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青岛财金

买奢侈品能彰显身份

买买买奢奢奢侈侈侈品品品股股股票票票却却却未未未必必必赚赚赚钱钱钱
□大雷

相比较疲弱的国内股票市场和频频被否的国内服装品牌，香港和国外的资本市场正
迎来一场奢侈品上市潮。2011年12月15日周大福在香港上市，虽然资本市场对周大福追捧并
不热烈，开盘价甚至低于15港币的发行价1元，仍然募集到150亿港币资金。

就在同一天，以在时装设计师真人秀节目《Project Runway(天桥骄子)》担当评委为人
熟知的美国设计师Michael Kors的品牌在纽约股票交易所上市。开盘价25美元较发行价20美
元上涨25%，募集资金9 . 44亿美元，公司市值达到38 . 2亿美元。Michael Kors成为继Ralph
Lauren、 Donna Karan、Tommy Hilfiger和Kenneth Cole等之后又一位公司上市的美国设计
师。

如此大的资金募集让更多奢侈品牌跃跃欲试，英国
珠宝品牌Graff计划通过IPO募集10亿美元，首选的上市地
预计也是香港。此外美国高档箱包品Tumi和意大利服装品
牌Brunello Cucinelli也都计划在2011年上市。

与股票不同的是，债券市场更侧重对宏观
经济大环境的反应。对普通的中小投资者而
言，目前可以参与的主要是证券交易所的债券
市场。2012年的到来，散户们不应错过可能到
来的债券牛市。

债券也是有价证券的一种，与股票相比，
它具有安全性高、低风险、低收益的特点。债券
通常为那些更看重资产安全性，并希望在风险
可控的情况下追求资产升值的投资者所青睐。

具体而言，大多数国债持有到期的收益可
以超过同期限的银行定期存款利率。而相比于
货币型基金等，债券投资的范围更广，交易佣
金更低。同时，考虑到明年通胀的上下波动、政
策的放松节奏等，投资者如拥有一定的操作技
巧，还可以获得较好的波段收益。站在专业理
财的角度看，投资者最好拿出一定比例的资金
投资于债市，力争跟其他类资产形成一个最佳
资产组合方案。

需要注意的是，中小投资者目前可以参与
的交易所债市，相比股票的话，它的流动性稍
弱。信用债中，AAA级为最高评级，AA+级为次
高评级，都具有很好的安全性，具体包括在交
易所上市的企业债、公司债[131 . 69 0 . 35%]及可
转债等。

交易所公司债及企业债(含城投债)的代
码，多数是126、122等开头，基本要素还包括剩
余年限及到期日、税前及税后到期收益率、交
易价格及成交量、信用评级等。一些债券分析
师综合了多家券商的统计数据，向读者推荐一
些风险收益比较为匹配的债券。

这里需要介绍的是，债券投资还应关注资
金面的因素。目前，宏观政策已由“控通胀”转
向“保增长”，外汇占款也已连续两个月呈现负
增长，因此春节前再度降准是大概率事件。对
于债市来说，下一波上涨应该在央行降准之
后，但一次下调0 . 5个百分点，对债市的刺激作
用可能比较有限。而降息之类的大幅转向措
施，市场认为不确定还比较大。投资者如果买
入交易所债券后，不应急着出手，而应暂时持
有，等待利好释放后再获利出局，持有到期也
是合适的方式。

2010年6、7月份曾经出现过大跌，但10月之
后又迎来过一波大幅上涨。考虑到我国的特殊
国情和体制，城投债几乎是没有违约风险的。
同时，2010年11月中旬开始地方政府试点发债，
也已对城投债构成了利好。

（本版文章仅代表个人观点，投资需谨慎。）

买奢侈品能彰显身份，买
奢侈品股票却未必能赚钱，至
少从去年上市的这些奢侈品
来看是这样。

Prada2010年6月24日在香
港上市，开盘价39 . 5港币，募
集资金近200亿港币，公司市
值接近一千亿港币。然而，时
至12月23日的收盘价Prada股
价跌至33 . 6港币，在这半年的
交易时间中，最高涨至50 . 9港
币，最低只有27港币，整体来
说跌多涨少。从目前来看，靠
买Prada股票来赚钱来买Prada

包包显然是不现实的。
然而从基本面看，Prada

的业绩可谓靓丽。根据去年上
半年报，Prada销售额11 . 43亿
欧元，增长21 . 1%，净利润1 . 79

亿欧元，增长74 . 2%。就算欧债
危机再严重以及全球经济前
景 不 明 朗 ，都 不 应 该 影 响
Prada股票的上涨。

这一点在同期在香港上
市的Samsonite上也出现，新秀
丽[12 . 40 21 . 09%]开盘价14 . 5港
币，最高涨到17 . 14港币，最低
跌到9 . 15港币，2010年12月23

日的收盘价11 . 9港币，跌幅超
过Prada。

然而，选择在米兰上市的
Ferragam情况却不同，2010年6

月29日上市价9 . 95欧元，上市
共募集资金3 . 4亿欧元，公司
市值1 5亿欧元。最高时涨至
13 . 7欧元，最低8 . 7欧元，12月
23日的收盘价为10 . 21欧元，较
上市价涨了0 . 26欧元。

根据Ferragamo的上半年
报，销售额4 . 6亿欧元，上升
29 . 8%，净利润4570万欧元，上
升32 . 4%。从数据看比起Prada

都逊色一些，但是股票的表现
却好过Prada。

如此表现的原因究其根
本是Prada上市时估值过高所
致，虽然20多倍的市盈率在
中国股市不算什么，但是在香
港或国际股市都算较高的。更
何况奢侈品虽然毛利很高，品
牌无形资产也很大，但毕竟
是零售业务，店铺需要一家
一家去开，不可能如高科技
等高成长行业给投资者无限
遐想空间。

然而，由于中国奢侈品销

售的快速增长，香港股票市场
已成为奢侈品牌上市融资的
最佳渠道。虽然香港股票市场
是一个国际化的市场，但是真
正海外公司到香港上市的此
前只有法国护肤品牌欧舒丹。

目前未上市的或未被上
市奢侈品集团收购的大品牌
已经不多，Armani、Chanel、
Dolce&Gabbana等屈指可数，
Armani本人年纪渐长，一直有
上市考虑，Chanel则从未有上
市计划，因此未来令人期待的
大型奢侈品牌IPO并不多。

那些已经上市的奢侈品
牌开始考虑多地上市，比如
在纽约上市的美国品牌Coach

就选择在香港也上市，而且
上市并不募集资金，CEO表
示上市目的主要是形象展
示，起到宣传作用。对于此
种考虑许多人有不同观点，
因为上市公司需要披露公司
相关信息，在香港上市就需
要提供中文版的资料，这会
让许多国内消费者了解品牌
的深入情况，褪去神秘面纱
的奢侈品牌是否能说出更多

故事来吸引消费者是一个需
要探讨的问题。

事实是最好说明，Coach

于2010年12月1日选择在香港
上市，成为首只在香港上市
的美国注册公司。Coach香港
开盘价47 . 65港币，当天成交
额343万港币，其后甚至有多
个交易日成交额仅数万元，
甚至有交易日成交额为零。
Coach股价上市后一直呈阴跌
状，截至2011年12月23日收盘
价为46 . 05港币，当天也没有
一笔成交。

股市有风险，投资需谨
慎，此道理对奢侈品牌的股
票也同样适用。奢侈品牌市
盈率较高，业务发展又可预
测，而且可投资标的又较
少。关于买奢侈品还是买奢
侈品股票的问题，如果短期
不怕套牢，长线买奢侈品股
票肯定能盈利，因为据研究
未来十年奢侈品行业仍将处
于上升通道内，但是想靠短
期买奢侈品股票赚钱买奢侈
品就需要高超的短线操作能
力了。

奢侈品牌IPO之惑

奢侈品在中国高价原因之一

高税率致价格翻番
中国奢侈品消费已占全球

市场的25%，超过美国成为世界
第二大奢侈品消费国。并有多
家机构报告预测，最晚至2015

年，中国将成为全球最大的奢
侈品市场。但与此同时，中国消
费者境外购买奢侈品的金额却
数倍于国内，每年数百亿美元
流失海外，也创下了世界第一。
为什么那么多人热衷于到海外
买奢侈品？为什么奢侈品在中
国卖这么贵？

供职于海外奢侈品集团的
Bensonsung介绍说，高端品牌在
中国的价格很坚挺，但在国外
的价格要优惠得多。常年在美
国的Bensonsung说，这些高端品
牌每年都会在伦敦、米兰、巴
黎、纽约等城市举行两到三次
特卖，价格低到令人咋舌的1—
2折。一般在国内销售的大牌每
年年底会给员工有1—2折的福
利价，且不会采取限购。

其他人就没那么幸运了。
九派咨询管理总经理邵立刚解
释，在中国，奢侈品作为进口高
档消费品，依据商品类别的不
同，一般需要交纳6 . 5%～18%

的进口关税、17%的增值税，以
及30%的消费税。其中：进口关
税= C I F ( C o s t、I n s u r a n c e、
Fre ight，成本加保险费加运
费 )价格×进口关税税率；增
值税=(CIF价格+关税)×17%；
消费税=[(CIF价格+关税)÷ (1
-消费税率)]×消费税率……
并且，上述进口税并非简单累
加的关系。例如：某奢侈品的
CIF价格为400美元(1美元=6 . 4

元人民币)，进口关税税率15%,

增值税税率17%，消费税税率
30%，那么计算一下结果———

CIF价格：400$×6 . 4RMB
=2560RMB

进口关税：2560RMB×
15%=384RMB

增 值 税 ：( 2 5 6 0 R M B +
384RMB)×17%=500RMB(取
整数)

消费税：[ ( 2 5 6 0 RM B +
384RMB)÷ (1-30%)]× 30%=
1261RMB(取整数)

也就是说，商品CIF价格
为2560元人民币时，完成进口
所要支付的税金总额为2145

元人民币，已经达到了商品
CIF价格的80%以上。这件CIF

价格为400美元的奢侈品，最
后在中国的售价至少是4705

元。
目前国内的奢侈品价格

远远高于中国境外的价格水
平：平均比法国高72%，比美国
高51%，比香港高45%左右……
高税率确实成为导致进口奢
侈品价格高的一个关键要素。

相比之下，美国没有增值
税，进口税税率也极低，不少
商品还都免税；法国虽然增值

税比中国还高，但是进口税较
低。另外，欧美国家还有退税
政策。

颇具讽刺意味的是，奢侈
品在中国除了送礼大军之外，
另一些购买奢侈品的主力军
本身并不具备追求奢华的经
济能力。数据显示，中国奢
侈品的消费主流群体过于年
轻化，集中于 2 5 到 4 5岁之
间，平均比欧洲的奢侈品消
费者年轻了15岁，比美国年
轻了25岁。而世界上奢侈品
消费的平均水平是个人财富
的 4 %，但中国的一些消费
者，却用40%甚至更大的比例
去购买奢侈品。

奢侈品之所以能够消费
高涨，最主要的原因其实在于
消费观念的差异。“拜金”“炫
富”“攀比”等观念如果没有改
变，光靠税率的调控可能也无
法治本。

债市已闻牛蹄声

品种选择多思量
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