
【锦心绣口】

宝能系“做纯粹的财

务投资者” 的这个定

位是比较对的， 若有

其他非分之想， 就可

能导致双输后果。
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【缘木求鱼】

本人是个悲观主义

者， 对中国的大富豪

们没什么信心。

收购股票岂能轻易砍仓

熊锦秋

11

月

27

日至

12

月

4

日钜盛华

通过

7

个资管计划买入

5.49

亿股万

科

A

，

深交所要求钜盛华说明此次买

入

5.49

亿股的收购资金总额

、

资金来

源等情况

；

钜盛华表示

，

此次收购资金

总额为

96.52

亿元

，

均通过资产管理

计划实施

，

所有资管计划均采取分级

的方式

。

笔者认为

，

应进一步严格规范

收购中的资金杠杆使用

。

据信息披露

，

在

7

个资管计划中

，

钜盛华为资管计划的进取级

/

劣后级

/

普通级的委托人

，

其中有

5

个资管计

划的存续期均为

2

年

，

另外

2

个为

3

年

，

在资管计划存续期内所持万科

A

股的表决权归钜盛华

。

上述计划约定

管理人参照钜盛华的投资建议出具投

资指令

，

另外上述计划均将计划份额

净值

0.8

元设置为平仓线

，

资产管理

计划份额净值低于或等于平仓线时

，

钜盛华需按照管理人要求及时追加保

障金

。

这里可能隐藏一个

“

两难

”

问题

。

如果万科下跌超过

20%

、

而且钜盛华

又没有后续资金可以追加

，

那么按照

协议

,

这

7

个资管计划就可能止损平

仓

。

但是

，

这些股票是说卖就卖

、

说砍

仓就可以砍仓的吗

？

非也

！ 《

上市公司

收购管理办法

》

第七十四条规定

，“

在

上市公司收购中

，

收购人持有的被收

购公司的股份

，

在收购完成后

12

个月

内不得转让

”。

钜盛华通过资管计划买

入

5.49

亿万科

A

股

,

是整个收购行为

的一部分

，

这些股票最起码在未来

12

个月内是不允许减持的

。

那么一旦遇

到极端下跌行情碰上平仓线

，

这些资

管计划到底是砍仓还是不砍仓

？

砍仓

违反收购法律

，

不砍仓又将违反各方

协议

。

钜盛华和前海人寿为了夺下万科

第一大股东席位前后投入资金三四百

亿元

，

为了筹集这些资金

，

钜盛华运用

了融资融券

、

收益互换

、

股权质押和资

管计划等

4

种杠杆手段

，

也即钜盛华

在其它资金筹措中使用了其它杠杆

，

这就使得一旦万科股价下跌

，

其抗风

险能力很差

，

上述砍仓与不砍仓的

“

两

难

”

问题并非绝对不会出现

。

而从

7

个资管计划存续期为

2

年

或

3

年这个信息

，

或可看出钜盛华等

花巨资买入万科

A

，

可能存在一定的

投机心理

；

因为资管计划中的优先级

在未来两三年内要退出并获得相应回

报

，

这就决定未来两三年内这些股票

都可能要在市场抛售

。

目前万科

A

不

存在实际控制人

，

钜盛华及其一致行

动人已经成为第一大股东

，

这样具有

相当投机性质的大资金成为第一大股

东

，

其对上市公司治理的影响是不容

忽视的

。

就本案而言

，

笔者有以下认识

：

首先

，

要对收购中的资金杠杆使

用进行制度规范

。

为了避免收购方利

用资金杠杆收购后遇到股价暴跌可能

要强制平仓的问题

，

一个办法是禁止

收购者利用杠杆资金收购

，

这样就不

会出现强制平仓情况

；

另一个办法

，

就

是允许收购者利用杠杆资金收购

，

但

不允许资管计划等杠杆资金协议中有

强制平仓的条款

，

资金融出方只要介

入了收购

，

就要承担收购股票不允许

在

12

月内卖出的风险

，

这应是

《

收购

办法

》

的强制要求

，

如果协议中有强制

平仓条款内容

，

该条款内容由于违反

法律规定而无效

。

其次

，

钜盛华收购后应维护上市

公司稳定

。

前海人寿等企业由姚振华

控制

，

姚振华方面曾声称只想做纯粹

的财务投资者

，

但有观点认为其收购

意图可能是进入万科董事会乃至改组

管理层

，

用万科平台来激活其旗下另

外一块资产

“

宝能地产

”，

这种合作可

能拉低万科价值

。

笔者认为

，

前海人寿

方面应该审慎行事

，“

做纯粹的财务投

资者

”

的这个定位是比较对的

，

若有其

他非分之想

，

就可能导致

“

双输

”

甚至

“

多输

”

后果

；

其实若要论反收购

，

原大

股东及管理层在极端情况下可使用焦

土战术

，

或者未来可在市场抛售股票

（

反正目前股价很高

），

将股价打下来

，

这样

，

前海人寿紧绷的杠杆资金链可

能由于有关方面亏损抽资而垮塌

，

这

是值得高度重视的

。

（

作者系资本市场研究人士

）

境界

木木

前段时间

，

Facebook

的小扎喜得

千金

。

在喜迎新生命的同时

，

小扎郑重

对外宣布

，

将捐出绝大部分的个人资

产用于公共事业

。

消息一发布

，

即在世

界范围内引起热烈反响

；

鉴于大家的

兴趣都很高涨

，

小扎随后又进一步对

自己的决定做了更详细的说明

。

小扎的高姿态

，

当然也在中国的

网络上掀起了好几波热浪

，

虽然肯定

、

称赞

、

祝福是主流

，

但像往常一样

，“

不

同的声音

”

亦未缺席

。

比如

，

有人就立

即很专家样地进行了详细分析

，“

这就

是为了将来好避税

”、“

你看

，

孩子刚出

生

，

就开始给下一代准备后路了吧

”，

等等

。

虽然在中国

，“

质疑一切

”

几乎早

就成为一些人的本能

，

但在这样一个

时刻

，

把如此冰冷的猜测和质疑无端

加诸一位万里之外的异国青年身上

，

就多多少少让人有一些莫名其妙

；

尤

其这位青年

，

一向阳光

，

没有不良嗜

好

，

虽少年得志

，

身拥亿万财富

，

但却

衣布衣

、

驾陋车

，

生活简单

，

工作努力

，

更要命的是

，

对

“

不好看

，

也不懂修饰

”

的亚裔妻子非但不离不弃

，

更是呵护

有加

（

这一点大约最让某些中国人受

不了

），

几近古君子眼里

“

贫贱不能移

，

富贵不能淫

”

的完美形象

，

却还要被人

喷以酸腐臭气

，

还真是让人难以理解

。

思来想去

，

实在想不出什么既合

情又合理的答案来

，

只好也由着这些

人的惯常路数

，

来揣度一下他们了

。

大

约

，

这些急急忙忙跳出来的

“

质疑者

”，

目的就应该是给中国的某些富豪们找

个台阶

。

不得不承认

，

在这个世界上

，

人与

人之间是存在境界的差别的

。

如何对

待这种境界的差别呢

？

中国古人说

，

要

“

见贤思齐

”。

这要求对今天的某些人

而言

，

就实在有点儿高

。

不过也没关

系

，

实在懒得提升自己

，

或者就根本提

升不上去

，

而又偏偏不想让看热闹儿

的指摘着自己与他人的不同境界而嗤

笑

，

也大可以想办法把那位端坐在云

端的一把扯下来

，

最好再按在泥淖

、

红

尘里翻几个滚儿

，

这下子

，

大家都一样

了

，

估计心里就舒服些

。

大约

，

小扎的清新形象摆在那里

，

就很让许多人难受

；

尤其有好事者偏

又在网络里搜罗出好些与小扎比肩的

富裕人士

，

也是比着做慈善

，

这就更让

人受不了

。

这几十年来

，

中国的某些富

豪

，

几乎事事都要向世界水平看齐

：

外

国的此富翁有专机

，

我也要有专机

；

外

国的彼富豪有游艇

，

我也要有游艇

；

外

国的这群富豪有定期私人聚会

，

我们

就也要搞个私人会所定期密会

……

唯

独在做慈善这件事情上

，

似乎羞涩

、

腼

腆得很

。

现在

，

再让小扎的

“

裸捐

”

突然

一搞

，

确实有点儿让人难堪得不行

。

不过

，

中国的许多富豪都是久经

风浪的

，

自然还能想出更高妙的办法

来

，

比如

“

拜菩萨

”。

据说

，

别管是大乘

还是密宗

，

菩萨们都灵得很

，

只要经常

给庙里的泥胎烧几柱高香

，

再不时捐

些香火钱

，

突然发了横财

，

一定再捐几

道门槛

，

如果更有实力了

，

还可以供养

一个

“

仁波切

”，

时时为自己念经祈福

，

如此这般

，

就一定能此生富贵长存

，

子

孙福祚绵延了

。

确实

，

想得挺美

。

不过

，

菩萨毕竟

不是贪小利的俗人

，

岂是几个臭钱就

能贿赂得了的

？

把所有的希望都寄托

于此

，

大约不保险

。

尤其佛最讲究因

果

、

轮回

，

这辈子靠着蝇营狗苟的手段

把别人兜里的钱都摸到自己的腰包

里

，

估计下辈子总要受点儿罪

。

为保险

起见

，

建议有此信仰的富豪们

，

倒不妨

多向小扎学习学习

，

多做慈善

，

惠及众

生

，

大家的财富水平都差不多

，

共同富

裕了

，

下辈子投胎到哪家儿

，

起码就不

会输在起跑线上吧

。

但本人是个悲观主义者

，

对中国

的大富豪们没什么信心

。

大约是穷怕

了

，

这些人把钱看得太重

，

发家前

，

天

天想钱

，

天天想着

A

轮

、

B

轮

、

C

轮

、

上

市

；

终于发家了

，

于是天天想着更多的

钱

，

生命的全部好像都在围着钱转

，

似

乎只有把全世界的钱都装到自己的腰

包里

，

心里才踏实

，

腰杆才挺得直

。

但

古人说

，“

无欲则刚

”，

心思整天陷在钱

堆里

，

想达到一个更高的境界

，

也难

。

（

作者系证券时报记者

）

乌镇打开中国经济新窗口

周家兵

当全世界的目光聚焦中国乌镇的

时候

，

互联网一定是全球关注的共同

话题

，

尤其是在全球经济不景气的

2015

年底

。

从出席第二届世界互联网大会的

领导

、

20

多位国际组织负责人

、

120

多

个国家

2000

多名嘉宾不难看出

，

中国

浙江乌镇大会

，

承载着全球经济未来

发展的期许

，

给与会者们带来寻求突

破和创新的

“

头脑风暴

”

契机

。

对于传

统和过往经济发展而言

，

那道门似乎

越来越窄

，

几乎剩下一条难以

“

钻进

去

、

出不来

”

的缝隙

，

乌镇像一道曙光

，

从窗棱外斜刺进来

。

互联网成为未来经济增长的基

础

。

互联网

+

成为今年中国热门新词

。

几乎所有的一切都可以和互联网对

接

。

教育

、

便民服务

、

政府职能

、

物联网

等

，

在互联网

+

的

“

串联

”

之下

，

都成了

“

大数据

”

中的一员

，

都在这个庞大网

络之下如鱼得水

。

未来经济的新常态

，

离不开互联网

，

尤其离不开互联网

+

。

今年刚过去的

“

双

11

”

和

“

双

12

”，

中国内地网络销售额已经超越西方某

知名公司的年销售额

。

中国网民人数

，

超过欧洲人口的总和

。

不敢说中国互

联网技术超越西方

，

但互联网在中国

所创造的经济体量

，

却是西方国家望

尘莫及的

。

人多力量大

，

事实再次证明

了中国人强劲的消费能力

，

这成为

2015

年中国经济增长的新亮点和突

破点

。

阿里巴巴主席马云大会期间说

：

“

拉动中国经济的是三驾马车

，

其中两

驾

———

投资和出口

，

政府做得最得心

应手

，

但是搞消费他们没办法

。

消费是

企业家做的事

，

消费成熟

，

才意味着市

场经济的成熟

。

中国的内需远没被挖

掘出来

，

这是个缓慢的过程

，

投资和出

口拉动经济是快

，

但快的吃完了

，

中国

就要适应这种慢

。

其实中国现在也不

慢

，

5

到

6

个点的

GDP

，

慢在哪了

？ ”

这种底气和信心来自中国强大的内需

和庞大的网民

。

如今城市里

，

几乎没有

人说没在网上买过东西

。

随着中国城

镇化建设的纵深推进

，

将会有更多的

人使用网络消费

，

中国的经济增长潜

力也将进一步释放

。

传统的低端制造业

，

在这场转型

过程中逐渐被淘汰

。

拥抱互联网成为

他们唯一的救命稻草

。

少部分转型快

、

方式对路的企业

，

将获得更多机会和

活力

。

优秀的实体企业在这种剧烈疼

痛中成功蜕变

，

化蝶展翅

，

将在互联网

的风口上越飞越高

。

中国实现了互联网产业的高速发

展

，

成为名副其实的全球第二大网络

强国

。

中国的多项互联网重要指标排

世界第二或第一

，

这是中国互联网健

康发展的强有力证明

。

不可回避的是

，

互联网的安全和技术问题

，

将在今后

一段时间内困扰甚至伤害着中国庞大

的网民

。

中国互联网经济的增速总体

而言不会受到太大影响

，

但漏洞和风

险依然不可掉以轻心

。

如何让秩序更

加具有法律属性和自然属性

，

让大多

数网民方便

、

快捷

、

舒心

，

不断增加网

上和谐度

，

这不仅仅是中国互联网需

要进一步提升和多部门联动的问题

，

更需要全世界各国共同努力面对

。

地

球村在互联网时代得以实现

。

这决非

大而空的呼吁

，

而是中国互联网和全

球互联网的现实处境和共同期待

。

互联网打开了中国经济的新窗

口

，

同时也打开了世界经济的新窗口

。

对于中国和世界各国而言

，

都是一件

共赢的好事情

。

（

作者系东方华策公司总经理

）

【商兵布阵】

未来经济的新常态，

离不开互联网， 尤其

离不开互联网 +。

奋斗 1990，我的工作我的证

张伟彬

曾经

，

拥有一张深圳工作证是多

么奢侈的梦

，

而第一张深圳工作证就

是我梦启航的开始

。

从

1990

年至

1999

年的十年打工

生涯中

，

我曾经呆过三个公司

，

不同公

司有不一样的工作证

。

1990

年第一张工作证的职务是

工人

，

薪资

700

元

；

1993

年第二张工

作证的职务是技术员

，

薪资

860

元

；

1994

年第三张工作证的职务是生产

部副主任

，

薪资

1200

元

。

每次工作证

更替成功

，

都是一次全新的人生体验

。

我的第一张工作证是经过漫长的

等待而拥有的

，

所以它在我心中弥足

珍贵

。

现就说说我拥有第一张工作证

的点滴

。

那时的深圳宝安

，“

三来一补

”

的

电子厂比较多

，

但多数招女工

，

也有招

男的

，

但必须是有技术的熟练工

。

像我

这样初来乍到的学生哥

，

一没有工作

经验

，

二普通话不流利

，

粤语也听不太

明白

，

在当时的深圳真的很难找到称

心的工作

。

在大街上看着那些穿清一

色工衣工帽

，

佩戴漂亮

logo

工作证的

工厂员工有说有笑

，

风一样从身边飘

过

，

心里真的很羡慕这帮俊男靓女

。

1990

年秋

，

我南下深圳投奔宝安

的哥哥

，

加入寻工大军

，

等了半个月

，

工作还没着落

，

大哥便先安排我去一

间家乡人开的铁门店做帮工

，

算是临

时落脚点吧

。

因为准备随时换工作

，

所

以没有签劳动合同

，

也没有办工作证

。

我哥与那老板关系还不错

，

节假

日会用自己开的货车帮老板载货

，

但

从没有收过运费

，

所以老板接纳我也

算是礼尚往来了

。

三个月后

，

大哥又联系到更好的

工厂

，

这个厂就是光辉电器厂

。

我便从

一个没有工作证的铁门加工学徒

，

变

成一个随身携带工作证的工人了

。

胸

前的工作证贴上我的照片

，

盖上光辉

电器厂的红色印章

。

当时的工资是

700

元包食宿

，

尽管我干的都是重活

，

但我还是格外珍惜这来之不易的机

会

，

因为我不想让亲人们失望

。

佩戴上打工生涯的第一张工作

证

，

感觉有点神圣

，

有点自豪

，

也许从

这一刻起

，

脚踏实地的打工生活已经

在我内心生根发芽

，

人生拼搏的风帆

，

也便在一个名叫鹤洲的小地方起航

。

光辉电器厂位于宝安西乡鹤洲

，

是生产高压配电箱的

，

老板是广东茂

名人

，

下面员工不足

100

人

，

多是他的

老乡

，

但那些中高层员工

，

包括厂长

、

工程师等却多来自外省

。

厂长颜浩是

湖南人

，

一个高大帅气的

“

眼镜男

”，

有

点像星光大道的点评嘉宾梁宏达

，

但

比他更好看

，

威严中有和蔼可亲的一

面

。

我的工作证的签发人就是他

，

虽然

工作证上的字不太漂亮

，

但印象中他

是个好领导

。

我在光辉厂第一车间开剪板机

，

干的都是重活脏活

，

但对从农村出来

的我来说

，

这种活就是小菜一碟

。

我很

快就适应嘈杂的工作环境

，

一个月下

来

，

工作便得心应手了

。

常与锋利的钢

板打交道

，

难免有受伤的时候

，

但男子

汉流血流汗不流泪

。

有一次与工友小

刘抬钢板

，

不知是太重还是打滑

，

他突

然就放手了

，

钢板弹地而起

，

磕断了我

一颗门牙的半边

，

牙床也有麻痹的感

觉

，

但内向低调的我并没有声张

，

吐完

口中血水继续干活

，

我想自己骨子里

不藏脆弱的词汇

。

打工生活

，

苦并快乐着

。

节假日会

与厂长秘书小刘等几个工友到附近的

铁岗水库游玩

，

走累了

，

就躺在风景如

画的水库旁听小刘讲故事

，

吟诗作对

。

我们也常去附近的黄田机场

（

现称深

圳机场

）

拍照

，

看大飞机展翅的英姿

，

盼望自己成为机舱里那些可以自由飞

翔的深圳人

，

也像他们一样在深圳安

居乐业

，

后来梦想果真实现了

，

看来有

梦总比没梦好

。

我的

1990

，

我的工作我的证

。

我的

第一张工作证

，

伴我开始了深圳的打

工之旅

，

它见证了一个普通员工上世

纪九十年代初期的打工生活

。

我想说

，

深圳

，

我来过

；

宝安

，

我从

未离开过

。

第一张工作证记录了我勤

奋劳作的身影

，

圆了我人生职场的第

一个打工梦

。

（

作者系深圳打工作家

）

【深圳记忆】

第一张工作证记录了

我勤奋劳作的身影，

圆了我人生职场的第

一个打工梦。


