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对于日趋激烈的市场经
济时代而言，企业的优胜劣
汰亦遵循着均衡法则，随时
有新生企业横空出世，随时
有老牌企业黯然出局。

很不幸，这一次悲剧落
在拥有131年历史的柯达头
上——1月3日，柯达公司宣
布，该公司收到纽交所警告，
如未来6个月内股价无法上
涨，则有可能摘牌退市。

对于 2005 年以来仅有
一年盈利、2011 年股价跌幅
高达 80%的柯达而言，没落
已是在所难免。

柯达的没落，不仅是其
技术创新的滞后，更是其对
消费体验忽视的必然。直到

2003 年，柯达才宣布全面进
军数码产业，并于其后陆续
出售医疗影像业务、以及相
关专利权。但是，当时佳能、
富士等日本品牌已占据“数
码影像”的龙头地位，就连韩
国三星、甚至中国华旗等企
业亦已初具规模。此时，庞
然大物的柯达已经丧失占领

“数码影像”的先机。
对于曾经的行业巨头，

因对技术创新和消费体验的
忽视、甚至出于对市场需求
的傲慢，而被市场最终遗弃，
柯达并非是先例。2009 年 4
月，美国第三大汽车商克莱
斯勒宣布进入破产保护；
2010年6月，拥有101年历史

的通用汽车宣布进入破产重
组轨道。与这些制造业巨头
陨落的原因类似，曾作为互
联网贵族的雅虎，亦因近 10
年在技术和媒体之间频繁摇
摆不定，其市值与高峰时相
比已跌去近80%。

当然，在强调技术创新、
专注消费体验的时代，老牌
贵族转型成功亦屡见不鲜。
这其中，IBM“大象能跳舞”
的案例最为典型，这家有 80
年历史的IT老牌贵族，曾被
盖茨预言“必将破产”，但是
在具有前瞻眼光和超强决心
的传奇 CEO 郭士纳的带领
下，IBM 早于 1995 年即已启
动全面转型，并最终完成了

从计算机软硬件提供商向
IT 服务商的完美转型。除
此之外，今天美国最大市值
公司的苹果，在 2000 年出现
巨亏10亿美元之后，在乔布
斯的带领下， 苹果开始迅
速向电子消费娱乐产品转型，
进行全新的战略转型和重新
定位，完成堪称经典的苹果
转型四步曲，并于 2007 年将
公司名字去掉“电脑”两字。

在这个变化日新月异的
时代，唯有“创新”是不变的真
理。这种创新，不但基于技术
和管理层面，更基于商业模
式、乃至消费体验层面。而对
于老牌企业而言，要么在固执
和傲慢中死中，要么在持续

创新中重新焕发生机。虽然，
世间没有绝对的基业常青，
企业的生死存亡充满了诸多
的不确定因素。同样，创新
和变化虽不能完全确保企业
永立潮头，但却是企业持续
生存和发展的必要前提。

当然，对于历史并不悠
久的中国企业巨头而言，短
期内依赖市场和成本的优
势，尚能拥有相对舒适的生
存空间。但是，在竞争更加
充分的未来，在要素资源成
本持续上升的趋势下，任何
固步自封不思创新均难以赢
得未来，而傲慢和忽视消费
体验更将令其难以持久。

□杨国英（财经评论人）

■ 商业观察

柯达启示：百年老店更需“创新”
对于曾经的行业巨头，因对技术创新和消费体验的忽视、甚至出于对市场需求的傲慢，而

被市场最终遗弃，柯达并非是先例。

●民政部与交友网
站联合发布调查报告，近
7 成女性认为男性要有房
才能结婚，近 6成觉得“干
得好不如嫁得好”，甚至
近 3成表示男性月收入过
万才适合谈恋爱。

据《重庆晨报》
短评：爱情来临的时

候，房子阻挡得住吗？

●在“ 三 聚 氰 胺 事
件”后，越来越多的中国
父母一边对国产奶粉说

“不”，一边为宝宝选择洋
品牌奶粉。目前，洋品牌
奶粉在中国市场占有率
已达65%。洋品牌奶粉的
涨价频率不断提高。国
内在售的洋品牌奶粉堪
称全球最贵。

据《新闻晚报》
短评：有刚需的市场

HOLD不住价格。

●刚过去的 2011 年，
浙江省共新增 45 家上市
公司，全省境内上市公司
数量增至 220 家，居全国
第二位。浙江省金融办
相关负责人认为，浙江以
中小企业居多，融资难问
题相对突出。推动企业
上市，提高直接融资比重
是缓解融资困难的一条
有效途径。

据新华社电
短评：缓解企业融资

难，加剧股民解套难。

●根据美国投行罗
仕证券的统计，不包括被
摘牌企业，去年以来，在
美已经或正在通过私有
化退市的中国企业股本
总额就达 78 亿美元。而
去年以来中国企业在美
国上市（IPO）金额总计才
22亿美元。

据新华社电
短评：有进有退才叫

股市，有进无退只能叫圈
钱市。

●美国石油协会主
席兼首席执行官杰克·杰
勒德 4 日在华盛顿表示，
美国能源储量丰富，开采
技术先进，如果有适当的
政策支持，美国在 15年内
可以完全依靠本国和加拿
大的石油供给，摆脱国际
原油市场价格波动的影
响，有效加强能源安全。

据新华社电
短评：面对同样的市

场，有的希望摆脱，有的
希望接轨。

●中国家用电器协
会有关人士透露，2011 年
12 月 31 日结束的家电以
旧换新政策，有可能以新
的形式延续。业内的一
种说法是，以旧换新政策
将延续半年或以上；另一
种说法是，以旧换新补贴
将调整范围，重点对保障
房居民进行补助。

据《第一财经日报》
短评：断奶真难。
栏目主持人：灰常

随 着 2011 年 的 过 去 、
2012 年的到来，股市也迎来
了一年一度的上市公司年报
披露期。为规范 2011 年上
市公司的年报披露工作，中
国证监会日前依例发出公
告，就上市公司 2011 年年报
编制、审计和披露工作作出
安排。值得关注的是，证监
会在公告中重申，上市公司
应完善分红政策，积极回报
股东。对于本报告期内盈利
但未提出现金利润分配预案
的公司，应详细说明未分红
的原因、未用于分红的资金
留存公司的用途等。

证监会要求上市公司完
善分红政策的意图是显而易见
的。实际上这也是郭树清出任
证监会主席以来所执行的重视
现金分红政策在年报披露过
程中的延伸。郭树清自去年

10月29日出任证监会主席以
来，“第一把火”就烧在分红制
度上，希望通过强化现金分
红政策来增加投资者回报。

证监会重视投资者回报
工作是一件好事。不过，增
加投资者回报并不是一个单
纯的现金分红问题，而是一
项复杂的系列工程。一个很
现实的问题是，由于“三高”
发行，股票的投资价值早就
被严重透支。比如，新股发
行市盈率达到 100 倍，这意
味着该公司如果能够继续保
持目前的盈利能力，在将每
年盈利全部用于分红的情况
下，投资者也需要 100 年才
能收回投资。如果只是分配
利润的 30%的话，投资者收
回投资成本的时间将超过
300 年。因此，如果不改变

“三高”发行局面，而只是强

调现金分红，这对于增加投
资者回报的意义是有限的。

在这方面中石油的现金
分红是一个典型事例。中石油
是一家非常重视现金分红的
国际化公司，2010年每股累计
分红0.3442元，分红比例高达
45%。但由于A股的社会公众
股发行价高达16.70元，按此
计算，其回报率只有 2.06%，
比同期银行存款利率还低。

不仅如此，由于在上市
公司股权中，控股股东“廉
价”地占据了最大多数的股
权，因此，现金分红的最大收
益者也是控股股东等大股
东，公众投资者只能分一杯
羹而已。如大富科技，这是
创业板公司中积极分红的典
型。该公司在2010年上市后
推出了每10股派发现金红利
12.3 元的高派现方案；2011

年中报又推出每10股派6元
转增10股的分配方案。两次
分红总额接近3亿元，其中仅
实际控制人孙氏家族就分得
其中的约 2 亿元红利。而作
为公众股东（4000万公众股）
来说，只分得 7320 万元的红
利。按每股 49.50 元的发行
价计算，两次分红的累计回
报率只有3.70%，只与一年期
的银行存款利率相当。

不论是中石油还是大富
科技，都是近年大手笔进行
现金分红的典型，但给予投
资者的回报也仅此而已，这
就更别谈在高价发行的背
后，因为股价破发带给投资
者的巨额损失了。所以，要增
加投资者的回报，必须从解
决新股高价发行问题以及控
股股东股权过度集中入手。
□皮海洲（湖北 财经评论人）

■ 谈股论市

“增加投资者回报”不能单纯强调分红
证监会重视投资者回报工作是一件好事。不过，增加投资者回报并不是一个

单纯的现金分红问题，而是一项复杂的系列工程。

■ 一家之言
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据报道，2010 年度，
全国地方政府性债务审
计发现共有违规资金超
5308 亿 元 。 其 中 ，整 改
2592 亿元。从这份“2010
年度中央预算执行和其
他财政收支审计查出问
题的整改结果”清单看，
地方性债务违规资金令
人触目惊心。

违规资金额度之大
令人震惊。截至 2010 年
底，全国省、市、县三级地
方政府性债务余额共计
107174.91亿元，而仅2010
年审计出的违规总额高达
5308 亿元，占总债务 10.7
万亿元的 5%。这是什么
概念呢？截至2011年9月
末，我国银行业不良贷款
率 1.88%，五大行不良贷
款率 1.1%。地方性债务
违规资金占比高于五大
行不良贷款率 3.9 个百分
点，风险可想而知。

违规项目五花八门
让人震惊。违规提供担
保、融资平台公司违规抵
押或质押取得债务资金、
债务资金被投向资本市
场、房地产和“两高一剩”
行业、融资平台公司虚假
出资、注册资本未到位。
这些违规项目中，每一项
都是风险隐患，都可能酿
成直接风险。

国家审计署已经从
审计中发现了地方性债
务 存 在 的 巨 大 风 险 问
题。审计署表示，目前国
务院正在研究制订加强
地方政府性债务管理、切
实防范化解财政金融风
险的意见。我们期待这
个意见尽快出台，切实把
风险压缩到最小程度。

□余丰慧（河南 职员）

从巨额违规
再看地方性
债务风险

据广东卫视报道，1月
3日，山西太原一酒店向当地
民众发放2800份鱼翅供免费品
尝，以倡导“拒绝鱼翅”环保理念。
该酒店负责人解释，之所以发放鱼
翅，是因为库存较大，销毁可惜，所
以决定一次性清仓。

■ 财经漫谭

抵制
从试吃开始……


