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财财富富管管理理进进入入深深水水区区
讲故事的时代已经过去

尽管中国面临经济转型和
低增长的压力，笔者还是对中
国的未来充满信心。不过，对比
过去 30 年财富增长的轨迹，那
种通过政府配置资源、通过银
行信贷配置资源赚钱的时代，
已经过去了。

未来中国的趋势，首先就
是转型，跨界的转型。传统依托
政府、银行，依托暴力的手段都
消失了，要回归商业的本质，市
场化的本质，美国式的创新+
日本式的管理。做投资也是一
样的。

转型可能是在寻找新的动
力。而彻底的转型，其实需要一
点危机。从财富管理角度来讲，
中国有隐性的刚性兑付；另外，
传统经济碰到相当大的考验，
产品落后了，但因为生意不好
做了、害怕未来没有客源，就不
愿投入提升产品，形成恶性循
环。

财富管理、资产管理的转
型也进入深水区。瓶颈在外，

辨别哪些是诱惑、哪些是机会
就变得特别重要。现在钱太
多，但好的资产不多。讲故事
的时代已经过去，所有的事情
颗粒度都越来越细，要尽职调
查，要有反复论证，过程中有
风险和监管。这其中笔者认为
最重要的，第一是防欺诈，第
二是潜规则，第三是要理解隐
形刚兑动摇了金融的基础。为
什么要打破刚性兑付？对于个
人来讲，你遭受的损失就是百
分之百；对集体来讲，就是非
理性。这点特别重要。还是希
望整体素质能够提升，让大家
能够越来越理性，真正做到赚
聪明的钱、长期的钱。

优秀的基金都是希望机
构投资者进入，因为机构投资
者比较能理解市场和投资，而
个人投资者更多的是看期限
和收益率，风险并不是首要考
虑的。

所以笔者觉得应该和投资
者好好沟通，引导他们去思考：

过去 30 年为什么成功？我们的
家庭为什么会这么有钱？这样，
投资者教育就非常重要，尤其
是 2016 年这样的特殊年份，帮
助客户完善投资理念、增强判
断能力，理解市场，理解自己为
什么投这个产品，并且真正做
到关注风险。

未来十年，就是个人投资
者买公募基金、保险等标准化
产品和权益类产品的时代。

过去两个月笔者在美国硅
谷最大的感受是，股权基金在
中国是历史性的机会，但是真
正能获得丰厚回报的 VC 只占
其中的 20%，笔者在硅谷看到
的数据是 95% 的公司可能都
垮掉了，整个硅谷一级市场
VC 平均收益率是 1% 到 3%，
是非常低的。所以这也是我们
只跟业界最优秀的企业合作的
原因。

(作者：诺亚财富集团董事
局主席兼 CEO 汪静波

来源：21 世纪经济报道)
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现在许多上市公司都在这
么干：一方面将自有的闲置资
金借给银行做理财，一方面又
发布定增公告，从机构投资者
中筹集资金，用于某某项目的
建设。自己的钱借出去，还要从
别人手里“借”钱——— —— 上市公
司到底是缺钱，还是不缺钱？它
们为什么这么干？

主要原因在于，目前经济
大形势比较艰难，做实业赚钱
很不容易。如果将自有资金借
给银行，可以获得 2%-3% 的
稳定收益。如果这些钱用来做
实业，说不定还赚不到 2% 的
利润，因此上市公司很热衷于
做理财。但是把钱借出去，手头
紧了(譬如流动资金紧张)怎么
办？它们就通过定向增发向机
构筹集。

请注意，上市公司从机构
“借”到的钱，不需要支付本金
和利息(即不是债权关系，而是

股权关系)，上市公司付出的代
价是股权被稀释。整体而言，对
上市公司是有利的。

据上证资讯统计，截至目
前，今年以来已有 663 家上市
公司先后发布公告购买理财产
品，共计涉及理财产品个数达
到 6540 个，累计认购金额已超
过 5400 亿元。应该说，这个资
金量还是比较大的。

虽然上市公司以“资产荒”

为由购买理财产品或是无奈之
举，但其本质是资金的“脱实向
虚”。上市公司“脱实向虚”不仅
与监管思路背道而驰，最根本
的弊端则是不利于实体经济的
发展。

尽管上市公司的理财行为
并未被明令禁止，但鉴于一些
上市公司存在一边再融资一边
理财的现象，监管层在再融资
审核过程中应予以关注。

以爱建集团为例，今年 9
月，爱建集团发布公告称，为提
高公司闲置资金效益，拟以自
有资金 5900 万元认购爱建信
托发行的“爱建信托-中梁房
地产基金 2 号”集合资金信托
计划(第二期)。

基于上述情况，监管层在
最新的再融资审核中要求爱建
集团结合本次非公开发行募投
项目，补充披露本次定增的融
资必要性，是否符合《上市公司
证券发行管理办法》第十条的
相关规定，即“除金融类企业
外，本次募集资金使用项目不
得为持有交易性金融资产和可
供出售的金融资产、借予他人、
委托理财等财务性投资，不得
直接或间接投资于以买卖有价
证券为主要业务的公司”。

类似的还有神州数码。公
司今年 6 月披露，拟定增募资
4 . 19 亿元，全部用于偿还银行

贷款。但根据公司财报，截至
2015 年末公司持有的银行理
财产品近 1 亿元。针对上述情
况，监管层要求公司保荐机构
说明本次偿还银行贷款是否与
现有资产、业务规模相匹配，是
否可能用于财务性投资，以及
募集资金用途信息披露是否充
分合规等。

监管层的意图是，如果爱
建集团和神州数码通过定增
(即非公开发行)募集的资金不
是投入实业，而是用来理财等，
就不批准它们的定增计划。

但是这里有个漏洞：如果
上市公司先把本来应该用于项
目建设的资金作为“闲置资金”
借出去理财，再借口“项目建设
资金紧张”要求定增募集资金，
就可以很方便地规避“定增资
金不得用于理财”的规定。这个
漏洞需要尽快补上。

(来源：经济导报)

上上市市公公司司边边定定增增边边理理财财
脱实向虚，钻了监管的漏洞

本报讯 10 月 28 日上
午 9 时 30 分，“文化中国·资
本力量——— 中国(山东)文化
资本运营高峰论坛”在淄博
举办。签约仪式中，立金所分
别进行了与财经新报社、中
视科华文化产业发展中心、
深圳博雅智投资有限公司的
签约仪式。

众所周知，传统媒体转
型升级是近年来传媒行业乃
至文化产业领域内一大重要
议题。此次通过资本与文化
产业深度合作的变革性思
路，利用本地特色、优势，加
快文化与资本的嫁接和高度
融合，走出一条传统媒体转
型升级的新发展路径。

当前文化产业面临着与
金融资本融合不足、融资难

的尴尬处境，严重制约了文
化产业的快速发展。目前国
内文化市场急需企业提供丰
富的文化产品，而投融资问
题正是制约文化企业生产能
力的关键问题。文化产业的
快速发展必须解决金融难
题，需要通过资本市场，实现
文化产业投资多元化，得到
长久的发展。

据了解，本次论坛为山
东传统媒体转型升级提供新
思路、开创新模式，让媒体创
新、文化创新真正从理论落
实到实践，把资本引入到转
型升级的全新道路中去。文
化与资本深度融合的这个思
路，一定会加快文化与资本
的高度融合，带来传统媒体
转型升级的发展新格局。
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