
� � �【潜河流韵】

公募基金在 A 股市场

的市值占比越来越

低 ： 从 10 年 前 的

27.93%一路下滑到现

在的不足 5%。

� � �【念念有余】

无限制的消费欲望会

不可逆地污染环境。

高欲望下环境难改善

余胜良

现代化的生活

，

需要形形色色的

消费

。

我们也鼓励消费

。

打开各种媒

体

，

都在鼓励买买买

。

走到街道上

，

看

看周边的人

，

无不提示你该去买点什

么了

。

买点什么代表了诚意

。

孩子过生

日

，

夫妻道歉

，

都可以买点什么

；

要是

你买的东西多

，

你的能力就越强

。

明星

求婚

，

大家首先关注的是鸽子蛋有多

大

，

婚礼有多奢侈

，

房子有多豪华

。

一

个女人过得好不好

，

要看她去了多少

次美容院

，

换衣间里挂的衣服有多少

，

穿的是什么品牌

。

政府也鼓励消费

。

一旦消费不景

气

，

就出台家电下乡购车补贴政策

。

前

些年房子卖不动

，

政府又是

“

购房补

贴

”，

又是

“

购房入户

”，

比老百姓自己

还着急

。

现在的主流观点是

：

旧的不去新

的不来

，

越能花越能赚

，

花的钱越多赚

的越多

。

勤俭节约

，

那是抠门

，

代表了

没有能力和不懂生活

。

人生这么短暂

，

青春年华那么美好

，

只有好好消费才

对得起

。

高消费

、

高欲望带来的满足感

，

掌

控了主流舆论

，

消费主义彻底击垮了

勤俭节约堡垒

。

从财富的观点看

，

我们能赚这么

多钱

，

究其原因是因为社会消费了那

么多财富

，

如果社会不消费那么多财

富

，

我们根本就赚不到这么多钱

，

我们

继续赚钱的前提是社会可以继续消

费

，

这是一个循环

。

假设我们消费的少

了

，

比如说

，

买了一台车

，

多用

10

年

，

比如买一辆排量减少一半的车

，

那么

机动车的消费量

，

还有汽油的消费量

都会降低

。

如果我们到饭店就餐没有剩下饭

菜

，

如果我们穿衣服不过于频繁地更

新

，

不讲究那么多场合和品牌

，

那么衣

服的销量将会大降

。

社会消费其实部

分被传媒和舆论传递的价值观绑架

。

以衣服为例

，

衣服在人身上各种搭配

之后显示出了一种美

，

它是有价值的

，

为购买者带来自信

。

买奢侈品也是一

样的道理

。

电脑

、

手机等物品

，

我们一两年就

换一个

，

手机自然是越新功能越好

。

董

明珠说要造不会坏的手机

，

成为笑料

。

经久耐用被耻笑

，

因为不利于二次消

费

，

营销人士赞扬将牙膏管口开大的

创意

，

尽管不需要挤那么多

，

但是管口

大了

，

消耗快

，

可以尽快购买

。

研究员去上市公司调研

，

也经常

会问产品多久会淘汰

，

多久会二次购

买

。

有一次

，

在一家运输公司

，

一个研

究员问拆船高峰期什么时候会到

。

恨

不得卖出去的产品越快坏越好

。

越有钱消耗的商品越多

，

越没钱

消耗的东西越少

。

越发达的国家消耗

的东西越多

，

越不发达的国家消耗的

东西越少

。

越有钱污染的地方越多

，

越

没钱污染的程度越低

。

有些发达国家

环境治理好

，

只是将污染转移到欠发

达国家而已

。

和贫穷相比

，

能消费更多商品和

劳务

，

能让自己满足

，

能自由选择是一

种伟大的进步

。

那些消费也非常好

，

只

要能让人舒服愉悦都是好事儿

。

唯一的问题是

，

无限制的消费欲

望会不可逆地污染环境

。

中国人均消费远不如美国

，

因为

我们人均

GDP

还远远低于美国

。

我

们谈论到中国经济发展的潜力

，

除了

自己增长的部分

，

还会提到印度

、

非洲

等地工业化的机会

，

也就是说

，

消耗可

能还会成倍数增加

。

最好的做法

，

就是从源头上减少

消费

，

从而减少垃圾数量

，

如果只是从

环境污染来看

，

那么勤俭节约的老一

辈人应该都是我们的楷模

。

减少消费的数量

，

降低物质需求

，

经济增速无疑会受到影响

。

只是这样

的话

，

产品和劳务需求将减少

，

代价也

会很惨重

，

因为生产规模减少

，

反而让

我们的物价变得很贵

，

收入也会下降

。

生产能力下降还会拖累

GDP

。

这就会进入低欲望社会

，

与自然

和谐相处

，

对自己有所克制

。

目前还看

不到人类社会有这种可能性

，

我们潜

意识里还是要尽可能消费更多

，

占有

更多

。

（作者系证券时报记者）

公募基金A股市场存在感为何越来越弱

储著胜

近十几年来

，

中国证券市场取得

了快速发展

，

股市总规模和股市总市

值都在成倍增长

。

作为机构投资者重

要代表的公募基金

，

总规模也相应地

出现了成倍增长

：

由

2007

年底的

3.28

万亿元

，

一跃到现在的

13

万亿元

。

公募基金总规模的增长主要得益

于货币基金和债券基金的增长

，

以股

市作为主要投资对象的权益类基金总

体上停滞不前

，

多数年份都在

2

万

亿

-3

万亿之间上下波动

。

在股市总流通市值成倍增长的情

况下

，

这种停滞不前直接导致的结果

就是

，

公募基金在

A

股市场的市值占

比越来越低

：

从

10

年前的

27.93%

一

路下滑到现在的不足

5%

。

那么

，

权益类基金为何没有像其

它类别的基金那样

，

随着股市总规模

的快速增长而相应增长呢

？

这与我国股市环境有着极大的关

系

。

作为一个迅速崛起的新兴市场

，

我

国股市一大特点是投机性强

、

市场波

动性大

。

这种市场环境对于长线投资

来说是非常不利的

。

从基金持有人来看

，

个人投资者

占有极高比例

，

而个人投资者都习惯

于在市场上涨时买入基金

，

在市场下

跌时赎回基金

。

这就使得基金管理人

在很大程度上只能被动地跟随市场的

变动进行波段操作

，

而无法长期持有

既定的投资标的

。

权益类基金规模也

就随之上下波动

，

这种波动

，

根源就在

于缺乏长线资金的介入

。

众所周知

，

成熟市场的机构投资

者之所以能够坚持长线投资

，

一个重

要的原因是

，

其管理的资金大多属于

养老金和社保资金等这类长线资金

。

长线资金进入股市

，

不仅为股市基金

提供了稳定的资金来源

，

还为长线投

资理念的执行打下了基础

，

从而有利

于市场运行趋于稳定

。

相比之下

，

中国股市长期来一直

存在长线资金不足的问题

。

近几年

，

随

着相关政策的逐渐落地

，

养老金和社

保资金等开始向股市流动

。

不过

，

从整

体进程来看

，

这方面的动作还非常缓

慢

，

到目前为止

，

真正进入到股市的长

线资金数量仍然十分有限

。

从公募基金内部结构来看

，

最新

数据显示权益类

、

货币类

、

债券类三类

基金的占比分别为

20.32%

、

58.01%

和

20.96%

，

其中权益类占比最低

。

这种结

构与我国长期以来的融资结构存在着

一定的关系

。

因为权益类基金与直接

融资相关

，

货币类

、

债券类基金与间接

融资相关

，

而中国融资体系一直以间

接融资为主

、

直接融资为辅

，

这就在一

定程度上影响到权益类基金的发展与

扩张

。

从近十几年股市运行情况看

，

以上

证指数为例

，

整体上是在

1000

点到

6000

点的箱体内波动

，

主要活动空间

更是集中在

1800

点到

3500

点这一狭

小区域之内

。

因此

，

股市总市值的增长

并非由股指上涨所推动

。

那么

，

其增长

动力是什么呢

？

简单地说

，

就是新股源

源不断地上市

。

新股上得多了

，

上市公

司的数量就会增加

，

股市总股本也就会

相应扩大

。

在这种情况下

，

即便个股股

价整体上没有太大的变化

，

股市总市值

也会跟随股本规模的扩大而增长

。

要提高公募基金

A

股市值的占

比

，

增强其市场存在感

，

根本的途径是

不断扩大权益类公募基金的规模

，

使

其增长速度赶上并超过股市市值的增

长速度

。

而要做到这一点

，

一方面要引

导养老金和社保资金等长线资金尽快

大量进入市场

，

使其在股市中的资金

占比能大幅提高

；

另一方面要彻底改

变当前市场投机氛围过盛的现象

，

力

促市场尽快转向理性投资和长期投

资

。

与此同时

，

基金公司也要努力提升

自己的投研能力

、

树立起长线投资理

念

，

通过良好的投资业绩来增强自身

的实力

，

让投资者真正具有投资获得

感

，

并以此长期留住投资者

。

只有这

样

，

问题才能从根本上得到解决

。

当然

，

要改变公募基金

A

股市值

占比过低现象

，

不能指望一蹴而就

。

它

需要市场相关各方密切协作

、

共同努

力

。

近日监管部门关于着力推动权益

类基金发展的表态

，

引起了基金行业

的强烈回应

。

这可以看成是一个好的

开始

。

我们相信

，

权益类基金爆发性增

长终将会出现

，

公募基金一定会成为

对

A

股市场具有重要影响作用的长线

投资力量

。

（作者系证券时报记者）

【并非胡言】

从家庭主妇的购物偏

好看大消费的股市投

资机会， 反映出消费

升级大背景下， 终端

消费品市场对于品牌

集中度提高的本质。

从家庭主妇购物看消费品投资机会

胡学文

投资大师彼得

·

林奇说

：

家庭主妇

在超级市场或百货商场选购商品时

，

最有资格发掘好的消费类股票

。

这是

有道理的

。

如果某一款产品能够为大

部分家庭主妇所喜爱并选择

，

自然有

其道理

，

要么是产品质量好

、

要么是价

格很美丽

，

当然最有可能的是不仅质

量好而且价格很美丽

，

因此受终端消

费者的家庭主妇所欢迎

。

按照这个逻辑去顺藤摸瓜

，

还真

有可能发掘到好的消费品投资标的

。

调味品行业就十分典型

。

众所周知

，

调

味品当中的酱油品类有一个目前绝对

的龙头

，

最新市值已经攀升至

2700

多

亿元

，

估值也到了

50-60

倍之间的相

对高位

。

在这个行业龙头的带动下

，

调

味品行业的酱油概念股大多也有不错

表现

，

循着这个思路寻找下一个调味

品龙头的投资者大有人在

。

一个偶然

的机会

，

擅长投资的朋友谈及家中酱

油消费已经换成了新牌子

，

主打零添

加

，

走的高端路线

，

味道确实很不错

。

说者有心

，

听者更有意

，

席间有朋友在

经过一番了解后果断买入相关股票

，

截至目前已经有不菲的收益

。

床上用品也是家庭主妇喜欢光顾

的品类

，

在这个再传统不过的品类里

也有优质的标的

。

还是上述友人

，

分享

家中太太对某床上用品品牌的情有独

钟

，

在还没上市前就是该品牌床上用

品的忠实粉丝

，

上市后更是热情不减

，

购买了大量的该品牌产品

。

虽然价格

不便宜

，

但千金难买

“

质量好和体验

好

”。

翻开这家公司的介绍一看

，

创立

于

1994

年

，

公司立足

“

艺术家纺

”，

以

“

原创设计

、

创新发展

”

为核心竞争力

，

设计风格独具一格

，

每年推出新款花

型

100

多种

、

新产品

400

多款

，

现拥有

各种花型和款式

3000

多种

，

产品

5000

多款

，

在国内家纺市场上处于领

先地位

。

让人惊讶的是

，

这家传统的床

上用品公司于

2009

年

12

月登陆

A

股市场

，

若以

2008

年为基数

，

营收累

计增幅

284.30%

，

归母净利润累计增

幅

650.53%

。

最近

5

年里

，

公司营业

收入复合增长率为

10.33%

，

净利润复

合增长率为

9.6%

，

并且从净资产收益

率

、

净利润率

、

毛利率

、

现金流

、

有息负

债率等几个关键指标来看

，

都属于

“

巴

菲特

”

衡量优质企业的稳健价值公司

。

当然

，

家庭主妇的投资指向标也

不乏

“

失灵

”

的案例

，

就是终端消费者

反应不错

，

但公司业绩和股价并没有

正向反应的例子

。

比如有这么一家公

司

，

是国内最早专门从事母婴消费品

（

婴童服饰

、

婴幼儿棉制用品及各类母

婴用品

）

的研发

、

设计

、

生产

、

销售的企

业之一

，

号称专业母婴亲肤专家

。

该公

司的母婴类纺织品

，

在一众新生妈妈

中有不错的口碑

，

笔者曾草根调研深

圳的两家专卖店

，

虽然单个产品售价

略高于周边品牌

，

但店内人流明显好

于其他品牌

，

成交亦非常不错

。

不过

，

就是这样一家在主妇中有号召力的品

牌

，

其上市公司业绩和股价却是连连

败退

，

截至目前最新市值已经不足

20

亿元

，

股价也基本在上市以来的谷底

徘徊

。

从家庭主妇的购物偏好看大消费

的股市投资机会

，

表面上看起来就是

一个消费现象

，

实则反映出当前消费

升级大背景下

，

终端消费品市场对于

品牌集中度在提高的本质

。

消费者从

以前的只看价格

，

升级到了更注重品

质和品牌

，

而对价格本身越来越不敏

感

。

这个过程中

，

大品牌

、

高质量的消

费品公司会越来越受到最大范围消费

者的喜爱

，

从而进一步提升品牌集中

度和公司业绩

，

于是在资本市场上也

会有正相关反应

。

当然

，

个别消费品和公司股价表

现一段时间内可能关联度不那么明

显

，

这个时候套用一句资本市场的老

话或许再合适不过

，

那就是

：

价值只会

迟到

，

从来不会缺席

。

如果产品品质真

正经得起时间的检验

，

那么该来的价

值终究会到来

。

（作者系证券时报记者）

如何让外国学生更好融入中国大学

沈凌

山东大学学伴事件闹得沸沸扬

扬

，

其中折射出的问题让人三思

，

国外

大学生要不要享受

“

超国民待遇

”，

成

为热议的焦点

。

其实

，

这样的事情

，

我

在德国留学的时候也经历过

，

程度不

同而已

。

德国大学的招生录取中

，

似乎也

有一条隐隐的

“

线

”：

那就是保持国际

学生大约十个百分点的比例

，

不知道

这是不是为了迎合国际大学排名的需

要

。

这个比例或许也是那些想提升国

际排名的中国大学的目标

。

扩大国际

影响力无可厚非

，

问题在于过于急功

近利

，

人家几百年慢慢完成的事情

，

你

想在短期

（

通常是校长任期

）

内搞定

，

也只有大搞擦边球了

。

为了维持这样的一个比例

，

其实

德国大学也给外国学生一个

“

超国民

待遇

”：

那就是真正的免费

。

不少人对

此看不清楚

，

觉得外国学生和德国学

生一样

，

都免费读了德国大学

，

怎么外

国学生就是超国民待遇了呢

？

德国大学并不是天上掉下来的馅

饼

，

香喷喷却不需要投入成本

。

德国大

学的建设和营运费用由政府买单

，

纳

税人掏钱

。

正因为德国大学生的爸爸

妈妈们交了税

，

然后孩子入了学不交

学费

，

听上去才理所应当逻辑完整

。

但

是

，

外国学生的爸爸妈妈并没有向德

国政府纳税

，

却也来德国免费入学

，

相

当于享受了超国民待遇

。

当时

，

我曾经和教授讨论过这个

事情

。

一方面

，

人家也有很多冠冕堂

皇的理由

，

比如

“

教育公平

”

啥的

；

另

外一方面

，

德国大学对于自己的国际

影响力也不是很有底气

———

即便是

在免费的情况下

，

来德国留学的人都

不多

，

如果收费了

，

人家为啥不去美

国还要到德国来留学呢

？

这个事情在

二十年前是我们的揣测

，

现在则慢慢

地得到了验证

：

随着越来越多的中国

学生涌入德国

，

不少德国人开始打起

了中国学生的主意

，

比如德国的巴登

州已经开始对非欧盟的外国学生

（

其

实主要就是中国学生

）

收取数千欧元

的学费

。

可见

，

市场经济还是一个最妥当

的机制

，

对于协调供求双方的关系很

管用

。

只要愿意来的人多了

，

自然而

然

，

超国民待遇就会下降

。

其实现在

的孩子们不知道

，

四十年前的外国人

在中国

，

还会享受到无论到哪里都有

中国老百姓

“

立停

———

行注目礼

”

的

外交礼遇

，

其人数对比远远超过

“

一

比三

”！

再回头谈旨在帮助外国留学生融

入中国学生圈的学伴制度

，

其实山东

大学还是小气了点儿

。

我一直觉得一

比三根本不够

。

应该撤销专门设置的

留学生公寓

，

让留学生住在普通学生

公寓楼里面去

，

每三个宿舍插一个留

学生

，

那么不需要学校财政补贴

，

这十

几个都会成为好哥们好姐们

。

中国话

也不需要老师教

，

一个学期下来

，

保准

也能课堂发言

。

其实这也就是我在德

国留学的自身体会

，

也是德国大学宿

舍安排的原则

，

其中并没有什么不可

告人的秘密

，

我不知道为什么山东大

学的校长出了那么多次国

，

却没有取

到这个真经

。

我们如果这样做

，

甚至还会比德

国大学做得更加好

。

因为在我们的大

学管理中

，

集体主义制度比德国大学

强

，

班级有班长班主任

，

团委有辅导员

团支书

，

上面还有学生处校党委

，

一大

堆的人

。

而德国大学除了分配一个宿

舍房间给学生

，

就再没人管你了

。

所

以

，

如果我们把留学生化整为零融入

到每个班级

，

相信一下子就会被集体

主义的制度融化了

，

网络上那些喧哗

与躁动自然也就平息了

。

（作者系德国波恩大学经济学博

士、上海高校副教授）

【庙堂江湖】

市场经济还是一个最

妥当的机制， 对于协

调供求双方的关系很

管用。
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