
1987 年，在朋友的推荐下，巴

菲特品尝了一种樱桃口味的可乐，由

此喜欢上了可口可乐——不光是产

品，还有股票。而可口可乐没有辜负

巴菲特，除了继续为市场提供品质不

打折的产品，更是每年回报投资者；

不仅坚持每年现金分红，还每年上调

股息，算算已是连续第 51 年了，真

的让股东“喜”了半个多世纪。

消费类上市公司有个得天独厚的

优势：投资者和消费者常常可以互相

转化。也许因为喜欢产品投资了股

票，也许因为投资股票喜欢上产品，

对于上市公司来说都是有赚无赔的。

中国几个消费类上市公司最近也

玩起了一种让股东尝鲜的行为艺术。

在“感谢广大股东对公司的关心和支

持”、“便于股东更好了解公司业务和

产品”、“关怀股东及其家人的健康”

等神圣使命的驱使下，从包邮黑芝麻

乳、龟苓膏之类的真情放送，到给股

民“送套”的惊艳方案一一亮相，给

平淡的股市增添了不少喜感。

因为正值年报披露高峰，这份好

意差点儿被误解为“实物分红”。后来

当然是经过充分沟通，股民们终于相

信了真有此等好事儿，干脆掀起了一

波向上市公司喊话的娱乐狂潮：要伞

的、要锅的、要明星写真的、要联排

别墅的⋯⋯像巴菲特这样喜欢通过消

费体验选股、还老喜欢捡便宜货的，

要是置身中国股市，准得挑花了眼。

真要说到分红，对于中国股市，

其实是个沉重的话题。

一般来说，投资上市公司的现金

收益不外乎两块：一是股价上涨的资

本利得，一是分红所得。牛市中，分

红所得也许不如资本利得那么有吸引

力，但至少提供了再投资的本钱；而

在股价低迷时，稳定的投资收益就更

成为资金的安全垫。

长期来看，基于公司盈利能力的

持续现金分红是价值投资的基础。美

国股市投资者在过去 200 年间取得了

约 8%的平均收益，约 5%来自现金回

报。因此，发达国家资本市场有个只

看股息率选择股票的“狗股理论”。

这两年，在监管层持续的引导和

规范下，上市公司现金分红的积极性

逐步提升，今年力度明显加大。目前

披露 2012 年报的上市公司中，有近

80%公布了现金分红方案，1.40%的

平均税前股息率也超过往年。部分蓝

筹股股息率已经高于新兴市场和部分

成熟市场。

分红并不能解决所有问题，甚至

还制造出一些新问题。比如，高送转

加少量派息，在按差别化税率征收股

息所得税的情况下，让部分股东出现

倒贴；比如，有的上市公司为帮助大

股东套现，亏损近 4 亿元还大手笔分

红，损害了公司长远发展；再比如，

有的创业板公司刻意压缩分红资金，

一旦满足门槛就有再融资方案紧随

其后。

但不管怎样，分红都是件好事

儿。对于一向重融资而轻回报的上市

公司，可以倒逼其将更多精力用到公

司发展上；对于一向重炒作而轻投资

的股票市场，可以培养与长线资金契

合的投资精神。

分红是一种制度，更是一种文

化。价值投资的嫩芽理应得到各方呵

护。用“分黑”之类的搞怪式回报博

眼球，不仅难以得到预期中的美誉度，

更可能令人联想到连续11年不分红的

铁公鸡行为，最终弄巧成拙。
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面对即将涌来的老龄化洪峰，中国的养
老产业匆忙起步，这其中最先热起来的似乎
是养老居所产业投资。

如果说投资养老居所有什么风险的话，
那就是不要将它视为一个房地产项目，这是
最大的风险。

养老居所
淘金客

本报记者 江 帆

分红这么好的事儿
齐 平

老龄化人口的急剧增长，必然带
来对医疗卫生、托管托养、临终关怀
等服务的需求，商业性养老居所是其
中的重要部分。

“随着劳动力成本的快速提升，在
家靠子女养老的隐性成本是很高的，
比如护理，子女需要请假放弃工作，
雇保姆又难有高质量的服务，成本也
不低，而养老居所提供的是集中服
务，有劳动力成本的优势。”泰康之家
投资有限公司首席执行官刘挺军说。

但目前看，社会上更多的是基本
保障型的福利养老机构，与人们期望
的养老居所相距甚远，潜在的巨大市
场空间正在对社会资金招手。

“2020 年我国老年人护理服务
和生活照料的潜在市场规模将超过
5000 亿元。”这是民政部在“十二
五”社会养老服务体系建设规划中给
出的明确说法。

而据国家老龄办的最新研究，养
老服务市场需求在 3 万亿人民币以
上。如果按当前 1.59 亿的老龄人口
计算，其中 6%到 8%的人需要去机
构 养 老 的 话 ， 现 有 老 龄 人 群 需 要
900 万到 1200 万张床位，然而目前
全国各类养老机构的床位加在一起也
只有173万张，缺口巨大。

但如何能将这些潜在的市场空间
变成现实需要？这在目前似乎还是一
种充满未知的探险。虽然有不少资金
已经开始探路，但还没有一种能称得
上成熟或成功的模式，所有的投资都
还是一种尝试。

有一种说法是，从短期来看，养老
居所会局限在一个非常高端的模式中，
甚至有人将这种模式戏称为“五星级胜
地”（five-star resort），其昂贵的费
用只有富人或其父母才可能消受。

9 月份即将在武汉开业的合众人
寿保险公司养老社区营运负责人，合
众人寿不动产投资事业部总经理王峥
表示：“说起中国的养老市场，大家
都说是一个非常大的蛋糕，非常好的
市场，非常多的需求，但我看来，现
阶段这个市场还很小。”

他认为，一是传统观念的影响，“养
儿防老”的观念仍有地位，但这只是一
方面。另一方面，目前大多数的养老居
所都是政府投资的，低标准的福利机
构，这种模式已经深深印入社会意识，
一说养老，大多数都会联想到养老院，
由此产生的是对“养老居所”的不认同。
因此，只有当新型养老居所真正经营起
来后，这种社会观念被逐步扭转，这个
市场才会有更大的投资空间。

不过刘挺军却不这样看，他说：
“市场上一直有9064、9073的说法，
即 90%居家，6%或 7%社区养老，
4%或3%到商业化的养老机构。这是
一个误解，是统计学上的错误。以 60
岁的人群来算，这个结论是对的，但如
果你看 70 岁以上的人群时，这个比
例就会发生变化。养老社区不是你需
要不需要的问题，是你什么时候进的
问题，总有一天你会需要。80 岁以上
的人群，光一个记忆障碍就占到三分
之一以上，岁数越往上，养老居所越将
成为一个必需品。”

想 进 入 养 老 居 所 市 场 的 资 金 不
少，从专业养老机构、地产商、保险
公司到 PE 及康复与护理机构等都跃跃
欲试，但最舍得投入的要算地产商和
保险机构，他们称得上是这个市场的
先行者。不过在房地产商口中，这被
称作养老地产投资，但保险机构却特
别忌讳“养老地产”的说法，而称为
养老社区，叫法的背后是两者之间盈
利模式的区别。

数据显示，已有超过 25%的品牌房
企进入或宣布进入养老地产行业，这
当中包括万科、保利、绿地、龙湖、
复地等龙头房企。

去年，万科集团在股东大会上明
确表示，将计划在杭州、武汉、无锡
等地推出养老房地产项目，北京万科
幸福汇也将推出 146 套养老地产房源作
为试点，预计 2013 年下半年完工。而
不久前，复星集团宣称拟和美国一家
养老地产商合作推出养老公寓，北京
旅游业巨头九华集团也宣布推出国内
首家“养老型酒店”。

保利地产在养老地产上的投入力
度更是不可小视。2011 年 8 月，保利
地产就联合北京安平投资有限公司共
同出资 2000 万元，合作成立了养老产
业专业管理公司。保利地产还表示，
养老地产将成为其今后新的利润增长
点 。 目 前 ， 保 利 地 产 已 经 相 继 在 上
海、长沙进行投资试点。

相比房地产资金，保险资金并不
落后。从 2009 年开始，多家保险公司
即开始启动养老社区投资市场调研，

并各自成立了专门的投资部门或投资
公司负责养老社区开发。泰康人寿是
由泰康之家投资有限公司负责运营，
合 众 人 寿 保 险 成 立 了 单 独 的 产 业 部
门，即不动产事业部来全权负责这个
市场的运作。此外如中国人寿、中国
太保、太平人寿、新华人寿等也都已
试水养老社区投资。

保险资金投资养老社区，其手笔
也相当可观。以合众人寿来说，湖北
武汉蔡甸区的“合众健康社区”项目
一 期 占 地 约 800 亩 ， 总 投 资 约 25 亿
元，未来还将逐步扩大规模，除武汉
蔡甸区的“合众健康社区”项目外，
合众人寿还在南宁邕宁、沈阳棋盘山
投资了“合众健康社区”项目。

对于泰康人寿整体投资情况，刘
挺军虽然三缄其口，但他表示，泰康
人寿的养老社区目标是候鸟式养老，
泰康人寿可能在经济发达的地区都会
建立“据点”。

就目前进入养老居所的两路资金
看，其理念和盈利模式明显不同。对
于 房 地 产 资 金 的 进 入 ， 业 界 普 遍 认
为，这是房地产行业转型的需要。“养
老地产正是房地产行业重塑自身价值
的代表性尝试。未来五年，养老产业
会有一个跳跃式的发展，现在推动正
合适。”全国工商联房地产商会会长聂
梅生如是说。

与房地产开发商不同，保险公司
采取了一种地产与养老保险产品对接
的方式，通过开发有针对性的养老保
险产品与未来的养老社区服务对接。

比如，合众人寿正在为武汉的养老社
区设计一种对接的分红养老产品。“我
们不是养老院，而是建立一种让老人
能重新找到活跃社会生活的地方，养
老社区投资与保险业务要相结合。比
如一个 30 岁的人投保了这个保险，到
65 岁就可以去养老社区居住，他以后
的房租可以用保险权益覆盖，相当于
投资了一个进门权和保险保障，但到
时入住养老社区还需按当时的物价交
管理费。”王峥告诉记者。

与合众人寿不同，泰康人寿则先
于养老社区建成之前推出了挂钩保险
产品——“幸福有约”，产品的最低门
槛为 200万元，客户可采用分期付款或
一次性付足的方式交付保险金，以此
获得入住泰康之家养老社区的资格。
为何最低门槛是 200 万元，刘挺军解
释，这类似一个投资组合，收益都是
客户的，用以支付退休后的服务，若
不 入 住 社 区 ， 客 户 取 走 所 有 的 保 险
权益。

“我们的商业模式是，用一张保单
真正将高端的养老、医疗和长期理财
相 结 合 ， 重 心 是 为 客 户 提 供 退 休 规
划、医疗和养老服务，所以，保险的
商业模式和单纯的养老地产不是一回
事，我们没有准备从地产上去挣钱。
如果单靠三种服务中的一项去盈利是
比较困难的，但如果将这三项组合在
一起，并真正提供大家期望的养老生
活方式，锁定的是长线客户，相对来
说盈利的空间会大得多。”刘挺军这样
解说泰康养老社区盈利模式。

作为一个处于起步期的市场，养老居所
投资尚处于拓荒阶段。

单纯从投资角度看，对于投资者而言，
养老居所投资的规模和回收期都是种挑战。

“这种市场，是不适合短期资金进入的，不
要说养老社区，就是一个酒店也要养 7 到 8
年才能赢利。保险资金是一种长线资金，追
求的是长期资产负债匹配和长期稳定收益，
不是短期暴利，加之保险公司有比较优质的
客户资源，这是保险公司投资养老居所最大
的优势。”刘挺军说。

从外部看，我国对养老产业政策法规目前
还没有完备的配套。“政策上有许多需要明确
的问题，比如，养老社区是我们持有，但日常
管理请的是一家美国公司，但这个公司如何注
册，现在还找不到说法。再比如，养老社区是
用来居住的，但社区的水电费要求我们按商业
用费交纳，这个成本是很高的。更麻烦的是，
按规划，我需要在社区建学校、幼儿园、车
库，我是养老社区，建这些干什么？70岁以上
的老人法律都规定不能开车了。诸如此类的问
题太多了。”王峥显得有点无奈。

“中国的养老地产现在还在探索中，无
论是在金融政策还是土地政策方面，政策不
明是最大的障碍，养老产业链的发展需要一
系列政府政策配套支持。”上海清和源房地
产副总裁杨璇静表示。

“可以说这是一个全新的行业，但不是
说完全从零开始的。在新型社区方面已经有
很多先行者，他们大多都生存了下来，而且
一天比一天好，在这一行能做下来的全在于
坚持。”刘挺军认为，如果说投资养老居所
有什么风险的话，就是不要将它视为一个房
地产项目，这是最大的风险。
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