
浑水悍然“空袭” 股价两天腰斩

新东方在美遭遇信任危机

□本报记者 吴心韬 陈莹莹

近来，在海外上市的中国概

念股遭遇危难时刻时常少不了

知名做空机构浑水公司的 “搅

局”。 这一次，浑水的最新目标是

新东方教育科技集团 （交易代

码：

EDU

）

17

日， 新东方宣布美国证券

交易委员会（

SEC

）调查公司“可

变利益实体”（

VIE

， 又称协议控

制）结构调整，导致前者在纽交所

挂牌的美国存托凭证（

ADR

）价格

大幅下挫

34.32%

。 浑水

18

日发布

报告称， 新东方提供的财务报告

存在欺诈嫌疑，并给予该公司“强

烈卖出”建议。 受此冲击，新东方

ADR

价格再次大幅下跌

35%

至

9.5

美元，过去两天累计跌幅达

57%

。

受此拖累， 在美上市的其他中资

教育股如学大、 学而思等公司股

价也出现较大幅度下跌。

19

日， 新东方董事长兼首席

执行官俞敏洪首次就

ＶＩＥ

结果调

整以及浑水的质疑进行了回应。

截至北京时间

19

日

21

时

50

分，该

股上涨

16.1%

至

11.03

美元。

分析人士称，浑水的“空袭”

在一定程度上加深了美国投资者

对中概股的质疑，

SEC

对新东方

的调查结果可能不会太早公布，

影响其股价表现的不确定性短期

内仍存在。

VIE问题引发股价暴跌

17

日， 新东方集团公布了截

至

5

月

31

日的

2012

财年第四季度

的业绩报告， 并宣布

SEC

对集团

VIE

———北京新东方教育技术公

司结构调整进行调查。

调查起因于新东方本月

11

日

宣布将通过简化北京新东方股权

结构以进一步加强公司治理结

构。此前，北京新东方全部股权主

要由

11

位股东持有， 此次则更改

为俞敏洪

100%

持有（俞此前持有

比例为

53%

）。 新东方给出的理由

是其他

10

位股东近年来相继离开

新东方， 但这样的调整变化却让

美国投资者想起了去年一度闹得

沸沸扬扬的“支付宝事件”。

去年

5

月，雅虎披露，阿里巴

巴集团在未获董事会批准的情况

下， 将支付宝的所有权转让给另

一家公司。 雅虎持有阿里巴巴集

团

43%

股权， 软银持有约

33%

股

权。面对大股东质疑，阿里巴巴集

团辩称， 此举是为了遵守中国央

行关于

VIE

的规定，以争取获得支

付宝的第三方支付牌照。 但这一

争议已引发了各界对

VIE

和企业

契约精神的广泛争论。

对此，新东方集团强调，此次

结构调整对股东价值或股权结构

没有影响，同时对合并财务报表也

不会产生影响。 据该集团披露的

2011

财年报告，俞敏洪持有新东方

集团

17.1%

的股权。 据彭博资讯提

供的数据（截至

3

月

31

日），其他新东

方

ADR

的主要投资机构包括

Baillie

Gifford

（

10.7%

）、

Lone Pine Capital

（

6.2%

）和摩根大通（

5.7%

）等。

在浑水发布的报告中， 指责

新东方存在欺诈投资者的 “数宗

罪”：第一，新东方告诉投资者所

有教学点都是公司直营， 但如公

司旗下业务品牌“泡泡少儿教育”

就存在加盟店；第二，新东方实际

上利用了前期特许经营及其他费

用来让现金状况更加充裕， 并由

此获得审计方的正面评价；第三，

新东方的问题远比一个不稳定的

VIE

结构严重，其所运营的学校都

是国有的， 且如何整合这些资产

存在着大问题。浑水表示，新东方

可能需要全部重审其历史业绩，

而作为其审计方 （德勤会计师事

务所）应引咎辞职。

浑水还将战火引向其他教育

类中概股， 表示学而思教育集团

和安博教育也存在一些危险的信

号，并补充说明称，其并非是首家

认为新东方存在欺诈的公司，

OLP Global

早在

2011

年

11

月曾对

其客户发布过类似质疑报告。

18

日，美国

Howard G. Smith

律师事务所和

Rosen

律师事务所

也先后表示已经对新东方集团启

动证券欺诈指控调查。

截至

18

日收盘， 新东方

ADR

已连续

9

个交易日下跌，创自

2006

年首次公开募股（

IPO

）以来的最

长连跌周期。在

17

、

18

日的大幅下

跌后， 新东方市值蒸发近

20

亿美

元至目前的

14.7

亿美元 （以

18

日

收盘价计算）。

中长期影响难料

“在过去十几年时间里，并没

有因为

VIE

模式而出现企业破产、

重大经营结构变动和股权纷争，唯

独去年发生的支付宝事件除外。新

东方加盟店的情形确实存在，但只

存在于业务收入占比较小的泡泡

少儿教育，而新东方的主要业务还

是在于国外考试培训和优能中学

教育等，所以我们认为浑水过大地

放大了这一点， 这其实是钻了空

子。 ”国信证券（香港）互联网行业

分析师邱琳

19

日在接受中国证券

报记者采访时表示。

邱琳还表示，新东方过去

5

年

的平均营收增速在

30%

以上，预

计未来仍能保持高增速， 因此在

经历数天大幅下跌后， 新东方的

股价已具有吸引力。从中期来看，

其反弹几率较大， 但由于

SEC

的

调查可能不会在数天内公布，因

此短期压力仍然会存在。

在

6

月

8

日发布的研报中，国

信证券（香港）给予新东方“买入”

评级。 而在一个多月后经历连续

利空冲击后， 外资投行

Oppen－

heimer

、

Robert W. Baird & Co

均

下调对于新东方的投资建议评

级，高盛暂停对其评级，未来资产

则维持其买入评级， 但下调了目

标价位。

投中集团高级分析师冯坡则

向中国证券报记者分析， 新东方

集团的

VIE

结构调整“先斩后奏”，

尽管未影响公司的股权结构，但

是由于在信息披露工作上的欠

缺，使得美国投资者认为，新东方

集团也有能力 “复制” 支付宝事

件，这损害了多数以

VIE

模式寻求

境外上市的中概股整体形象。 他

还表示， 这将对在美上市的中概

股产生长期打压， 除非中概股以

后能够在信息披露上做得更多，

如在

VIE

结构调整上寻求投资者

的同意。他还认为，此次新东方事

件将给原本遇冷的中概股赴美上

市窗口增添更多不确定性。

新东方首度回应

面对各种质疑，

19

日，新东方

向中国证券报记者发来声明，俞

敏洪对外界各种质疑逐一作出回

应： 第一，

VIE

调整对上市公司股

东结构没有影响；第二，没有私有

化退市计划；第三，新东方品牌学

校全是直营店；第四，泡泡少儿教

育加盟校收益， 除加盟费外从未

并入新东方财报；第五，新东方一

直守法纳税经营；第六，

SEC

关于

VIE

调查期短则两个月， 长则半

年；第七，接受调查期间，无法进

行股票回购。

作为新东方的审计方， 德勤

方面称：“由于涉及客户信息和行

业操守， 暂不方便作出评论或回

应。 ”德勤还表示，会密切关注此

次事件的进一步发展。

另据中国证券报记者在北京

新东方的总部报名处和其多个校

区走访时发现，目前新东方所有课

程的报名、 授课等情况一切正常，

并未由于新东方股票暴跌而遭受

“池鱼之灾”。新东方北京总部课程

报名处的一位工作人员告诉中国

证券报记者，最近几天的课程报名

量和以往的暑假一样火爆，许多热

门课程早就已经报满，“暑假我们

的学员报名人数，最高纪录是一天

超过

8000

人，最淡季的时候，日均

报名人数也会超过

1000

人”。

时值炎炎夏日， 仍旧有不少

家长和学生在新东方报名处咨询

或报名。 中国证券报记者在现场

采访到一位学生家长同时也是一

名美股的职业操盘手。他称，虽然

他也关注到新东方在美股市场的

表现， 但是并不认为新东方在资

本市场的波动会直接影响其在国

内的教学质量等，“就目前而言，

我还是愿意让孩子在新东方学

习、培训，毕竟这个学校在国内做

了这么多年，也做出了口碑”。

一位资深培训业内人士称，

当前中国的教育培训产业面临

的现实困境是，低准入门槛引发

了大量“山寨”学校出现以及由

于产品商业化导致的利润率大

幅降低。 他还表示，作为行业“领

头羊”的新东方尚且如此，其他

类似的教育培训机构问题更甚，

“不少教育培训机构刚刚成立

时， 只在一两个学科当中有优

势，随后在不断扩张规模的过程

当中，自然会通过一些非常规的

手段或并购资质较差的小机构，

否则他们不可能扩张得这么

快”。 随着这个行业的不断发展，

这种扩张和盈利模式是否可持

续，确实值得商榷。
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摩根士丹利上季盈利不及预期

摩根士丹利

19

日发布的财报

显示， 公司第二季度实现盈利

5.63

亿美元， 好于去年同期亏损

5.6

亿美元的表现，但当季收入从

去年同期的

92

亿美元大幅下降至

70

亿美元，若剔除债务价值调整，

当季收入为

66

亿美元。

第二季度摩根士丹利机构证

券部门实现收入

32

亿美元， 较去

年同期的

52

亿美元下滑

38%

；全

球财富管理部门收入

33

亿美元，

略低于去年同期和今年第一季度

的表现； 资产管理部门收入为

4.56

亿美元， 较去年同期下降

28.3%

。

从更细分的业务来看， 由于

市场活动下降， 摩根士丹利第二

季度咨询业务收入从去年同期的

5.33

亿美元下降至

2.63

亿美元；固

定收益和股票承销收入从去年同

期的

9.4

亿美元下降至

6.21

亿美

元； 固定收益和大宗商品销售及

交易业务收入从去年同期的

19

亿

美元大幅下降至

7.7

亿美元；股票

销售和交易收入从

18

亿美元下降

至

11

亿美元。 （杨博）

褐皮书显示美联储悲观心态

□本报记者 黄继汇

美联储

18

日发布的全国经济

形势调查报告（又称“褐皮书”）称，

今年

６

月到

７

月初，美国经济总体以

“缓慢到温和”的步调增长，而前一

期报告中对此的描述是 “温和增

长”。 这显示美联储对整体经济形

势的判断比前一期报告更显悲观，

这种姿态与伯南克近来在国会作

证时对经济的描述基本类似。

美经济增速放缓

报告指出， 大部分辖区零售

支出增速放缓， 部分地区受干旱

气候的影响。分地区来看，亚特兰

大、圣路易斯、旧金山经济缓慢增

长；波士顿、芝加哥、明尼阿波利

斯、 堪萨斯城和达拉斯地区的经

济温和增长；纽约、费城和克利夫

兰地区经济增速下降， 里士满地

区情况不甚明朗。

报告显示， 美国大部分地区

制造业缓慢扩张， 但与年初相比

步伐减缓， 一些地区新订单数量

减少。在个人消费开支方面，大部

分地区零售开支与去年同期相比

缓慢增长， 很多地区增速比年初

减弱。一些地区消费者需求下降，

不同地区零售商对未来几个月的

销售情况预期不一。 大部分辖区

的贷款需求温和增长， 且抵押贷

款规模有所增加， 非金融服务需

求仍然稳定。

伯南克日前曾指出， 美国经

济中存在一些令人担忧的方面，如

美国信贷状况较为紧张、制造业近

期有所放缓等。

瑞银财富管理发布的最新研

究报告指出， 过去几个月美国经

济增速放缓， 尤其是企业投资开

支和就业数据。

6

月份的企业和消

费者信心指数也出现恶化趋势。

作为美国制造业景气领先指标的

美国供应管理协会（

ISM

）制造业

采购经理人指数（

PMI

）从

5

月份的

53.5

下降到

6

月份的

49.7

， 为该指

数自

2009

年

7

月以来的最低水平。

房地产市场成亮点

褐皮书还显示， 全美就业市

场似乎更加疲软， 大部分辖区内

就业水平仅小幅增长。

伯南克也对就业市场的疲软

表示出担忧。他预计，降低失业率

似乎将是一个缓慢过程。他称，季

节性因素只是造成近期就业增长

不振的部分原因。 伯南克说：“虽

然我们在此时此刻确实还没有确

定一个具体的选项， 但是如果需

要采取更多行动促使就业市场持

续复苏， 我们正在寻找解决经济

疲弱态势的办法。 ”

不过褐皮书强调， 房地产市

场普遍有所改善。 所有辖区的房

市报告都比较乐观， 销售额及建

筑水平有所上升， 房屋库存有所

下降。瑞银也指出，美国经济数据

中仍有亮点。 自去年夏天开始美

国住房市场回暖趋势延续， 开发

商的信心达到五年来的高位，

3

月

和

4

月房屋价格出现显著上升，此

外银行信贷投放去年夏天也开始

反弹， 并以较平稳的速度一直保

持到今年

5

月份。

希腊115亿欧元紧缩方案“难产”

希腊联合政府

18

日就最新财

政紧缩计划达成原则性一致，但

将最终确定的时间推迟至下周。

欧盟、 国际货币基金组织（

IMF

）

和欧洲央行“三驾马车”代表团将

于

24

日重返希腊。 最新财政紧缩

计划拟在未来两年内削减

115

亿

欧元开支， 其中已有约

82

亿欧元

的开支削减项目确定。

当日，希腊总理萨马拉斯、希

腊财长斯图尔纳拉斯等政府高层

进行了三个小时的会谈。 会后斯

图尔纳拉斯表示， 希腊政府就

2013

年和

2014

年财政紧缩计划而

进行的谈判进展良好， 但具体政

策决定仍尚未作出， 仅就基本方

向达成一致。

115

亿欧元的开支削减规模

约占希腊国内生产总值（

GDP

）的

5.5%

。 最新紧缩计划旨在将希腊

预算赤字在

2014

年底降到

GDP

的

3%

，

2011

年希腊赤字占

GDP

的

9.3%

。 预计最新紧缩计划将包括

削减福利、 减少在卫生和国防等

领域支出及削减公共部门支出等

措施。

这项紧缩计划的出台关系到

希腊能否如期获得来自欧盟和

IMF

的下一笔规模为

310

亿欧元

的援金。此前路透社报道，希腊政

府正向国际债权人寻求一项过桥

贷款， 以满足

9

月前的融资需求。

希腊财政部官员透露：“我们正努

力在

9

月前获得这项过桥贷款。 ”

报道称， 假如无法从欧盟和

IMF

处获得进一步援助资金， 希腊政

府将在数周内将面临资金枯竭问

题。（陈听雨）

IMF呼吁欧元区建立银行业联盟

国际货币基金组织

(IMF)18

日呼吁欧元区立即行动阻止欧债

危机进一步蔓延。

IMF

当日发布

的报告指出， 欧元区应立即着手

建立银行业联盟， 包括设立一个

覆盖整个金融体系的统一监管机

构； 建立为欧元区银行存款提供

担保并为系统重要性银行破产清

算提供融资的统一基金。

这份报告不仅是

IMF

首份专

门针对欧元区银行业联盟的研究

报告，同时也是迄今为止

IMF

向欧

元区当局提出的最具体的建议。

欧洲央行管理委员会成员、

法国央行行长诺亚

18

日也表示，

欧元区需在未来数月建立银行联

盟， 围绕欧洲央行为欧元区银行

打造一个统一的金融监管机构，

将是迈向银行业联盟的第一步。

不过另有欧元区官员认为，

欧元区银行业联盟至少也要等到

明年中期才可能建立。 诺亚

18

日

呼吁，“我们必须快速建立银行业

联盟”，欧盟各国已要求欧盟委员

会在

9

月出台具体提案，欧央行和

法国银行业正在筹备此事， 具体

提案可能在秋季到位。

除建立欧元区银行业联盟

外，

IMF

还在报告中呼吁欧央行

扮演欧元区成员国和银行业最后

贷款人角色， 抑制成员国不断上

升的融资成本。

IMF

表示，欧央行

应通过降息、 购买成员国债券和

提供流动性支持等措施， 在欧债

危机中承担更大责任。 作为独立

机构，欧央行应被充分授权，承担

最后贷款人角色， 打破负债国与

其银行间的恶性循环。目前，欧盟

法律禁止欧央行直接向成员国政

府发放贷款。（陈听雨）

西五年期国债拍卖收益率创新高

法债拍卖收益率持续走低

西班牙和法国于

7

月

19

日进

行了新一轮国债拍卖。 西班牙成

功出售

30

亿欧元中期国债， 出售

规模达到了目标上限。 其五年期

国债拍卖收益率创历史新高。 法

国出售的国债总额为

89.58

亿欧

元，收益率则明显下降。

拍卖数据显示， 西班牙此次

拍卖的

2014

年

10

月到期的国债

（规模为

13.59

亿欧元），平均收益

率为

5.204%

， 高于前一次的

4.335%

，认购倍数为

1.9

，前一次

则为

4.3

； 拍卖的

2017

年

7

月到期

的国债（规模为

10.74

亿欧元），平

均收益率为

6.459%

，高于前一次

的

6.072%

，并创下欧元问世以来

的最高纪录， 认购倍数为

2.1

，前

一次则为

3.4

；拍卖的

2019

年

10

月

到期的国债 （规模为

5.48

亿欧

元），平均收益率为

6.459%

，高于

前一次的

4.832%

， 认购倍数为

2.9

，前一次则为

3.3

。

同日，法国拍卖的

2015

年

1

月

到期的国债 （规模为

18.1

亿欧

元），收益率为

0.12%

，低于前一

次的

1.09%

；拍卖的

2016

年

7

月到

期的国债（规模为

26.48

亿欧元），

收益率为

0.53%

， 低于前一次的

1.89%

；拍卖的

2017

年

7

月到期的

国债（规模为

45

亿欧元），收益率

为

0.86%

，低于前一次的

1.43%

。

分析人士认为， 受欧债危机

影响， 投资者不看好西班牙的经

济形势， 对西政府的紧缩措施和

增长预期缺乏信心， 导致该国国

债拍卖收益率全面上升， 且认购

倍数下降。与西班牙的情况不同，

投资者对法国经济较有信心，这

也使得法国国债拍卖收益率下降

明显。 （张枕河）
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