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推出转融通需考虑中小投资者利益
如果把A股市场比作一个缺少管理、时常发生伤害的动物园，那么，转融通的推出实际上是把这个动物园变

成了野生动物园。

■ 谈股论市

●加拿大经济学家
迈尔斯·克拉克提出的

“了不起的盖茨比曲线”
显示：高度不平等的国家
具有较低的代际流动性，
即社会越不平等，个人的
经济地位就越由其父母
的地位决定。这或许论
证了所谓的“屌丝逆袭”
到头来或只是一场黄粱
美梦。 据新浪网

短评：阶层固化不代
表个人努力没前途。

●纽约时报 27 日称，
尽管经济萧条，高盛副主
席、亚洲区高管迈克尔·
埃文斯仍耗资 2700 多万
美元在纽约第五大道购
置一套豪宅。房屋位于
某大楼 16 层，占据整层，
14 个房间面积 776 平米，
光卫生间就有9个。

据新浪网
短评：这是为了励志吗？

● 8 月 28 日 ，上 任
100 多天的蒙牛新总裁孙
伊萍表示，针对近期发生
的篡改产品生产日期事
件，公司已对产品进行回
收和消费者赔偿，并且正
研发新技术，使得生产日
期 不 再 那 么 容 易 被 篡
改。蒙牛中期业绩显示，
公司纯利按年跌18.4%。

据新浪网
短评：技术难以弥补

管理。

●截至 8 月 27 日，北
京楼市可售库存仅 79242
套，再次跌破 8万套，较月
初减少约 2600 套，新房库
存量创下年内最低纪录，
去年 9月该数据则一度达
到 13 万套。预计 8 月北
京新房住宅成交量约为
1.4 万套，比 7 月同期上涨
23.7%，创年内最高值。

据《证券日报》
短评：其实在限购政

策下，准购房人也是有“库
存”的。在消化楼市库存的
同时，也在消化客户储备。

●截至目前，四大地
产龙头招商地产、保利地
产、万科A、金地集团都已
发布 2012 年中报。从公
布的业绩看，四家标杆房
企增收不增利的情况普
遍，虽然现金流好转，但
偿债能力仍存隐忧，库存
量有增无减。 据新华社

短评：是个项目就赚
钱的时代终将过去。

● 2011 年 10 月 15
日，上海期货界赫赫有名
的亿万富豪江雁南女儿
满月，待宾客散尽，他戴
上手铐，跟随抓捕他的警
察前往 9年前他持枪抢劫
地。2012 年 7 月，江雁南
被常州市新北区法院以
抢劫罪判处有期徒刑 2
年，他说：“身家数亿，也
难抵消 10 年前的那一时
冲动。” 据《国际金融报》

短评：金融圈也上演
“潜伏”。

栏目主持人：灰常

中国证券金融公司 27
日发布了有关转融通业务规
则并决定即日起开始实施，
沪深两家交易所也同时公布
了转融通证券出借交易实施
办法。

对于正在遭受持续下跌
之困的 A 股市场来说，这一
新政的出台，无疑增加了市
场的不确定性。

一般来说，转融通中的
转融券业务确实有利于做
空，融券者可以凭借融到的
股票放大筹码，甚至影响到
行情。但是，与转融通对应
的是转融资，融资者又可以
利用融到的资金做多市场。

因此，脱离具体的市场
环境，将转融通认定为利空

或者利多，可能都是不符合
事实的。它只是一项交易手
段，而决定一个市场行情走
向的基本因素，还是这个市
场的基本面。从目前来看，
转融资先于转融券推出，这
对于资金紧张的A股市场来
说，或许有其积极作用。

但是，从目前证金公司
和两家交易所就转融通作出
的有关规定来看，这项业务
将基本上由机构投资者包
揽，个人投资者很难参与。
这当然可以视为试点初期有
关方面的谨慎，但是它也表
明了管理部门长期以来坚持
的一种基本态度，通过这种
手段的推行，将中小投资者
逐渐排挤出A股市场。或者

说，有关方面在推出这项业
务的时候，基本没有考虑到
如何保护中小投资者的利益，
而是放任这一交易手段可能
对中小投资者产生的危害。

目前，A 股市场的投资
者可以分为机构投资者和个
人投资者两大阵营。近年
来，政策面上以大力发展机
构投资者为导向，这是为了
适应市场规模不断扩大的需
要。但与此同时，由于机构投
资者无论在资金、信息、交易
等各方面拥有个人投资者根
本无法比拟的优势，因此导
致个人投资者逐渐边缘化。

在最近一轮持续多年的
熊市中，输得最惨的是个人
投资者，机构投资者虽然也

是亏损累累，但由于输的不
是他们自己的血汗钱，因此
感受是根本不一样的，特别
是一些公募基金亏损累累照
样可以坐收巨额费用，更是
显示出制度的不公平。此
外，在 A 股市场上表现猖獗
的内幕交易，机构投资者也
占有很大比重，个人投资者
常常是受害者。

现在，以面向机构投资
者为特色的转融通业务，强
化了机构投资者的这种优
势，放大了投入市场的资金
量，对个人投资者将构成进
一步的排挤作用。

如果把A股市场比作一
个缺少管理、时常发生伤害的
动物园，那么，转融通的推出

实际上是把这个动物园变成
了野生动物园。中小投资者为
了自身的安全，唯一的选择就
是离开这个风险远远大于可
能产生的一点机遇的市场。

A股市场上有大量个人
投资者，这是它区别于国际
市场的一个重要特色，也形
成了A股市场不同于国际市
场的独特的盈利模式，因此
对股市的管理应该充分考虑
到中小投资者的承受力，维
护他们的利益。毕竟，如果
A股市场上只剩下了一帮缺
乏信托责任的机构投资者在
博弈，甚至可以利用转融通
等手段随意放大交易，这样
的市场，还有多少意义呢？
□周俊生（上海 财经评论人）

据媒体报道，阿里信贷
已经向江、浙、沪三地的普
通会员放开，不用任何担保
抵押，只凭借企业在阿里平
台上的交易信息就可以申
请，并且24小时随用随借。

其实，早在 2010 年浙江
阿里巴巴小额贷款股份有限
公司便获得国内首张电子商
务领域的小额贷款公司营业
执照。随后，又成立了重庆
小贷公司。通过这两家小贷
公司，阿里金融在阿里巴巴
B2B 业务、淘宝和天猫三个
平台上分别提供订单贷款、
信用贷款两项服务，通常在
100 万元以内。对天猫的高
端商户，则可通过线下审核
获得最高1000万元的贷款。

依托其 B2C、B2B 平台，
阿里小贷确也做得风生水
起。据媒体报道，今年 7 月
20 日，阿里金融的日利息收
入达到了 100 万元，有人照
此粗略计算得出其年利息收
益可达 3.65 亿元。而雅虎
2011 年年报显示，阿里巴巴
集团全年净利润为3.39亿美
元（约合人民币21亿元），由
此来看，阿里金融可谓是未
来极具潜力的业务板块。

阿里巴巴投身金融行
业，除了能够为广大小微企
业带来便利之外，也很好的
体现了企业的多元化经营战
略。毕竟电商发展空间已经
有限，相比之下，金融的发
展价值更大。

但与此同时，还要看到，
阿里金融的模式并不具有行
业普遍性，毕竟其他企业公
司难以拥有如此庞大生态及

海量用户真实数据。
据《2011 年深圳小额贷

款行业发展报告》披露，2011
年深圳小额贷款公司经营利
润率约为 31.2%。据媒体报
道，部分公司小额贷款业务
利润率更是高达50%以上。

如此高的利润率及银行
业“利润高的不好意思讲”
的广阔发展前景，难免让部
分做实业的企业在经济下行
期间、面临行业利润缩水
时，纷纷向小贷公司转型。

单就 A 股市场来看，根
据 2011 年上市公司年报统
计，40 家上市公司合计投资
23.39 亿元，参股设立 41 家
小贷公司。在上半年惨淡的
行情中，“金改、小贷”概念
无疑是一道亮丽的风景。

实体经济的发展离不开
金融支持，必须肯定的是，
小额贷款公司已为解决中
小企业融资难问题起到了
积极的作用。但值得警惕
的是，小贷行业鱼龙混杂，
管理不规范的现象比比皆
是，尤其是一些民间资本过
分追逐利益最大，存在不少
违规行为。

尤其值得警惕的是，产
业资本大量参与金融业会加
大金融监管和调控难度，不
利于维护金融秩序的稳定。
因此，对于当前某些打着

“金融创新”大旗的一窝蜂
行为，更应当仔细鉴别，是
否是从实体经济需求出发，
否则若不能踏实服务于实体
经济，最终收获的可能只是
风险。

□王莹（上海 学者）

阿里小贷经验
难以复制

■ 金融观察

阿里金融的模式并不具有行业普遍性，
毕竟其他企业公司难以拥有如此庞大生态及
海量用户真实数据。

■ 财经漫谭

《国际金融报》报道，猪食
贵过人食，听上去荒谬，但这却
是事实。8 月 27 日，国内期货
市场上，猪饲料豆粕的价格触
及了每吨 4290 元，而早籼稻期
货每吨价格仅触及 2826 元，小
麦期货价格水平更低，目前仅
在每吨2530元一线徘徊。市场
人士说，猪饲料价格很早就已
经贵过了面粉价格。

饲料比饭贵
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■ 声音
辜胜阻 股权投资缓解投融资两难局面

作为第一储蓄大国，我
们面临如何将储蓄转化为
投资，并回归实体经济的问
题。现在大量的钱找不到
投资渠道，大量的企业找不
到融资渠道。

股权投资，包括天使
投资可以缓解“投资难、
融 资 更 难 ”这 一 两 难 局

面，以此把储蓄转化为投
资理财，从而推动实体经
济发展。

全国人大内务司法委
员会副主任委员、民建中央
副主席辜胜阻昨天在《财
经》宜信财富·中国财富管
理系列论坛上表示。

新京报记者 苏曼丽


