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财经
茶座

编者按 为凸现财经类院校的专业优势，增强报纸的可读性，提升品味，活跃版面，本报开辟“财经茶座”专栏。我们欢迎您来谈经济形势、
论金融环境，谈某一事件、论某个人物，谈学科、论专业……总之，放眼中外，谈古论今，说一家之言。欢迎读者赐稿，奉薄酬，文章千字左右为宜。
来稿请发至财院报邮箱 cyb@zufe.edu.cn�

4 月 3 日，全球第一大电商企业阿里巴巴（中国）有
限公司与宁波保税区管委会签订战略合作协议。 协议规
定， 阿里巴巴旗下专门经营海外商品的天猫国际将与宁
波保税区跨境贸易（进口业务）电子商务试点综合服务平
台———“保税通”开展战略合作。 今后天猫国际的海外商
品都将选择“保税通”作为其进入中国的入境渠道。 这也
意味着，今后国内的海淘族可通过“保税通”平台，以最优
惠的价格买到全球商品，同时享受快捷的物流配送服务。
长三角海淘族更是能获得“次日达”的最快配送服务。

此次的合作协议无疑是备受关注的。 据业内人士估
计，电商巨头阿里携手有着宁波版“阳光海淘”之称的“保
税通”，将有可能改变“海淘”的现有版图，推动“海淘”、

“代购”走向阳光化。
与传统的海淘相比， 宁波版的阳光海淘能实现怎

样的突破， 又会给海淘族们送去怎样的福音呢？ 首先
从购物时间来看，传统海淘从客户下单到收到货物，一
般需要 30 到 45 天时间。 而阳光海淘则只需要 3 天时
间即可，长三角海淘族更能次日就收到货物。再比较一
下购物成本，在传统的海外代购中，昂贵的国际快递费
用和另加的行邮税一直都是让海淘族们伤不起的一大
笔开支。 但由于阳光海淘是集装箱批量进口登陆宁波
口岸并进入保税仓库，以行邮方式报关入境，所以海外
代购商品往往能够便宜 20%左右。 最后便是海淘族们
最关注的购物风险问题， 一直以来都处于灰色地带的

代购业务，其商品真假难辨，让海淘族们确实担心，但阳
光海淘确保 100%是海外正品，并且客户退换货等服务响
应也将更加及时。

一直以来，“海淘”都处于尴尬的灰色地带，缺乏监管
与约束。 国际配送周期长且相对国内配送风险大，各环节
物流快递的素质参差不齐， 运转行业没有规范的企业规
定， 出现运转公司关闭等问题时， 海淘族们往往无处投
诉，只能哑巴吃黄连，有苦说不出。 不仅如此，逃税、漏税
事件层出不穷，也是国家的一大损失。 此次“天猫国际”与

“保税通”强强联合，不管是对代购商家还是海淘族而言，
都是一个振奋人心的好消息， 就让我们共同期待新的海
淘版图的诞生。
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燕 近日来， 最为人津津乐道的自然是连日稳居头条的

“文章出轨”事件。 然而，这篇文章并非表明我对这件娱
乐八卦的看法， 而是谈谈诸如此类明星新闻背后的商业
利益。

本来吧，出轨这事儿放在普通百姓家，充其量也就
算个道德问题。 而前段时间某某明星的“艳照门”等事
件，跟出轨的性质也差不多，怎么也没见它们有多轰动。
那么凭什么，连小天王也算不上的小小明星“文章”却能
备受关注。我们很容易推测出这件事背后有一股力量在
推动。

换言之，这件被大多数人用以茶余饭后消遣的谈资，
却是某些商人们眼中获利的资本。 当然，细细分析，绝不
仅仅是利益驱动这一个因素。 或许是由于文章长期在公
众面前的“模范丈夫”形象与如今现实的反差激起了大多
数网友似被欺骗的愤怒， 或许是由于现如今越来越多大
众遭受诸如此类事件而引起的共鸣。 不论究其何种，我
认为最终都可归结为“利益”二字。

下面我们就来好好分析一下，就“文章出轨”这一事
引发的商业利益链条。

3 月 28 日晚， 一条重磅新闻轰炸娱乐圈以及大众。
“模范丈夫”文章被曝出轨。 消息一出，首先大众眼球应
该被时间两位主角所吸引———文章和姚笛。在此之前，即
使看过他们作品《裸婚时代》的观众们也不一定知道主演

的名字。于是，百度、搜狐等的搜索引擎中关于“文章”、
“姚笛”的点击量立马就上去了，顺带着《裸婚时代》的
视频点播率也“蹭蹭”地直线上升。点击量意味着什么？
娱乐圈本来就是眼球经济， 大众需要类似的新闻来消
遣，而娱乐媒体也借此迅速吸引眼球提升价值，尤其是
此次事件的“南都评论”首当其冲。

4 月 1 日文章顶不过舆论的压力， 发表了道歉声
明，成就了所谓的“文章体”，其妻马伊琍紧接着回应：

“恋爱容易，婚姻不易，且行且珍惜。 ”其言也自成一
派———马伊琍体。 不得不说， 网络的力量是不可估量
的。 多才的网友们或以此为乐或讽刺暗贬， 各种改编
版纷纷出炉。“文章体”已然成悔过书范本，为那些被罚
写检讨的孩子们带来了福音。“且行且珍惜”体也被“且
看且造句”。 如温州手机店推出“低价虽易，省钱不易，
且用且珍惜”，还有“参展虽易，臻价不易，且行且珍惜”
等等层出不穷。 面对此类广告词，我除了大赞有才外，
不得不感叹这些商家们敏锐的商业嗅觉。 相信此举不
仅能吸引大众，更是有打同情牌的意味在里头。似表明
自己站在了事件中的弱势一方， 以获得更多消费者的
青睐。

同日， 当文章和姚笛密会拥抱等照片热传网络
之时，早有商家以迅雷不及掩耳之势推出“同款”商
品。“文章同款蓝色夹克出轨服”、“文章同款出轨

帽”接连上架热销。 且一些商品描述纷纷打上“马伊琍
不哭”的字样。 最最让人哑然失笑的怕是一款淘宝虚拟
商品。 店主称：“文章出轨，店主累觉不爱，拍下宝贝安
慰店主吧！ ”这款宝贝价值 0.1 元，一时间竟卖出了 29
件。 商家们追求热点，抓住商机，我所提及的皆只是冰
山一角， 而就目前风靡的态势来看， 文章为中国 GDP
贡献不少啊！

像这样的场景我们并不陌生。 前不久“来自星星”的
风暴才刚刚消停。 犹记得当时几乎每款商品都多多少少
被冠上了“来自星星”的标签。例如“来自星星的裤袜”。这
场风暴顺便拯救了因禽流感而身陷困境的好几家鸡厂。
远不止八卦影视。 前不久，台湾友人们不明事实，为大陆
同胞们的生活“窘境”深表关怀。 于是乎，卖茶叶蛋的大妈
小贩们笑开了花儿。

我想起了蝴蝶效应： 一只南美洲亚马孙河边热带雨
林中的蝴蝶，偶尔扇几下翅膀，就有可能在两周后引起美
国德克萨斯的一场龙卷风。 用中国古话也可说“一石激起
千层浪”。 然而，风暴再大，浪花再猛，一切终会归于平静。
这便如同现实， 无论是娱乐圈还是资本市场还是大众生
活。 因此，热闹总归是热闹，决定热闹的不是热闹本身，而
是看热闹的我们。 如今的时代，想置身事外不可能，但我
们也不能火上浇油， 那么若能以理性客观而又能为自己
谋得利益的方式对待岂不是两全其美？

国家外汇局 3 月 31 日公布的最新数据显示， 截至 2013
年 12月末，我国外债余额为 52625 亿元人民币（等值 8631.67
亿美元）占当年国内生产总值的 9.40%（即负债率，国际公认安
全线为 20%），同比增长约 17.12%，增速高于 2012年的 6.04%。

2013年我国外债变化呈现外债总规模快速增长、中资金
融机构外债余额增长推动了登记外债余额的上升两大特点。

第一，总规模快速增长。 增长主要来自于与贸易有关的
信贷。 2013 年，外债余额总规模增长 17%，增速同比上升 11
个百分点。 其中，企业间贸易信贷和银行贸易融资对外债余
额增长的贡献率分别为 36%和 35%。 第二，中资金融机构外
债余额增长推动了登记外债余额的上升。 2013 年末登记外
债余额同比上升 18%，其中，中资金融机构外债余额对登记
外债余额的贡献是 72%。 中资金融机构外债余额主要来源于
远期信用证和海外代付。 这主要和中国是贸易大国有关，和
贸易有关的融资可能会多一些。

其中，从债务期限结构看，短期外债（剩余期限）余额为
41252 亿元，占比高达 78.39%。 而国际上一般认为，短期外债
占外债余额比例不超过 25％比较安全。 短期外债是指合同
期限在一年或一年以下的外债为短期外债。因为短期外债存
在无法再借的可能，因此被认为会有融资的风险。 因而不少
学者撰文，担忧短期外债占比高与其他因素叠加后，可能酿
成系统性风险。

对此， 外管局资本项目管理司副司长郭松在 3 月 31 日
的媒体会上表示，中国的情况不太一样。一方面，外管局更看
重短期外债与外汇储备的比例，而该比例在快速下降，已经
从 2001 年的 39%下降至 2013 年的 17.7%， 远低于国际公认
的标准 100%以内。 也就是，巨额的外汇储备为我国偿还短期
外债提供了充足的偿付能力。另一方面，短期外债的构成中，
大部分是跟贸易有关的银行贸易融资和企业间贸易信贷，这
部分外债具有真实的进出口贸易背景，而贸易引起的债权债
务问题一般情况下不大会引发整个债务风险。

“我国更看重短期外债占外汇储备的比例，2001 年，短期
外债占 GDP 比重为 39%，2013 年底该比重为 17.7%，因此理
论上我国短期外债风险基本可控”郭松表示。

不过也有分析人士认为，尽管存在真实贸易需求导致的
银行贸易融资规模近年来的快速上行，但其中不乏贸易套利
带来的虚开信用证等情况。既有经济主体通过外债摆布获取
人民币升值预期和本外币正利差收益的可能，也可能与经济
主体规避国内收紧信贷闸门寻找替代融资渠道有关。在人民
币汇率双向波动开启之后，对套利性贸易会形成抑制，可能
会或多或少制约因套利贸易引发的贸易融资规模增长。

值得注意的是，美国 QE 退出带来了资本流出、近期人
民币汇率贬值可能进一步引发的债务风险。 一般来说，国内
人民币利率、汇率发生变化，具有较强流动性的短期外债资
金可能会短期大幅流出。同时，一些企业在海外大量融资，并
通过虚假贸易等方式流入国内，虚增了我国外债规模，人民
币贬值将会增加融资成本，甚至可能导致其债务紧缩。

“网上自贸区”———让“海淘”“代购”走向阳光化
■ 林绮霞

出轨容易 赚钱不易 且看且分析
■ 杨雨霞
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板块分析

3 月 26 日零时起，杭州已成为继北京、贵阳、上海、广
州、 天津之后的国内第六个实施汽车限购的城市。 然而
26 日沪深两市交易萎缩，在相对清淡的氛围中，汽车板块
个股涨跌互现，一汽轿车（000800）、上海汽车（600104）等
板块龙头随波逐流略有下跌，整个汽车板块似乎没有受到
杭州限牌的影响。

作为汽车厂商重要销售市场之一的杭州“沦陷”，汽车板
块为何无动于衷？笔者认为一方面，虽然杭州的汽车销量比较
大， 但是放在全国范围来看， 其整体销量所占的比重是很小
的，因此杭州虽然限牌了，对于汽车厂家的销量损失总体来看
很小。 更何况只是限牌，不是像摩托车那样上牌遭禁。 另一方

面，杭州作为经济发达城市，不少汽车厂家已比照北京、上海、
广州、天津等城市，早有应对限牌的预案。现在看来，前期限牌
城市的汽车市场依然比较活跃。“车子照样在卖，只是市场增
速不及以前了。 ”

国内汽车市场正在发生的变化， 也使得杭州限牌对于汽
车厂商业绩的影响不大。 全国大中城市汽车销售已经进入稳
定期，基本上想买车的人都已经买了，更多的是老车主换购新
车。 现在汽车营销终点重点是向这类汽车市场欠发达的三四
线城市甚至是乡镇倾斜。显然，中小城市近几年是不太可能对
汽车发出限牌令的。

随着限牌城市越来越多，个股机会也出现变化，比如新能

源汽车类股票，比亚迪（002594）就是其中典型的代表。笔者认
为，目前国家的汽车产业政策很明显地向新能源汽车倾斜，各
大汽车厂家也纷纷上马新能源汽车。与之相匹配的是，各地政
府对于新能源汽车也持鼓励态度， 有些限牌的城市甚至对新
能源汽车还网开一面———消费者购买新能源汽车不受限。

除了投资新能源汽车之外，我也十分看好与地铁、公交车
有关的股票，比如中国南车（601766）、中国北车（601299）、隧
道股份（600820）、中国铁建（601186）、比亚迪 (002594)等。 目
前杭城已经在建设地铁 2 号线， 笔者相信很快就会有其他线
路。而公交车方面不再单单采用汽油而相继采用混合油电，向
节能环保这方面发展。 金玲慧

从杭城限牌看汽车板块

近来资本市场对改革有两个关注热点，京津冀一体化和
国企改革。 既京津冀地盘股遭热炒后，“两桶油”的改革也逐
渐步入投资者的视线。 真可谓是你方唱罢我登场，中国股市
似乎总是有能够炒作的话题。 那么，中石化作为十八届三中
全会后央企破除垄断的首个案例， 是如何推动改革发端的
呢？ 2 月 19 日晚，中石化（600028）通过了《启动中国石化销
售业务重组、引入社会和民营资本实现混合所有制经营的议
案》，引发次日涨停。 4 月 1 日，中石化公告，已将所属油品销
售业务板块资产整体移交给公司全资子公司中国石化销售
有限公司拥有、管理和控制，再度推进改革。 4 月 3 日，受中
石化拟向高盛出售 30％零售股权的消息刺激， 即使当日大
盘下跌，泰山石油（000554）、龙宇燃油（603003）、广聚能源
（000096）等相关油品改革概念股飘红收市。

笔者认为，中石化混合所有制改革释放的信号，是国企在
求变路上迈出的一小步，毕竟我们首先得认识到，中石化规定
社会、民营资本的持股量不大于 30%，并且参股企业的话语权
能否得到落实也很难说。 然而，这一小步既然迈出去了，我们
便该等待并期待它的后续动作。从积极的角度看，最起码长期
以来饱受人们诟病的央企，正在打开“心防大门”，允许民资参
与国企油气零售业务。比之过去国企享受政策垄断，一家独大
的僵化体制，已是有了较大突破。 特别是考虑到去年，领导班
子的反腐工作波及石油领域国企高管， 再加之十八届三中全
会关于深化国企改革的决定，上层的改革决心可窥一斑。

展望未来，中石化改革的这一小步，或许将联动引发整个
国有企业的动作：一方面中石化身为亚洲最大的石油精炼商，
在国企中的重要地位不言而喻；另一方面，除了销售板块业务

改革外，中石化还流露出参与电子商务、互联网金融的迹象，
如其所现有的“石化易捷网”电商平台等。 民间资本也或有机
会随改革深入， 参与油气勘探开发领域。 更多地引进民资元
素，以适应市场经济发展，将有助于为中石化带来更高的质量
与更大的效益与活力。同样，改革也将有利于倒逼它的竞争对
手中石油、中海油等央企国企探索求变。

笔者认为，唯有像这样可以增加良性竞争、降低民资涉足
垄断产业准入壁垒的改革， 才能真正深远持久地影响中国经
济，而非只是形成个股某一天的涨跌幅而已。 ———当然，在混
合所有制改革推进的过程中，我们投资者作为个体，可以密切
关注油品改革概念股，一边学习了解改革进度，一边利用消息
面把握交易机会。

陈晨

中石化改革：国企的一小步

春回大地， 又到了各家上市公司年报集中发布的时候。
年报反应了公司上年经营的全貌面貌，包括了当年公司的利
润、现金流、分配预案等重要信息，从中也可以窥探出公司未
来发展的前景。 故围绕年报的发布，往往会吸引大量的资金
介入炒作“年报行情”，这其中自然也少不了一些公司爆出业
绩地雷坑坏投资者。

业绩预喜的公司年报公布前的几个交易日， 往往会吸引
资金的流入。 这些资金往往根据各种数据，对公司全年的利润
增长或高额利润分配充满信心。 于是在前期潜入以期在年报
公布后趁大涨离场。最近大火的美的集团（000333），在 3月 29
日年报公布高额分配前的六个交易日中有五天上涨， 总计获

得近 8%的涨幅，远远跑赢同期大盘。 而年报公布后的第一个
交易日反而高开低走，资金大幅出逃，当日最终收涨 5.2%，之
后几个交易日在高位持续震荡，换手率明显放大。 可见，前期
介入的资金早已赚的盆满钵满，开盘后并不急着封上涨停，反
而蜂拥而出，所以当天的放量高开低走就不足为怪了。 即使第
二天又有小幅拉升， 但年报公布当天入场资金的盈利空间远
不如前期潜入的资金。 可见“年报行情”入场的时机非常重要。

当然并非所有在年报前介入的资金都有这么好的运气。光
明乳业（600597）4 月 1 日年报公布前的两个交易日都出现了
早盘高开、尾盘大单拉升的情况，给人一种资金介入等待年报
行情的感觉。 谜底最终揭晓，2013年光明乳业净利润增长超过

30%。 但 4月 1日一开盘立即被超大单砸至跌停位置，随后逐
步企稳，最终当天下挫 3.4%，成交较前日放大四倍。 光明的年
报中不乏亮点，但增速低于机构的普遍预期，主力借此砸盘逼
出筹码，随后立马反手做多，大量买单出现。当投资者逐渐恢复
理性时，光明乳业两个交易日已经已经从低点上涨超过 11%。

总结两只股票的“年报行情”，一只超过市场预期，一只未
达到市场预期，操作手法截然不同。 投资者出于自身的判断，
对于业绩看好的公司，提前潜伏至年报公布，当天出货是比较
稳妥的手法； 而对于可能出现增速不达预期但年报不乏亮点
的公司，在靴子落地当天逢低入场，也许可以抓到别人忽视的
机会。 就像巴菲特说的：所有人恐惧的时候你要贪婪。

淘金年报行情

经视杂谈

年报分析

股海杂谈

我们习惯性地刷同花顺 F10 来了解个股信息，
除了关注主营业务范围、资产负债情况、控盘主力构
成等重要指标，你是否留心过外表看似平凡，实则内
涵丰富的“市盈率”。

所谓的“市盈率”是指在一个考察期（通常为
12 个月的时间）内，普通股的价格和每股收益的比
率。 具体公式为：市盈率＝普通股每股市场价格÷
普通股每年每股盈利。市盈率也分为静态市盈率和
动态市盈率。静态市盈率，就是传统意义上的“市盈
率”，是衡量普通股投资价值的一种动态指标。而动
态市盈率，则是静态市盈率再除以年增长率，主要
用于衡量普通股的增长性。 简言之，市盈率是很具
参考价值的股市指标， 容易理解且数据容易获得，
对投资者考量普通股基本面中的稳健性和潜力有
特殊的指导意义。

一般来说， 市盈率水平可以粗略地划分为以下四个层次：
0-13：即价值被低估；14-20：即正常水平；21-28：即价值被高估；
28+：即反映股市出现投机性泡沫。

那究竟何谓“合理的市盈率”？ 关于这个论题，其实并没有准
确的定论。 例如，较低的市盈率通常是那些已经发展成熟的，成长
潜力不大的公司股票，尤其是蓝筹股的特点。 但也可能是正在面
临或将要面临困境，甚至是破产风险的公司股票的特点。 其次，如
果低市盈率是由于低迷的销售、经济增长缓慢或投资者看空等暂
时的市场状况造成的，股票的价值可能被低估。 因此在购买低市
盈率的股票以前，查看一下信息服务公司对公司安全性和财务稳
定性的评价，再做出审慎的抉择。

相反，高市盈率通常是成长型公司股票的特点，它反映了投
资者对这些公司的信任和对公司长期成长前景的看好，他们认为
这些公司的新产品开发和市场拓展的努力很可能给公司股东带
来不断增长的回报。 因此，他们愿意为今天的股票付出相对较高
的价格，以便从公司未来的成长中获利。 但矛盾的是，高市盈率也
被看作利空信号，这可能意味着公司的股票价值被高估，很快将
会下跌，返回到由股票内在价值决定的正常的价格水平。 从这些
相互矛盾的可能性中我们可以得出一个肯定的结论：高市盈率通
常意味着高风险，高风险意味着可能会有高回报。 同样地，我们要
以动态的眼光看待高市盈率的股票，牢牢地抓住成长性与稳定性
这两个核心，适度权衡两者的比重。

但市盈率也不是万能的。 静态市盈率也并不能真正反映上
市公司的实际经营状况。 第一，每股收益反映的是年终或半年报
的数据，采用的是过去数据与当前变动的股价计算，不仅数据有
滞后性，而且其真实性也大打折扣。 第二，上市公司业绩的构成
比较复杂，包含了许多投资收益、资产重组、股本扩长等因素，应
当与公司净资产、现金流、未收未付账款、损益结合起来分析。第
三，静态市盈率没有表现出行业及本公司未来预期。 而动态市盈
率的一个最大的问题就是不确定性， 也就是公司发展走向难以
预测。第一，经营环境变化较大，许
多时候政策面和经济大势都对公
司经营产生较大的影响。 第二，上
市公司投资方面损益难以预料，存
在着业绩大起大落的可能。 第三，
经营管理层不稳定，股东所持股份
随时会发生变化，不仅存在着股权
的换手而且经营团队的变化对公
司经营也有影响。

朱郑琳
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