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最近有两家知名券商宣布合并，引发了
资本市场的热烈回应。

并购是一种很明显的强势做法，根据传
统的“规模经济”的理论，合并之后单位规模
更大，实力更雄厚，效率也应该更高。这也
是很多国内企业热衷于并购的原因之一：一
旦交易达成，规模排名马上就会提高很多；
而且，在一部分人的理解中，“做大”之后，

“做强”便指日可待。
然而，事实并非总能如理论所“愿”，甚

至有人提出了“傲慢假说”：傲慢的经理人忽
略了合并交易带来的糟糕经济状况，公司合
并是很不理性的行为。

合并带来的收益不佳，可能有经理人傲
慢的原因，但更多的是由于并购这种“雄强”
的扩张方式，带来的规模扩张是明显的，而
风险和成本往往是隐性的，容易为人所忽
略，而这会使并购后的公司更加脆弱。

首先说规模，在一切顺利之时，规模效
应的积极方面就体现得更加明显，可一旦形

势逆转，各项资源出现意外的紧张，“大象”
调头的灵活性就远不如“小猫”，付出的成本
也要高很多。

另外，企业并购往往都会遇到公司治理
机制和激励约束办法调整等问题，如果并购
还涉及海外的企业，想象不到的“陷阱”则会
更多。比如在金融危机中，复杂的金融衍生
品使被收购的金融资产和债务评估难度过
高，工会对企业的压力与国内不可同日而
语，更加苛刻的环保要求可能导致企业无法

正常运转，以及很容易被收购价格和业务所
遮蔽的税收问题，等等。而所有这些问题，
都会增加并购的脆弱性。

如此说来，“雄强”的并购扩张未必能带
来好的效果，交易完成之后，无论是企业的
经营者还是投资者，都要面临一个很严峻的
问题，原来陌生的两股力量能否“拧成一股
绳”。如果答案是肯定的，不妨放手一搏；但
如果心里没底，投资者还不如甘守“雌柔”，
待形势明朗之后，再下手不迟。

“可能最后都拍电影去了⋯⋯”
本报记者 陈果静
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大大小小的奖得了不少，但“新生
代导演”李睿珺还在为拍片找钱发愁。

今年 4 月，在第五届中国导演协
会表彰大会上，他被评为了年度青年导
演。这并不是他首次获奖，他的电影多
次入围釜山、威尼斯、多伦多等国际电
影节，获得巴西利亚国际电影节最佳导
演奖、澳大利亚金考拉国际电影节评委
会大奖、最受欢迎新导演奖等。

很少人知道这些光环背后的故事，
至今，他还蜗居在月租仅几百元、北京
郊区的一间平房里。

2003 年，揣着“让观众看到不一
样的东西”的梦想，刚毕业的李睿珺来
到北京。“刚来那会儿，谁也不认识，
我就想先去电视台打工，顺便可以积累
点人脉。”他找到一间平房住下，每月
的房租是 400元。因为房租便宜，他就
想先凑合一阵，没有想到在这里一住就
是近 11年。

到北京 3 年之后，机会还是没有来
敲门，揣着自己写好的剧本，他却没有
钱把剧本变成影像。无奈之下，他选择
了借钱拍电影。“找不到投资人，只好
拿着父母打算给我买房子的十几万块
钱，再加上找亲戚朋友借的，总共三四
十万块钱，就这么开拍了。”李睿珺

说，“当时根本没有考虑过这部电影的
成本能不能收得回来。”

结果，欠下一屁股债拍的 《夏至》
没有给他带来任何收入。好歹入围了几
个 欧 洲 电 影 节 ， 总 算 是 给 他 了 少 许
安慰。

等到这个时候，他才觉得压力山大
——钱收不回来了。这种压力不仅来自
于父母，更来自于亲戚朋友。“那段时
间我经常凌晨三四点都睡不着，每次跟
家 人 通 完 电 话 ， 更 是 感 觉 喘 不 过 气
来。”为了还债，他到处打零工，甚至

做过婚礼摄像，一个小时的收入仅 150
元。也有好些的时候，“揽下给电视台
剪片子的活，忙活完一个片子能赚个近
万元钱。”

还钱的压力并没有压垮这个陇原小
伙子，2008 年，在过年回家的长途公
交车上，他根据家乡的真事写出了 《老
驴头》 的初稿。但是，上一部电影的债
还没有还清的他，再也借不到拍一部新
电影的钱了。理想很丰满，现实太骨
感。这一次，他深深感到自己的理想与
现实之间横亘了一座大山，难以逾越。

教授来了教授来了

“无论养猪的还是
开餐馆的、卖车的，可
能 最 后 都 拍 电 影 去
了⋯⋯”一位分析师如
此打趣上市公司涌入影
视业现状。中国影视业
发展之快有目共睹，短
短 4 年内，国内票房总
收入暴增 3倍。

很多人看到了影视
业的赚钱“神话”：投
资 5000 多万元的 《后会
无期》 自 7 月 24 日公映
以来，累计票房超过5.4
亿元；三部 《小时代》
已 “ 吸 金 ” 超 过 13 亿
元，其中前两部投资加
在一起才4500万⋯⋯

影 视 圈 不 乏 “ 神
话”，但是，还有一群
人在“神话”之外摸爬
滚打。

“过来人”导演柏杉现在完全没有
缺钱的压力。“我缺的不是钱，而是好
剧本。”曾拍过 《神探狄仁杰前传》、

《我的娜塔莎》 等电视剧的他，在圈里
已是相当有名气。“现在投资影视的人
很多，有专业的影视公司，还有电影基

金等，可以说，这个市场完全不缺
钱。”柏杉说。

国家新闻出版广电总局发展
研究中心近期发布的 《中国广
播 电 影 电 视 发 展 报 告
（2014） 》 显 示 ， 2013 年 全
年 ， 电 影 票 房 收 入 217.69 亿
元。2013 年，电视剧总投资

103.7 亿 元 ， 共 生 产 441 部
15770 集电视剧。而 2009 年全

国电影票房总收入仅为 62 亿元。
2013 年，中国内地电影票房约相当

于北美地区票房的 1/3、全球总票房收
入 的 10% ， 已 是 世 界 第 二 大 电 影 市
场，行业的迅速发展也吸引了“各路人
马”。近期，就有包括松辽汽车、高金
食品、万好万家、苏宁环球、泰亚股份
等多家“外行”上市公司进军影视业。

越来越多的银行也开始关注这一潜
力巨大的行业。“近一年多，我们支持
了 《归来》、《太平轮》、《窃听风云 3》
等 40 多部优秀影视作品。”民生银行文
化产业金融事业部总裁万晓芳介绍说，
仅 2014 年上半年，事业部对文化企业
的新增授信就达到 85 亿元，其中大部
分支持了影视制作、发行、院线、票
务、新媒体、演艺等视觉艺术内容行业
产业链，服务文化企业客户 400 多户，
其中包括华谊兄弟、小马奔腾、博纳影
业、上海文广等一批龙头企业。

但影视圈里流传着这样一个“二八
法则”——投资影视“百分之二十”的
几率赚钱、“百分之八十”的几率赔
钱。2013 年，中国各类电影生产总量
达 824 部，院线上映的国产电影达到
326 部，六成未能在院线公映的电影，
最后可能血本无归。

“哪怕是很有名的导演，票房也不
一定就有保障，他们未来的现金流是不
确定的。但对银行来说，我贷款给你，
不管电影最后票房如何，本息都一定要
还，否则就是违约。”万晓芳说，虽然

国内影视业已发展起来一个包括银行贷
款融资、私募股权融资、专项电影基
金、民间投资、多方投资合作拍摄等多
种方式在内的融资体系，但其融资结构
仍存在不少问题。

在成熟市场如美国，银行贷款和电
影投资基金在总投资中占比为 75%，而
国内则为 40%左右，远远低于成熟影
视市场。传统的一些融资方式更难以跟
上影视业发展的“节拍”。“拿银行的传
统信贷融资来说，期限、额度与影视项
目实际运作的周期、资金需求大小并不
匹配。”万晓芳表示，眼下我们正在尝
试以准股权性质的票房分账等模式，为
影 视 公 司 提 供 适 合 行 业 规 律 的 融 资
支持。

在柏杉眼中，即使很多像李睿珺
这样的年轻人“起步”艰难，即使融
资市场还不成熟，但他认为，这一切
都是暂时的，“影视业还在成长，现在
正 处 于 青 少 年 时 期 ， 可 能 有 些 ‘ 叛
逆’，有点混乱，但成长总会有这么一
个过程，之后，市场会更加规范、更
加包容。”

知雄守雌
张 忱

温 故 老子说，知其雄，守其雌。“雄”就是雄强，比喻刚劲、躁进；“雌”就是雌柔，比喻柔静、谦下。老子的意思是说，深知强势、刚
猛的办法，却安于柔弱、安静的方式，既有全局的眼光，对“强弱”有深刻的理解，又能坚守谨慎的态度。

老子说，知其雄，守其雌。“雄”就是雄强，比喻刚劲、躁进；“雌”就是雌柔，比喻柔静、谦下。老子的意思是说，深知强势、刚
猛的办法，却安于柔弱、安静的方式，既有全局的眼光，对“强弱”有深刻的理解，又能坚守谨慎的态度。

借钱拍电影

不缺钱的市场

★理财忌讳哪些小问题

在财富增值的道路上，有些
坑坑坎坎也得注意回避，比如以
下这些小问题：

1、未能正确认识自身的风
险承受能力。客观地评价自身的
风险能力及对风险的容忍程度，
是投资理财的基础。基于自身的
风险承受能力来确定适合自己的
投资组合预期收益水平，进而确
定大类资产的配置比例，才是理
性的选择。

2、过度追求高收益。高收
益意味着高风险，一味追求高收
益，一旦风险发生，势必影响家
庭的整个财务安排和计划。

3、忽视流动性管理。流动
性管理在投资理财过程中非常重
要。只有保持适度的资产流动
性，才能在紧急情况发生时有充
足的可变现资产用于支付，不至
于影响到整个投资计划。

4、资产配置不合理。“不
要把鸡蛋放在一个篮子里”，一
般来讲，科学的资产配置过程有
以下几个步骤：一是确定风险收
益特征，比如收益要求、风险波
动性要求、资金时间安排、亏损
容忍度等；二是界定大类资产的
分配比例；三是研判市场趋势对
配置比例进行调整；最后是配置
具体产品。但这需要很强的专业
性，所以，如果自身专业能力不
够的话，还是要借助理财师等专
业人士的力量。

5、刻意回避保险类产品。
保险产品在弥补家庭人身风险敞
口、建立健康保障、合理避税、
资产传承等方面有不可替代的作
用。因此，要重新认识保险的功
能与意义，在进行理财规划时，
应尽早利用保险工具建立家庭保
障计划，增加“安全屏障”。

★房子到期了会不会“报废”

如 果 想 入 手 一 个 小 两 居 ，
50 年产权住宅与普通住宅项目
有何不同？

按照 《中华人民共和国城
镇国有土地使用权出让和转让
暂行条例》 规定，对居住地使
用权出让的最高年限为 70 年。
根据该条例的规定，居住用地
产权期限为 70 年，工业用地、
综合或者其他用地是 50 年，此
外，商业、旅游、娱乐用地为
40年。

50 年产权住宅与普通住宅
项目相比，一是未来使用费用
不确定。前者如按公建用途规
定，其水、电、暖等使用费用
都将采取商用价格。二是相关
税费的差异。普通住宅项目初
次 购 买 和 未 来 转 让 时 契 税 为
1.5%，而 50 年产权的住宅，其
契税按 3%缴纳。三是贷款条件
的限制。购买此类房屋大多不
能申请公积金贷款。另外，50
年产权或者 40 年产权的住宅如
采用银行贷款的方式，只能得
到五成或六成按揭。四是建设
标准不同。如果按照公建相关
要求，前者的人防和消防等建
设标准较高。

至于产权到期怎么办，不
要 担 心 ， 我 国 物 权 法 有 规 定 ，
住宅建设用地使用权期间届满
的，自动续期。非住宅建设用
地 使 用 权 期 间 届 满 后 的 续 期 ，
依法律规定办理。因此，不会
存 在 期 限 一 到 ， 立 马 “ 报 废 ”
的情况。

“自己的鹿特丹电影节”

不久之后，转机出现了。朋友告诉
他，鹿特丹电影节有一个剧本奖金，不
妨一试。

朋友口中的“剧本奖金”叫做鹿特
丹电影节青年导演扶助计划，这一计划
几乎是专为给李睿珺这样白手起家的导
演量身定制的。这一扶助计划包括两个
阶段，首先是“剧本阶段”，申请的导
演可以把他们的创意、剧本和拍摄方法
发给电影节选片人，通过后可以获得 1
万欧元 （当时约合10万元人民币） 的资
金支持；第二阶段是“后剧本阶段”，
这一阶段电影节将提供 2 至 3 万欧元的
资助，让青年导演有资金能够去支付剧
组、后期等费用，完成他们的影片。

对于动辄投资几千万的电影来说，
鹿特丹电影节提供的几十万元人民币的
奖金根本不算什么，但对于李睿珺而
言，这重新让他点燃了希望。在他之
前，其他导演也曾拿到第一阶段 10 万
元的奖金，但很少有人像他这样能够同
时拿到两个阶段的资金。

为了节约成本，他回到家乡甘肃高
台，挨个说服亲戚朋友当演员。“开始
他们不理解、不愿意，后来费了好大的
劲挨个说服他们，总算答应了。”

无论是 《老驴头》 还是后来根据苏
童作品改编的 《告诉他们，我乘白鹤去
了》，李睿珺赚到的只是“吆喝”。他明
白，独立电影也需要走向市场，但市场

给他的机会并不多。《告诉他们，我乘白
鹤去了》 也尝试走了正式的流程：剧本
立项、发行送审，虽然片子反响不俗，
也入围了威尼斯、多伦多和釜山影展，
但至今还没有找到国内发行的机会。

和李睿珺一样，怀着电影梦，却不
知如何才能实现的青年导演还有很多。

“现在的问题是，有名气的导演资金来
得特别容易，但我们这些处于创业期的
青年导演太难得到支持。”他认为，国
内虽然也有一些青年导演的支持计划，
但最后能拿到资助的往往并不是真正需
要资助的、还在摸爬滚打的年轻导演。
李睿珺期待，“中国有自己的鹿特丹电
影节该多好。”


