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姜昧军： 

第一点，大家关注到的这个现象——并购，我觉

得蛮重要的，因为这个几乎主导了最近一两年的重大变

化。其实我们的资本市场最近这两年最大的变化就是并

购，资本市场结构也发生了很大的变化。我举个例子，

我们一年股票的IPO，在最好的年份融资量也就2000多

亿，但实际上我们这两年每一年的定增都超过了1万亿，

可能要达到2万亿这个规模，那就意味着实际这些定增

大部分都跟并购相关，就导致了整个上市公司的资产结

构的变化。其实刚才大家都观测到了上市公司的定增或

整个资产结构正在发生一种变化，比如说我们正常的企

业经营是钢铁企业就是钢铁企业，但是这两年企业在不

断的变动，它可能原来叫一个名字，后来改名叫“匹凸

匹”了，为什么会发生这种情况？这就是商誉观测到的

现象。其实我觉得蓝色光标不是典型的例子，蓝色光标

更像一个传统的通过并购整合提升商誉。比如一个企业，

尤其是广告行业，通过并购来实现增长，当然，大家观

测到的商誉可能跟很多上市公司从传统产业通过并购转

型有关，所以大致上就形成了巨额商誉。对于巨额商誉，

我个人的看法是可能跟资本市场的反身性有关，就是资

本市场的这种特点会导致上市公司行为发生改变，比如

说你不让他IPO，它就定增，通过这种方式来实现变相

上市。另外你给他高估值，高估值也曾经是美国主导研

究的问题，由于高估值，所以企业通过并购甚至不相关

的结合一定也能呈现这种巨额的商誉，并购发展，然后

实现多元化。在中国这个时代我觉得可能观测到的现象
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是，创业板企业通过定增来改变，通过并购来发展，那么并购的企业往往都是

跟“匹凸匹”跨界来结合，形成了以后就形成了商誉。这是我解读的第一条，

上市公司的估值和监管导致他并购的行为。 

第二点，观测商誉的意义和价值。作为上市公司，我也是刚才受你启发，

观测这个问题其实是很没有意义的，蓝色光标这种其实反而很好观察，就是说

你的战略协同能不能抵消你的商誉。这其实是一种模式，就是通过规模化以后，

你能不能抵消形成这个巨额商誉带来的经营优势。另外一方面就是这个报告在

警示，这些转型能不能成功，通过定增、并购，传统产业向新兴产业变动是合

理的，那效果到底是怎么样？这个效果能不能通过你观测到的ROE、ROA这种变

动抵消商誉。中国经济嘛，钢铁它不想干了，他只是转型了，形成巨额商誉，

我们观测到这个现象，是不是这个东西就已经无效了，这不好说，没准人家转

型“匹凸匹”就成功了，再说我们国家现在也鼓励这个。 

第三点，其实我们的监管层也出台了一些政策，我倒是觉得这不一定对，

比如说本来是传统制造业，他限制你跨界经营，不让去并购，不让上市，他就

不能跨界经营，中国的经济转型也无法实现。就好像是钢铁企业只能并购钢铁

企业。为什么要管呢？因为这是市场行为，我生产的钢铁、压延制造都不挣钱

了，那么我想去转型，这个时候政府不是要求转型升级嘛，证监会的想法正好

相反了。那到底是对是错？我觉得今天的结论好像是错了，因为并购了之后给

他这么高的估值，是商誉有损失，从证监会的角度来说，就是你利用上市公司

的身份去不务正业。这个理论基础在哪里？我自己至少觉得这个结论不是确定

的。证监会的行为也不见得是师出有名的。 

 


