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金融投资

本报记者 王莹

本报记者 郝帅

一则赴美上市的消息，让本已饱

受争议的阿里巴巴再度成为业界舆

论焦点。

3 月 16 日，阿里巴巴宣布启动赴

美上市事宜。 据报道， 阿里巴巴 IPO�

的融资规模预计将达 150�亿美元，如

登陆纽交所，将成为其迄今为止最大

一笔 IPO�交易。

但是， 相对于最大 IPO 之说，公

众似乎更加关注阿里巴巴赴美上市

的真实性。 因为就在去年 7 月，阿里

巴巴抛出的赴港上市计划，同样被称

为港交所“最大 IPO”，但时隔数月之

后，由于“合伙人方案”存在争议，阿

里巴巴毅然宣布放弃赴港上市。 业内

认为， 阿里巴巴实际上是放了一颗

“公关烟幕弹”以此来刺激港交所。

那么，阿里巴巴此刻宣布赴美上

市的真实目的是什么？ 这是否是阿里

巴巴的另一颗烟幕弹？

未向美国 SEC

����提交相关文件

事实上， 对于这次赴美上市事

宜，《中国企业报》记者询问相关国际

投行人士后了解到，阿里巴巴并未提

出具体的 IPO 计划， 也未向美国的

SEC 提交相关的文件，具体聘请哪些

投行也尚未说明。

这难免会引发业界对于阿里巴

巴赴美上市动机的猜测。

“阿里巴巴在公告中提出‘未来

条件允许，将积极参与回归国内资本

市场’的话让人顿生疑虑，到底什么

是允许的条件？ 难道非要香港证监当

局打破其百年的交易规则，为阿里破

例？ ”国内一家互联网企业事业部总

经理张未波在接受《中国企业报》记

者采访时表示。

据了解，马云此前一直在游说香

港证监当局破例接受阿里巴巴提出

的类“AB 股模式”的合伙人制度，但

香港证监当局到目前为止暂未公开

表示愿意为阿里巴巴打破其原有的

规则。

而若想以较小的股份去拥有较

大的投票权，目前仅有美国市场的相

关法律制度认可这一模式，即阿里巴

巴可以选择“AB 股”的双重股权构架

上市模式。 这对于阿里巴巴似乎是一

个颇为有力的筹码。

不过，业内专家却更相信阿里巴

巴对港交所的不舍。“阿里巴巴到目

前为止还未

完全确定不

在香港 IPO， 可以说这

又是一场阿里与香港证

监当局的博弈，只是在这场博弈

中，双方可以再迂回的空间不是

很多了。 ”张未波称。

赴美上市存遭做空隐忧

而让业界有理由相信阿里巴巴并

非真的愿意赴美上市的理由，还在于

阿里巴巴一旦在美上市后被做空的

风险。

据悉，有多家投资机构分析师表

示阿里巴巴在美上市并不乐观，主要

原因是淘宝上的假货问题将引来诸

多官司， 而此前强行剥离支付宝的

“案底”也让投资者感到忧虑。

“阿里旗下的淘宝网被指责遍布

假货，不尊重知识产权，虽然淘宝网

作出了很多努力并收到了一定的成

效，但是并未得到扭转性的改变。 面

对美国沉重的监管压力，势必会影响

淘宝网的未来发展。 ”张未波表示。

另有专家表示，此前，与雅虎的

支付宝争夺纠纷及对 VIE 结构的破

坏，也需要让阿里巴巴做好被美国机

构做空的准备。

据了解，基于对牌照审批形势的

判断，此前马云在未经过董事会同意

的前提下，将支付宝直接从阿里巴巴

集团持股的二级子公司中转移到了

当时自己私人控制的公司。 这一破坏

商业契约的做法引发轩然大波，特别

是华尔街投资者的声讨，一度引发华

尔街对整个中概股做空。

“即使马云欲在美国发行 B 股，

他仍需获得现有股东的同意。 而从马

云和现有股东过去并不算好的关系

来看，股东们恐怕不会无条件地让马

云采用此模式。 ”张未波指出。

除此之外，阿里在美国上市的风

险还在于资本市场对其的不信任。

一家操作过多起海外上市的中

国律师事务所的高级合伙人告诉记

者，虽然 VIE 架构的中国公司在美上

市并不受制约， 但支付宝事件之后，

美国开始对此类架构的公司持谨慎

态度，尤其是阿里巴巴。

利息压力

倒逼阿里加快上市进程

那么，阿里巴巴为何会选择在此

时宣布上市？

业内人士猜测高额的利息压力

倒逼阿里加快上市进程。

“2012 年，阿里巴巴宣布以 76 亿

美元回购雅虎手中持有的 20%的阿

里股票，76 亿美元中大部分为银行的

银团贷款，贷款的高额利息或可倒逼

阿里加快上市进程。 ”业内人士表示，

另外，根据当初与雅虎签署的回购协

议要求， 阿里巴巴在以 76 亿元美元

回购雅虎所持有的 20%股份协议后，

还可以在集团 IPO 时再度回购雅虎

持有的剩余阿里股份中的 50%，且雅

虎放弃董事会中的一个席位，但这前

提都是阿里巴巴在完成合格的 IPO

后方可生效。

“另一个重要原因是为了早日借

助公开资本市场力量来为其国内的

互联网布局提供资金支持，特别在未

来与腾讯的竞争中增加筹码。 ”张未

波称。

这一切都让马云将上市问题提

到重要位置。

近日，市场期盼已久的《国家新型城

镇化规划》（以下简称《规划》）终于发布。

《规划》 明确了未来城镇化的发展路径、

主要目标和战略任务。《规划》要求，各级

政府着重解决好农业转移人口落户城

镇、 城镇棚户区和城中村改造以及中西

部地区城镇化等问题， 推进城镇化沿着

正确方向发展。业内专家指出，中国正在

积极稳妥地推进城镇化， 数亿农民转化

为城镇人口会释放更大的市场需求。 而

《规划》的出台对建材水泥、建工机械、文

娱、消费、环保等诸多板块形成利好，这

些板块有望成为 A股中一道亮丽风景。

受《规划》发布消息的提振，相关板

块个股近期迎来上涨行情，医药、文教

休闲、 建材类板块一度出现领涨行情，

其他相关板块亦表现活跃。

那么，长远来看，哪些领域具备新

的投资机会？ 哪些股票值得关注？ 相关

机构也给予了分析性地预测。

在互联网金融迅速发展的背景下，互联网下金融安全

问题开始受到业界关注。

日前有业内人士指出，由于我国并不掌握互联网根本

技术，“二马”巨头的大股东又均为外国投资者，如果金融

支付和其他金融服务都互联网化，我国金融信息极有可能

全部被外人掌控，这可能成为最大金融风险和金融安全隐

患。

那么，事实是否如此呢？ 近日，《中国企业报》记者就

此问题专访了赛迪顾问有限公司投资部总经理徐锟。

《中国企业报》：在互联网巨头大股东均为外国投资者

的情况下，我国金融信息安全是否存在被外人掌控的风险

隐患？

徐锟： 据我所知， 腾讯的最大股东是南非传媒巨头

Naspers 通过其全资拥有的离岸公司 MIH 持有腾讯

33.93%的股权；而阿里巴巴的两大股东分别是雅虎和软银

投资，持股比例高达 50%，从二者股权结构来看，其大股东

或主要投资者为外资企业。但无论是已经在港上市的腾讯

或是即将赴美上市的阿里巴巴，企业决策层和管理团队均

由国内控制，以腾讯为例，即使南非的企业持有腾讯最多

的股权，也享受最大的收益，但并不意味着南非企业掌握

国内的金融信息。阿里巴巴和腾讯在自身软硬件的打造和

系统安全的配备，无论是防范不可抗的外界因素还是内部

风险控制方面，均排在行业前列。

《中国企业报》：您认为外国投资者持股互联网企业对

中国金融安全会造成多大影响呢？

徐锟：目前，国内互联网金融定位是普惠金融、便民金

融，以服务个人和小微企业为主。这一块的资金多属于“小

规模”、“多频”和“碎片化”的，而数据也以消费数据和个人

习惯数据为主。 加之，国外投资者无法干预国内金融机构

的管理和经营活动。因此，我认为短时间内，从根本上无法

影响我国金融资金的安全。

《中国企业报》：监管层该如何应对金融安全隐患？

徐锟：我认为，央行对传统金融机构的监管和互联网

金融企业的监管之间要找到一个平衡点。 一方面，不要阻

碍互联网金融目前发展的行业态势，包括能直接形成双向

资金匹配和提高支付效益等优势，促进其良性发展；另一

方面，要能够抵抗一部分由于过度简化互联网金融结算流

程、提高金融信贷的工作效率所带来的金融风险。

事实上，国外对互联网金融监管是非常严格的，而目

前央行的监管政策是在控制风险的前提下，鼓励创新。 结

合此次央行暂停二维码支付和虚拟信用卡和对《支付机构

网络支付业务管理办法（征求意见稿）》来看，央行对互联

网金融的监管态度仅仅是踩踩刹车、亮亮黄灯，并没有把

业务彻底停掉。而目前的监管更多是金融领域和互联网领

域的一个中间性质的监管，实际上是要弱于对一般金融机

构的监管的。

互联网金融作为新兴行业在国内发展势头迅猛、用户

数量庞大。 我认为，央行有继续加大对互联网金融监管的

趋势。 预计央行将针对可能存在的问题，从政策层面加以

管制。 一开始是第三方支付的管理办法，接下来关于 P2P、

网上小额贷款等都将有政策出台。

由云南省工商行政管理局、云南省广告协会、云南省旅

游发展委员会共同主办、昆明广告产业园承办的首届“七彩

云南，梦想家园”创意云南广告大赛，于 3 月 13 日正式在云

南昆明启动。

“七彩云南，梦想家园”创意云南广告大赛旨在邀请社

会各界广告创意人才，共同来发掘“云南元素”创意，通过广

告来展示云南特有的民族民俗文化， 云南独特的旅游文化

和相关产品形象，推动“云南元素”辐射南亚，影响国际，树

立全球的云南印象， 推动云南旅游的二次创业和云南广告

创意产业的发展， 并希望以此建立昆明广告产业园作为云

南民族民俗文化创意孵化器和旅游文化创意基地的定位。

本次大赛的承办单位———昆明广告产业园，据云南省

工商行政管理局局长张荣明介绍， 昆明广告产业园区建

设将充分发挥云南民族文化大省、旅游大省的优势资源，

突出特色。

昆明广告产业园孵化云南元素

徐锟：外资控股互联网

不会造成金融安全隐患

本报记者 王莹

阿里巴巴:去哪儿？

新型城镇化哪些板块值得投资？

投资者可围绕四条投资主线掘金新

型城镇化：1. 新型城镇化发展对绿色发

展的要求会更加明确， 维持对北新建材

（公司主打产品石膏板是新型环保装饰

材料， 具有广阔的市场空间和消费潜

力）、太空板业（绿色建筑产业化的先行

者，市场空间广阔）的“买入”评级以及对

嘉寓股份（主营环保节能门窗，是绿色建

筑的重要组成部分）的“增持”评级；2.生

态修复及园林将得到大力发展。 建议重

点关注东方园林（进军生态领域，新一轮

增长可期）、铁汉生态(向生态修复综合

服务商转型)以及蒙草抗旱（自然生态及

城市景观建设的领先者）；3.城市群一体

化发展， 交通先行。 我们维持对苏交科

（公司多年来立足交通工程咨询，涉猎智

慧交通等新领域）的“买入”评级；4.智慧

城市有望迎来高峰建设。 维持对苏交科

（公司多年来立足交通工程咨询，涉猎智

慧交通等新领域）的“买入”评级。

新城镇化，新消费，新政策。

未来，家电行业最大机会在新型

城镇化，同时短期房地产供给有

支撑。政策面，关注“节能领

跑者”制度出台和国企改革

进展。 家电电商高速增长，

新消费环境催生行业新机

会，预计未来电商将从渠道

竞争转向商业模式竞争。

2014 年看好家电行业，城

镇化和消费升级是大的背景和

驱动因素， 房地产市场供给面宽松对明

年 房 屋

销 售 形

成支撑，

利 好 家

电行业整

体景气度。

首次给予家电行业“看好”评级。

结合城镇化过程中行业受益程度以

及市场运行特征， 关注三类主线: 主线

一，业绩驱动为主导:资金价格高位，业

绩稳定、明确增长提供更高安全边际，受

业绩驱动的行业重点推荐:燃气、建材(管

材、园林)、电力设备、专用设备(环保设

备、楼宇设备等)；主线二，城镇化受益蓝

筹板块具备业绩与估值的优势， 在市场

均衡化运行格局下投资机会进一步显

现。 蓝筹板块重点推荐券商、家电、公用

事业(环保相关)；主线三，城镇化推进、经

济转型、新型营销模式的发展，将促进消

费领域在规模以及结构上的积极变化。

重点推荐服装纺织、食品、旅游行业。

东北证券：

关注三类主线投资

新型城镇化将给中国房地产市场

带来持续空间，在新型城镇化下，三类区

域房地产成长最具潜力：1.都市圈模式，

一线特大城市及周边卫星城市；2. 城市

带模式， 二三线中心城市逐渐形成城市

带；3.“三受益”型二三线一般城市，即受

益于交通、人口和产业优势的城市。股票

方面， 布局大量具发展潜力的核心二三

线城市的龙头明确受益，如万科、保利、

招商地产等；都市圈外延：如华夏幸福、

荣盛发展、中南建设、新湖中宝、华发股

份等。

2007 年 11 月 6 日，阿里

巴巴 B2B 成功登陆香港证券

交易所。

2011 年， 阿里巴巴的

B2B 上市公司在香港股市以

发行价进行私有化。

2013 年 7 月， 阿里巴巴

集团启动赴港上市计划。

2013 年 10 月，阿里巴巴

宣布放弃在港上市事宜。

2014 年 3 月， 阿里巴巴

宣布启动赴美上市事宜。

支付宝的整体上市计划；

阿里金融及阿里物流上

市计划等。

阿里巴巴：

“纠结”的上市路

资讯

王利博制图

国泰君安：

关注布局二三线的龙头房企

信达证券：

围绕四条主线掘金新型城镇化

日信证券：

首次给予家电“看好”评级

王利博制图

目前，国内互联网金融定

位是普惠金融、 便民金融，以

服务个人和小微企业为主。 这

一块的资金多属于“小规模”、

“多频”和“碎片化”的，而数据

也以消费数据和个人习惯数

据为主。 加之国外投资者无法

干预国内金融机构的管理和

经营活动，因此，我认为短时

间内，从根本上无法影响我国

金融资金的安全。

“

特约记者 李荣


