人横竖是要死的

…… （

死

了

）

就见效了

。

“

王一贴

”

虽然是给宝哥哥寻开

心

，

但理儿是一点儿也不差的

，

即所有

靠忽悠纯真受众吃饭

、

发财的人

，

走的

都是同一个路数

；

为了效果更好些

，

顶

多换个走法儿

，

路

，

一定还是这条路

，

气人的是

，

有时候

，

连走法儿都懒得

换

，

而更气人的是

，

忽悠的效果往往总

是那么好

。

这当然就没什么办法了

，

只

能看着

、

听着干瞪眼儿

。

再想换个台

？

没准儿更不堪

，

十有八九就得听

“

生殖

专家

”

讲讲课

，

路数当然还是

，

我说

，

你

听

，

照着做

！

（作者系证券时报记者）

【缘木求鱼】

许多时候，只要把握

住了常识，就足以应

付这个世界上许多

不着调的人、不着调

的事。


