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真通了，才不痛
齐 平

心而论
黄昏的斜阳，映着发亮的看板，黄色的脸孔，映着苍白的眼

光，你在汗水和书包擦肩而过的样子，仿佛迫不及待想要逃离，
拥挤的补习街⋯⋯ ——郑智化 《补习街》

对于国内规模最大的教育培训机构来
说，新东方的这个暑期有点冷。

7 月 22 日 ， 公 司 发 布 了 2014 财 年
（2013 年 6 月 1 日至 2014 年 5 月 31 日） 的
业绩。尽管报告期间营收和净利润增幅均
超出预期，但公司股价依然应声下跌，两
天时间跌幅接近 20%。

坏消息是公司业绩增速正在放缓。暑假
期间是培训行业的传统旺季，但新东方6月
的招生情况非常糟糕，其中优能英语夏令营
和高中英语报名人数同比下降了近30%，因
此预期2014年6月至9月的营收涨幅仅相当
于去年同期的一半。

“可以想见的原因是高考改革传闻导
致大量父母认为英语更容易了，所以他们
不再让孩子参加暑期英语训练营。另外一
个原因是二三线竞争加剧，学生开始不需
要再来北京或上海学习了。”新东方 CFO
谢冬萤在随后的电话会议上这样解释。

业界认为谢冬萤没有提及的另一个原
由是来自线上英语教育的竞争。今年2月，
语音游戏起家的 YY 成立在线教育平台

“100教育”，矛头直指英语教育，这是新东
方业务板块最大的“现金牛”。据YY方面
称，凭借免费的模式，“100教育”在第一
次托福雅思强化班开课时有2万人报名。

除此以外，人才的流失也是传统培训
的另一个心腹之患。在很长时间里，新东
方通过搭班教学、树立榜样等方式巧妙地
留住了大量优秀教师，成为行业学习的

“标杆”。但从2014年以来，公司内部高层
的离职速度相当惊人，而流向最多的就是
在线教育行业。1月，前执行总裁陈向东离
开，几个月后低调创办在线教育平台“跟
谁学”；5月，新东方前途出国总裁助理韦
晓亮、批改网创始人翟少成等20名业务骨
干高调离职，宣布加入“智课网”；7 月，
前高级副总裁沙云龙离职，去向不明。

在投资中，何为重，何为轻？重的
是长期的投资逻辑，轻的是短期的操作
策略。长期来看，最重要的是要分清影
响市场的最终要素是什么。

人们常有这样的疑问，为什么中国
经济多年来高速增长，未来基本面也将
长期向好，可股市的表现却被 GDP 增速
甩了三十条街？原因有很多，但其中一
个 很 重 要 的 原 因 就 是 ， 最 终 影 响 市 场
的，是企业的盈利增速、成长性以及发
展空间等等，这些都与经济发展的质量
息 息 相 关 。 而 GDP 并 非 衡 量 质 量 的 标
准，而是一个规模概念。

多年来，经济规模的确在不断发展
壮大，但由于投资在 GDP 中的贡献率过
高，投资过分倚重基础设施建设和房地
产，企业整体盈利水平有限，而且周期
性 波 动 非 常 明 显 。 再 加 上 随 着 时 间 推
移，投资的边际效果递减，市场对企业
盈利的上升空间难有乐观预计，股市表
现低迷也就不足为怪了。

在这个意义上说，描述总量的宏观
指标对投资策略难有直接的指导意义，
无论是经济增速还是利率，如果与微观
层面的盈利改善始终隔着一层纱，数据
再亮丽也是枉然。

对 宏 观 经 济 长 期 趋 势 的 预 判 “ 失
效”，也助长了市场上追涨杀跌的短线
思维。甚至有卖方分析师如此吐槽：自
己都不相信自己的研究了，现在推荐股
票，做完一轮自上而下的研究，再做完
一轮自下而上的研究，最终选了个底部
放量的。

吐槽归吐槽，投资者和卖方分析师
的最大区别在于，前者不需要以短期业
绩论输赢。对于普通投资者来说，即使
是短期的操作策略，也要建基于对长期
趋势的分析之上：企业盈利前景如何，
是会继续高速增长，还是进入平稳期，

抑或面临增长瓶颈？否则，短线操作就
像 凭 空 预 测 钟 摆 运 动 ， 毫 无 稳 定 性 可
言了。

所谓轻则失根。情绪的波动，概念
的 纷 扰 ， 短 期 数 据 和 政 策 的 变 动 ， 都
可 能 引 发 短 期 的 震 荡 ， 但 如 果 只 看 到
这 些 ， 而 不 顾 企 业 盈 利 前 景 的 最 终 变
化，就如同只望见“一朵火中花”，而
把 “ 千 根 池 里 藕 ” 抛 到 脑 后 。 然 而 ，
在 黑 暗 中 探 索 、 挖 掘 最 根 本 的 元 素 ，
从 来 不 是 件 容 易 的 事 ， 不 下 一 番 “ 寻
藕 野 泥 中 ” 的 苦 功 ， 始 终 无 法 得 其
要领。

重为轻根
张 忱

温 故 老子说，重为轻根。字面的意思是，厚重是轻薄的根本。就像池中的莲藕，所谓“千根池里藕，一朵火中花”。水面上玉立
婷婷、吹弹可破的荷花之下，是大片厚实重拙、望之不见的白藕。

逃离补习街
本报记者 郭文鹃

台 湾 的 南 阳 街 曾 经
被称为“补习一条街”。
在 350 米的狭长街道里，
聚集着各种类型的培训
机构。1981 年是补习培
训班的黄金岁月，仅是
高考复习班，这里就冒
出 48 家，可以容纳 30 万
的学生量。30 年后，情
况出现了天翻地覆的变
化，到 2012 年，南阳街
还有 3 家高复班，而到了
2014年则仅剩下一家。

“ 以 南 阳 街 为 代 表
的台湾教育培训行业正
在 堕 落 ， 社 会 少 子 化 、
经济小康化、高等学校
普 及 化 等 都 是 重 要 原
因 。” 龙 文 教 科 集 团 董
事长钟藏政见证过台湾
教 育 培 训 的 兴 衰 轮 换 ，
他认为台湾的很多经验
大陆教育培训机构都可
以借鉴，但当前大家的
处境有一个很大的相似
之处，传统的教育行业
正在面临互联网带来的
冲击⋯⋯

在线教育究竟有多火？91 外教网
创始人龚海燕前不久做过一个估算，
平均每天新诞生的在线教育公司超过
2 家。

创业的热情来自我国教育市场巨大
的潜能和较低的市场集中度。据德勤发
布的相关数据，2013 年我国教育市场
总规模为 9900 亿元，而新东方的市场
份额也就 0.7%。按照国际经验，未来
教育机构规模扩张是必然趋势，万亿级
的市场规模着实让人垂涎。

2009 年以来，传统行业信息化改
造 的 潮 流 似 乎 让 各 领 域 的 后 发 者 都

“ 疯 狂 ” 起 来 。“ 不 谈 盈 利 ， 积 攒 人
气，互联网思维成为他们无坚不摧的
思想‘武器’。”梁晓辰和业内许多创
业者都聊过，“在许多创业者眼里，教

育培训是一个‘低门槛’的行业。他
们当中又或多或少有一部分人认为，
不久后的将来，教育领域必然掀起一
波革命浪潮，线下教育模式将被线上
取代，这与商场沦为电商的试衣间是
一个道理。”

当然，对用户免费是互联网“颠
覆”传统行业的经典打法，不过对于这
样的“一招鲜”，新东方集团网络运营
总监祖腾有自己的看法。本身就有多年
互联网公司从业经验，在他看来，培训
教育市场和普通行业相比还有一些特殊
性，用户对价格其实并不很敏感，他们
更加看重的是教育质量。

“免费在短期内或许能够吸引眼
球，但目前线上培训机构提供的教育产
品往往参差不齐，没有高质量的服务体

系，尤其对于考试者来说，这样的‘试
错成本’太高。”

据祖腾介绍，目前自己带领的线
上业务团队，主要围绕本身的教育培
训优势来做延伸布局，一方面，线上
产品配合线下教育，提升客户整体满
意度；另一方面，通过线上业务提升
教育资源的产能和效率。“未来，通过
线上业务和线下配合，新东方希望能
够打造整套教育服务体系，提高学生
学习效率和效果。”此外，新东方也模
仿“颠覆者们”提供一些免费的线上产
品，比如，在移动互联网端推出背单词
利器“乐词”。“对于这样的线上产品，
主要是通过各种渠道来获取用户，并促
使他们由线上走到线下，打造 O2O 的
闭环。”

“在中国，真正能颠覆传统教育培训
的新玩法还没有出现。教育培训行业因其
需要强制力，使其采用完全线上模式困难
重重。”在行业观察人士梁晓辰的设想
中，未来伟大的教育产品一定像一款经典
游戏一样，能够激发学习者的学习兴趣，
并通过在线社交平台为客户提供良好的交
互感，才能让在线学习行为长久持续，并
提升效率。

尽管在线教育培训的“春天”还没有真
正到来，但申万零售行业分析师刘章明认
为，互联网行业正在推动传统教育整体技术
升级和模式创新，而且一些细分领域里正在
发生着令人惊讶的变化。“基础教育阶段，
学生自主学习能力差，并处于性格完善、
能力培养阶段，关注、互动、社交都是必
备，因此无论是义务教育还是课外培训，
线下老师的互动教育是基础，如何通过信
息化手段和产品创新来提高学生学习效率
是努力的方向；而在职业教育和高等教育
阶段，学生自学能力强，互联网革新的关
键是解决教育资源不均，促进教育公平。”

在后一个领域，近期在全球火爆的大
规模在线开放课程 （MOOC） 就是一个不
错的尝试。2012 年，麻省理工大学和哈
佛大学联手创办了在线教育平台“edX”,
为全球免费提供知名高校的课程视频。一
年之后，北京大学、清华大学、香港科技
大 学 、 香 港 大 学 等 高 校 也 纷 纷 加 入 了

“edX”平台，分享自己的教育课程。
轻点鼠标，足不出户即可学习名校课

程,项目理所当然地受到了青年学子的高度
追捧。“与以往任何在线教育形式不同，
MOOC对高等教育体系影响深刻。随着全球
顶级高等教育资源扩散，人们公平、透明享
受的教育资源成为可能。”刘章明说。

新东方的夏天有点冷

免费不是“一招鲜”

实现教育公平成为可能B

忽 如 一 夜 春 风 来 ， 价 值 投 资

理 念 陡 然 绽 放 。 伴 随 着 沪 港 通 推

出 日 期 敲 定 的 传 闻 ， 摆 开 了 一 场

大 盘 蓝 筹 的 饕 餮 盛 宴 ： 这 边 ， 以

银 行 股 、 有 色 金 属 等 为 代 表 的 大

盘 蓝 筹 股 终 于 “ 在 沉 默 中 爆 发 ”

了 ， 如 火 如 荼 的 行 情 下 ， 雪 藏 七

八 年 的 “ 万 点 论 ” 再 现 江 湖 ； 那

边，出现了 140 多亿资金抢购南方

A50ETF 的 热 闹 场 面 ， 以 往 折 价 的

安硕 A50 中国 ETF 也变为溢价。

估 值 是 硬 道 理 。 在 本 轮 行 情

启动前，恒生 AH 股溢价指数创下

了 90.59 点 的 8 年 新 低 ， 相 当 于 A

股 这 边 全 场 九 折 促 销 。 行 情 的 领

头 羊 交 通 银 行 每 股 净 资 产 5.66

元 ， 启 动 前 H 股 价 格 仅 为 5.8 元 ，

而 A 股价格还不到 4 元。

资 金 如 水 。 闸 门 打 开 ， 自 然

是 水 往 低 处 流 、 价 往 高 处 走 。 如

同 香 港 居 民 过 罗 湖 桥 买 菜 、 内 地

居 民 到 铜 锣 湾 买 化 妆 品 ， 只 要 交

易 成 本 足 够 低 ， 谁 家 便 宜 就 买

谁的。

此 次 沪 港 通 的 消 息 ， 给 了 陷

于 小 盘 股 炒 作 骑 虎 难 下 的 A 股 市

场 一 个 热 点 切 换 的 机 会 。 但 这 用

来 短 期 炒 作 的 “ 价 值 投 资 概 念 ”，

确 实 与 靠 股 息 、 红 利 等 长 期 获 利

的价值投资理念无关。

作 为 降 低 交 易 成 本 的 制 度 设

计 ， 沪 港 通 的 最 基 本 功 能 必 然 是

通 过 资 金 和 标 的 的 双 向 流 通 ， 方

便 投 资 者 在 两 个 市 场 间 “ 捡 漏 ”，

体 现 为 价 差 的 逐 渐 弭 平 。 但 “ 价

差 红 利 ” 很 快 就 会 享 用 完 毕 之

后，行情又该如何演绎？

纵 观 诸 多 股 票 分 析 师 提 出 的

针 对 沪 港 通 的 套 利 策 略 ， 基 本 可

以归纳为“两步走”：第一步，抢

同 样 标 的 里 价 差 大 的 ， 比 如 那 些

对 H 股负溢价率超过 20%的 A 股，

涨 幅 明 显 高 于 大 盘 ； 第 二 步 ， 买

“A 股 有 港 股 无 ” 的 特 色 股 ， 比 如

白酒、中药、军工、电力设备等。

这个投资策略有点像旅游购物

指南——要不就捡点“买到就是赚

到”的便宜货，要不就捎点别处买

不到的土特产。只是，如果旅游景

点的商人也都按照这个思路囤积居

奇，游客就只剩下挨宰的份了。

沪 港 通 在 制 度 设 计 上 ， 不 仅

纠 正 了 此 前 “ 港 股 直 通 车 ” 资

金 单 边 流 动 的 弊 端 ， 还 特 意 在

额 度 上 向 沪 市 有 所 倾 斜 。 但 在

交 易 规 则 、 信 息 披 露 制 度 、 投

资 者 保 护 等 方 面 A 股 市 场 显 然

难 以 与 港 抗 衡 ，“ 价 格 便 宜 量 又

足 ”， 几 乎 是 目 前 沪 市 吸 引 外 部

资 金 的 最 大 卖 点 。 按 照 掘 地 三

尺 的 “ 价 值 发 现 ” 的 进 度 ， 沪

港 通 正 式 开 通 之 日 ， 就 是 资 金

流 出 之 时 。

即 使 就 估 值 而 言 ， 经 过 数 年

低 迷 ， 除 了 大 盘 蓝 筹 股 外 ， A 股

其 实 不 存 在 大 片 明 显 的 “ 价 值 洼

地 ”。 不 提 已 靠 着 “ 结 构 性 行

情 ” 鸡 犬 升 天 的 中 小 盘 股 ， 在 69

只 A+H 股 中 ， A 股 股 价 低 于 H 股

为 35 只 。 而 这 其 中 大 多 数 股 票 的

A 股 流 通 盘 远 超 H 股 ， 折 价 有 一

定合理性。

对 待 市 场 的 态 度 ， 也 许 说 明

了 行 情 能 走 多 远 。 当 初 在 开 通 直

通 车 的 消 息 刺 激 下 ， 恒 指 一 度 飙

升至 30000 点大关，但冲天的牛劲

反 倒 引 发 了 香 港 市 场 方 面 担 忧 ，

直通车未能成行。

诚 如 大 部 分 分 析 人 士 所 言 ，

沪 港 通 的 意 义 远 不 止 于 带 来 增 量

资 金 ， 长 远 之 计 是 要 通 过 这 个 窗

口 ， 将 国 际 市 场 成 熟 的 投 资 理 念

导入内地资本市场。

投 资 理 念 上 的 固 本 培 元 ， 制

度 建 设 上 的 强 筋 壮 骨 ， 才 是 资 本

市 场 一 脉 通 、 百 脉 通 的 关 键 。 否

则 ， 即 使 借 着 外 力 带 来 的 一 时 的

“ 通 ”， 暂 时 排 解 了 股 价 低 迷 的 抑

郁，但总还是有痛的时候。


