
子曰：“君子和而不同，小人同而不和。”君

子尚义，行所当行，言所当言，与人相处能“和”

而未必“同”；小人好利，逢迎依附，口蜜腹剑，

故“同”而未必“和”。在合作中，管理者与外部

投资者难免会发生分歧。面对分歧，只有那些

能够保持“和而不同”的公司才更有投资价值。

在选择投资标的时，巴菲特尤其重视“管

理者”这个要素。他曾说，在伯克希尔所有的

投资活动中，最让我和查理兴奋的是买入一家

由我们喜爱、相信且敬重的人管理的、具有非

常出众的经济前景的卓越企业。而一旦买下

这样的企业，巴菲特就会给予管理者充分的信

任和支持，与其保持“和”睦的关系。巴菲特看

中的管理者一般都具有这样的素质：理智而坦

诚。能承担自己的责任，提高股东的价值，有

勇气拒绝盲目地效仿同行，并向股东彻底地、

坦诚地汇报公司情况。如此看来，投资者与管

理者之间的坦诚、互信与共同的价值观，乃是

“和而不同”的前提。

巴菲特曾说，我们的经济命运将取决于我

们所拥有的企业的经济命运。长期来看，只有

管理者将企业经营得更好，投资人才能实现更

大的利益。但若忘了这一老生常谈的原则，只

顾争一时短长，蒙昧于蝇头小利，视对方为挡

道的“恶犬”，企业的经营难免受到影响。最近

的A股市场上，各种并购、重组、引入外部投资

者的消息满天飞，有些企业能够平稳过渡，有

些企业则不然。或是表面风平浪静，实际“同

而不和”；或是不惜家丑外扬，将内部的争夺公

之于众。不论是哪种情况，投资者都要掂量一

下，这样的矛盾到底是否会影响公司将来的

发展？

同在一个屋檐下，“同”且不易，“和”就更

难了。这其实也是投资的关键所在，如果不了

解内部的实际情况，对公司的“和而不同”没有

信心，又何谈长期投资策略呢？

远 志／文
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国务院常务会议定调“资产证券
化 ”常 态 化 发 展 ，旨 在 为“ 盘 活 存
量、用好增量”铺砖引路。然而，国际
金融危机的殷鉴不远，其形成的首要
原因之一就是金融创新过度，即所谓
的次级抵押贷款证券化。为什么如此
少量的次级抵押贷款却能“引爆”如
此巨大的证券化市场呢？因为资产证
券化的参与方不关心贷款质量，只管
分享“证券化”过程的“收益”，真正关
心贷款质量的投资者却无从知晓背
后借款人的基本信息，投资者与贷款
者之间的中介链条过长，此谓“六度
分离”。

以美国市场为例，以商业银行为
中介的存贷款关系是一次分离，如果
加入房地美、房利美等贷款二级市场
交易机构购买商业银行贷款，然后再
打 包 出 售 给 投 资 者 ，这 就 是 二 次 分
离。再来看担保债务凭证（CDO）的典
型结构，从贷款人到投资者之间至少
还有四个环节，即中间代理人、抵押银
行、经纪交易商和 CDO 管理者，除此
之外的辅助机构如提供文件保存和贷
款催收的服务商、提供评级服务的评
级机构和提供承销、配售服务的投资
银行等，这就是“六度分离”结构的原
型。细数下来，一个 CDO 产品的面世
至少要有十个机构参与其中，各自完
成后再进行“组装”，工业化生产模式
下的资产证券化提高了“生产效率”，
却“制售分离”，参与各方只在乎自身
的利润最大化。

当下，银行、信托、保险、证券和
基金资管产品或资产计划理财的趋
同现象严重，投资范围是“你中有我、
我中有你”，合作方式是“不怕做不到
就怕想不到”，如 2012 年创新大会之
后银证合作的定向资管计划和 8 号文
以来的银行、证券和私募合作等。“同
质化”下的“异质”监管滋生了监管套
利空间，管制的加强势必拉长产品的
利益链条，潜在“六度分离”的隐
忧。以“河北银行 2013 年益友

融通—丰益”系列产品为例，具体投
资项目为“信达—渤海信托 1 号信托
计划”，该信托计划通过信达证券定
向资产管理计划开展交易所股票质
押式回购交易，实际融资主体为上海
华服投资有限公司，剩余融资期限 12
个月，采用美邦服饰流通股作为质押
担保。事实上，除融资主体和投资者
外，还有渤海信托、信达证券和美邦
服饰等机构参与其中，隐性参与机构
如交易所和中登公司等。

自 2012 年肖钢发表“影子银行”
文章以来，国际机构如世界银行和货
币基金组织等无不担忧中国式影子
银 行 —— 银 行 理 财 产 品 的“ 庞 氏 风
险”，国务院和监管部门也在其公开
文件中将银行理财风险列为风险防
范之首。

有关银行理财产品是不是影子银
行和庞氏骗局之争的正反双方各执一
词。曾几何时，笔者也是反方的“忠实
粉丝”，但是现在，笔者将“移情别恋”：
如此庞大的存量规模（2013 年 6 月末
为 9.08 万亿），到底有多少与信贷资
产有关，尤其是与 4 万亿刺激计划下
的信贷资产有关？谁将是击鼓传花的
最后一棒？温州“弃房”事件值得关
注。而且，理财业务与商业银行自身
业务的感染风险有多大？在同业监管
趋严的大势下，又有多少同业业务转
为理财业务？与此同时，理财业务与
其他机构的传染风险有多大？相比于
CDO 业务的纵向“六度分离”，以“丰
益”系列为代表的横向“六度分离”不
可小觑，因为“肉烂在锅里”引发的系
统性风险不容忽视。

投资“和而不同”的公司
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温 故温 故

花果山，我们做成了大唐好猴山，
高老庄，我们做成了大唐最美乡村⋯⋯

这个⋯⋯要看你这个⋯⋯要看你
有没有配套了有没有配套了。。

您看我
们这儿做成
什么呢？

您看我
们这儿做成
什么呢？

对于投资者而言，沪深两市多达两千余只的普通股着实太普通了。在看惯市场

上千篇一律的普通股后，一个新的投资品种离 A股市场渐行渐近，这就是优先股。

仪态万千的“混血儿”

从国外成熟市场来看，优先股是普通股
原本应有的“孪生兄弟”。与“老大哥”普通股
相比，优先股在利润分配及剩余财产分配方
面享受到了优先权，其投资风险远小于普通
股，但其对应的股东权利也弱于普通股。比
如，对公司通常没有表决权，不具有对公司的
控制能力等。

“总体来看，优先股是一种介于普通股和
公司债券之间的混合型证券，具有权益资本
和债务资本的双重特征。”中国人民大学金融
与证券研究所副所长赵锡军表示，一方面优
先股是一种股权证书，没有偿还期限，代表着
对公司的所有权；另一方面，优先股在发行时
事先确定固定的股息率，不随公司业绩的好
坏而波动。

实际上，即便是作为市场上的一道“配
菜”，根据不同的烹饪方法，优先股也可被制作
成不同的花样。比如，按照股息在当年未能足
额分派时，能否在后年度进行补足来划分，可
被分为累积优先股和非累积优先股；按照除了
分得本期固定股息外，是否有权与普通股股东
一起参与本期剩余盈利分配来划分，可被分为
参与优先股和非参与优先股；按照能否在一定
条件下转换成其他品种来划分，可被分为可转
换优先股和不可转换优先股；而按照能否以事
先约定的价格、期限收回来划分，可被分为可
赎回优先股和不可赎回优先股。

中信证券首席策略分析师毛长青表示，
在具体设计上，优先股还可由发行时约定的
条款所议定，同时具有上述多种交叉属性。以
累积可转换优先股为例，其结合了累积性和
可转换性的双重特征，既可以在股息未能在
当年足额分派时，于后一年度获得补发，又可
以在普通股的市价上升时，通过转换成普通
股出售而获益。

随着近些年金融创新的不断发展，优先
股的形式更加丰富多样、姿态万千。比如，出
现了股息率不固定、定期随其他证券或存款
利率的变化而调整的可调整股息优先股，甚

至还有股息率定期制定、制定过程是通过当
前持有人和潜在买家通过参加拍卖来决定的
拍卖优先股等。

这个，真的可以有

在美国市场，优先股算得上是百多岁的
“高龄老人”了，但从上个世纪90年代，它才开
始快速发展。据国金证券近期发布的研报统
计，目前美国市场上优先股的存量规模约在
4000 亿至 5000 亿美元左右。相比约 16 万亿
美元的股票总市值，优先股的占比并不算高，
从发行收益率上看，其大约在6%至7%左右。

“优先股制度在我国迟迟未得以确立，主
要原因在于制度层面上，《公司法》《证券法》
并没有对其给出明确的指引和规定，存在着
法律上的空白，但试点发行优先股并不存在
法律障碍。”赵锡军表示，由于相关法律法规
已为优先股预留了空间，在国务院出台行政
法规后，证监会在此规定下可出台有关办法
及配套规则，其便可获得试点。他认为，在优
先股实施的过程中，最重要的是做好制度设
计。比如，要明确优先股的种类、发行的资格
要求和优先股在盈利和剩余财产分配、表决
权、赎回和转换方面的权利。如果公司发行多
种类别的优先股，还需明细规定它们在收益
方面的先后、大小等问题。

“目前来看，发行优先股试点，对缓解 A
股市场流动性压力有着显著作用。”毛长青表
示，允许公司发行优先股，有助于缓解其融资
压力，起到降低普通股发行规模、分流 IPO 堰
塞湖的作用。另外，优先股由于发行后一般不
在二级市场流通，对市场流动性压力也较小。

从公司层面上看，发行优先股扩大了企
业自有资金基础，增强了企业的信誉和借款
能力。“在市场化改革的大趋势下，如果适度
将部分国有股转化为优先股，一方面能获得
相比于普通股较为丰厚的股息，另一方面也
有助于提高国有企业的治理水平、优化投资
者结构。”毛长青说。

另外，公司在发行优先股时，其资本成本

偏低、财务风险较小，并可保证公司的控制权
不被分散，因而在2008年国际金融危机期间，
优先股作为一种特殊的注资方式，成为成熟市
场国家实施金融救援计划的重要金融工具。

谁适合第一个吃螃蟹

当优先股成为一桌大餐中的亮点时，对
于众多发行人和投资者而言，它们之中谁最
适合首先享受这番美味儿？

证监会近期表示，优先股试点不会存在
行业限制，符合条件的企业都可以申请发行
优先股。但上海证券分析师屠骏认为，起初发
行优先股的企业经营要相当稳定，现金流良
好。就目前沪深股市来看，除了银行股，符合
上述条件的企业其实并不多。从美国市场的
经验来看，发行优先股的主体也主要是公用
事业行业和金融行业。

实际上，由于优先股类似于某种“永续债
券”，每年都会按照约定利率派发股息，但永
远不需要偿还本金，因而可被计入企业核心
资本。这对于银行股来说其实最合适不过了。
证监会也明确表示，支持银行发行优先股补
充资本，但应在规则制度明确后，由银行依据
程序作出决策，提出申请。

“优先股与普通股在收益特点上存在较大
差异，投资者可以根据自身需要，来选择适合
自己的产品。”大摩投资分析师袁筠杰表示，看
重现金红利的投资者可投资优先股，而希望分
享公司成长成果的投资者可选择普通股。

从优先股特点来看，其介于普通股和债
券之间的过渡特征明显。毛长青表示，这类投
资品种股价波动小、回报稳定，比较适合类似
于养老金、保险资金等长期、稳健的机构投资
者，有利于提高这类投资者资金的使用效率，
盘活存量金融资产。

但优先股也有不足，“优先股市场容量小，
流动性要低于普通股。另外，由于其主要收益
来自于股息，优先股的升值空间偏小。”毛长
青说，虽然优先股的违约风险极小，但当信用
风险增大时，也会增加优先股的违约概率。

当然，当然。

唐总，您看我
们这个地方能投
资开发吗？

警惕警惕““六度分离六度分离””风险风险
中国社科院金融所财富管理研究中心 王增武

目前，国内并购活动能持续活跃
的原因有以下几点：首先是 IPO“堰塞
湖”难解，拟上市企业积极通过寻求被
上市公司收购实现资产证券化，VC/
PE 投资项目 IPO 退出无门，转向并购
退出；其次是为实现持续高速增长，上
市公司由内生增长转向外延增长，并
购成为其中的重要手段；再次是低迷
的二级市场，使得企业可以从二级市
场上收购低价股票以控制一家上市公
司的股权。

另外，政策的带动与制度的支持，
也是催热本轮企业兼并重组的主要因
素。今年初，工信部、财政部等部门联
合发布《关于加快推进重点行业企业
兼并重组的指导意见》，确立了“汽车、
钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子
信息、医药、农业产业化龙头企业”等
九个推进兼并重组的重点行业。证监
会近期表示，自今年 10 月 8 日起，将开
始实施并购重组审核分道制。这有利
于配合国家财政政策，加快经济结构

转型，淘汰落后产能。
所谓的分道制，是指证监会对并

购重组行政许可申请审核时，根据财
务顾问的执业能力、上市公司规范运
作和诚信状况以及产业政策和交易类
型的不同，实行差异化的审核制度安
排。其中，对符合标准的并购重组申
请，实行豁免审核或快速审核。目前
来看，证监会针对上市公司的并购重
组申请正常审核通常是 20 个工作日
左右完成，未来划入豁免/快速通道
的，将取消预审环节，预计审核效率将
会提高一倍左右。

在实施分道制之后，证监会还将
视实施进展情况，不断完善分道制方
案，并根据有关部门确定的推进兼并
重组重点行业，动态调整支持的行业
类型，逐步扩大进入豁免/快速通道的
项目范围。这将大大提高上市公司并
购重组的审核效率，必然为本已活跃
的上市公司并购重组以及中国并购市
场再注入活力。

分道制为并购市场注入活力
清科研究中心 姬 利
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优先股优先股
本报记者 何 川

行规是开
发 一 亩 景 区，

配套一亩住宅，当
然了，老牛也是咱
兄弟，都好说⋯⋯

今年以来，我国市场上企业并购重组交易持续活跃。据清科研究中心统计，至
8月底，我国共发生654起并购交易，同比上升1.2%，涉及交易金额486.98亿美
元，较2012年同期大幅上涨约50%，主要受益于中海油今年2月完成151亿美元
对加拿大Nexen公司的收购。上市公司作为并购重组活动的主力，1月至8月共
完成并购交易 436 笔，总交易金额为 315.15 亿美元，并购规模较去年同期增幅
明显。

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


