
风险化解 机会来临
! ! ! !本周! 伴随着外围市场的震荡!!股市场

也大幅震荡" 好在许多超跌的股票!已经出现

企稳的迹象!随着风险快速释放!投资机会正

在来临"

这轮股市的下跌! 也暴露出一些风险点!

比如!股权质押的风险显现" 有的股东质押的

股票已经被平仓!如欧浦智网股东吕小奇参与

的信托计划因股价触及平仓线而被平仓 "#$

万股!誉衡药业实际控制人朱吉满参与的信托

计划也被平仓%&%&万股!誉衡药业控股股东

质押的股票已触及平仓线! 公司股票停牌!控

股股东正在采取措施应对风险"因为大股东质

押股票触及平仓线而停牌的公司还有星星科

技#汉邦高科#中南文化#佳讯飞鸿#金城医药

等" 至于因为股价下跌而追加股票质押的公

司!已经有几十家"

这种风险说明降杠杆的必要性! 目前!沪

深股市有 '(((多家公司的股东进行股票质

押!质押股票的市值高达 )万亿元!其中!**)

家公司质押股份比例在总股本的 )+,以上!

#-.家公司质押股份比例在 /(,0)+,之间"

有些股东已经将持有的股票大多数进行了质

押!遇到股票下跌!几乎没有补充质押的余地!

风险非常大"

当然!从去年以来大量中小盘股票股价跌

幅那么大!谁也无法预料!而中小板#创业板的

质押比例比较高!使得将股份质押的股东面临

巨大风险!也给股市带来冲击!如果没有那么

高的质押比例!风险就会大大下降"所以!今年

*月发布的股票质押新规!对股份质押比例进

行了限制!这是防范风险的一个重要措施"

股权质押实质上就是增加融资杠杆!从目

前显现出来的风险看! 降价杠杆非常有必要"

现在一系列降杠杆的措施!对于防范金融风险

将起到很大作用!效果也会逐渐显现出来" 目

前存在的质押比例较高的问题都是历史遗留

问题!真正有风险的公司数量并不多!不会对

整体市场产生冲击!不必担心"

经过大幅调整!股市的投资价值已经显现"

本周三和周四!上涨股票数量都超过"+++只!

上涨比例达三分之二!创业板也出现反弹!乐视

网与12保千里都在周四打开跌停!12保千里

连续3$个跌停板创下!股历史上最长跌停板

纪录!好在终于开板了"因股价跌破面值有退市

风险的 412海润!也停牌进行重组!暂时化解

退市风险" 风险点都在一一化解"

防范金融攻坚战是一个长期的战役! 降杠

杆也有一个逐渐的过程! 目前股权质押比例较

高的问题一定会逐渐下降的! 不会对股市产生

根本影响" 而这些防范风险的措施!对于建设一

个健康的资本市场非常重要" 随着风险逐渐化

解!相信股市将会恢复活力!投资机会正在到来"
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腾讯和阿里对线下的
争夺从 2017年持续到了
2018年。用短短两个月时
间就拿下永辉、家乐福、万
达商业、步步高和海澜之家
的腾讯，迅速追上了阿里在
新零售领域的布局步伐，两
分天下的格局从线上蔓延
到了线下。

这两年中国实体商业
的兴与衰都离不开互联网
巨头。从“咬牙切齿”到“俯
首称臣”，实体商业的心路
历程想必复杂，借力不能
说不是一条好出路。但站
队不意味着“缴械”，不站
队也难说没有未来，利益
博弈中如何各取所需，才
是疯狂竞购之后的正题。
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线下零售!贴身肉搏"

!月 !日，步步高和海澜之家接连发布公
告，宣布和腾讯达成合作。两大实体零售商入
局腾讯和阿里的新零售之争，为腾讯阵营再
次加码。以腾讯和阿里为首的互联网巨头，对
商业版图的瓜分从线上延伸至线下，短短一
年多就重组了原有的商业势力。

前年底，伴随马云在阿里巴巴云栖大会
上提出新零售概念，争夺线下优质资源的大战
拉开序幕。早在 !"#$年，阿里以 %&'(亿港元
对零售巨头银泰商业进行战略投资，两年后持
有后者股份增至 &!)，成为最大单一股东。

!*#%年 +月，阿里巴巴投入 !+*亿元人
民币参与苏宁云商非公开发行，成为苏宁第
二大股东。!*#,年 --月，阿里巴巴与三江购
物签订股份转让协议。!*-(年 !月 !*日，阿
里巴巴与百联集团在上海宣布战略合作，成
为联华超市第二大股东。!*-(年 --月，阿里
巴巴与法国大型商业集团欧尚零售、台湾润
泰集团达成新零售战略合作，直接和间接持
有中国超市运营商高鑫零售有限公司
&,'-,)的股份，将大润发收入囊中。至此，阿
里那张“新零售大网”基本编织完成。
腾讯虽然布局略晚，但势头很猛。!*-(年

末到 !*-+年初，腾讯先后战略投资了万达商
业、家乐福中国、永辉超市及其子品牌超级物
种、步步高，甚至还有男装品牌海澜之家。

渠道跟着流量走
实体商业，特别是零售商超抱上互联网巨

头的“大腿”似乎很好理解，挟技术优势而来的
阿里和腾讯已然是商业帝国，数年经营就让线
下实体“头破血流”，抵抗不成，顺势结盟。
去年阿里巴巴斥资 %'$亿元入股新华都，

新华都执行总裁上官常川日前在一场新零售
峰会上如此解读双方合作：阿里带来的是技
术创新，所谓的创新的零售技术包括获客技
术、供应链技术、管理技术等。其次就是供应
链的优化，帮助新华都践行供应链整合。第三
就是现代物流，第四则是人员激活。除了资本
上的合作，阿里和新华都在业务层面也有合
作，一是新华都线下 -!*多家门店纳入淘鲜
达线上平台，二是双方合作在福建开设盒马
鲜生，这些都是新华都区域品牌优势和网点
优势的充分发挥。“无论是技术赋能，还是产

品赋能，未来的发展是融合的发展。”
“流量在哪里，渠道就会做到哪里，电商

走入线下不是心血来潮，而是回归零售业本
质。”在中欧国际工商学院市场营销学教授王
高看来，线下不必妄自菲薄，互联网巨头的重
金投入，也是对其有所求。“中国电商行业的
高速增长已经趋于放缓，一旦行业进入成熟
期，想要得到不断增长的新客户并不容易，而
除了线上，另外一个流量入口就是线下。此
外，尽管有着运营效率的优势，但电商缺乏体
验的软肋在实体商业觉醒之后愈发明显，再
加上实体商业纷纷走入线上，纯电商不敢轻
敌，因此会选择以进攻作为防御。”

王高认为，线上线下融合已是大势所趋，
其背后是效率提升和成本降低的竞争优势，
“互相蚕食不如互为增量，虽然资本合作并不
会让运营融合立马到来，但随着探索的深入，
中国零售行业提档升级的速度将会加快”。

然而，线上线下的资本合作不会始终是
蜜月，合作的背后逃不脱博弈。巨头的流量和
数据能力确实吸引力十足，但线下企业也不
会愿意放弃自身主导能力。全盘交于巨头重
构显然太扎心，如何平衡和双赢？每一家企业
交出的答卷可能都不相同。

不站队沦为看客#

“在未来五年中国零售行业集中化的大
潮展开的时候，我想给大家提个醒，识时务者
为俊杰，当你吸引资本和吸引人才的能力不
够的时候，你为什么不跟更优秀的队友一起
去获得更多的资源来共同发展？”

红杉资本中国基金合伙人刘星在公开演
讲中抛出的这个问题，想必在不少企业心中

萦绕。如果今天不选择阿里或者腾讯来站队，
异日是否会沦为看客？
“中国消费行业的企业家和创始人要放

下心里的包袱，未来五年，你有能力整合别
人，非常好，有机会被别人整合也很好。”刘星
认为，行业集中化是大势所趋，时代演进中不
如顺势而为。

此外，有业内人士认为，互联网巨头对商
超的“收割”只是第一步，便利店、餐饮、服装
和商业地产都在其列。而一些新零售创业公
司从一诞生就走进了投诚巨头的命运里，
!*-+年此类入股或收购还会继续出现。

大润发 ./0黄明端辞任执行董事，在零
售业掀起震动，“陆战之王”已经老去，拥有多
年经验的零售业领军人物也不得不让位于互
联网大佬。这让行业人心震动，已经站队的都
被主导，还没站队的是否还有机会？
“像 1##、诚品书店、星巴克这样的实体

商业就没有必要站队，它拥有优质的线下体
验，这是其独有的优势。”王高认为，实体商业
必须突破原有的卖东西的思维，将场景和体
验做到极致，那么即使不站队，也有自己的生
存之道。
“存量市场上集中化越来越明显，但在增

量市场上则有细分化的机会。”尽管“鼓吹”站
队，但刘星也不否认，中国的零售市场不会被
两家吞噬殆尽。“我去年在欧洲某个小国见到
一家体育用品商店，这家店开了七八百年，即
便是耐克这样的大品牌也要把最新款拿来上
架，因为几代店主已经和这个城市的体育爱
好者结下了非常深厚的感情，他们是如此的
专业。所以我认为未来五年，在细分领域仍有
百花齐放的机会。”


