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创投风向

破解现金流

平安发展投资账户

平安保证收益投资账户

平安基金投资账户

平安价值增长投资账户

平安精选权益投资账户

平安货币投资账户

12月 21 日 12月 24 日 12月 25 日 12月 26 日 12月 27 日

买入价

2.5266

1.5274

2.6805

1.8158

0.6854

1.1927

卖出价

2.4771

1.4975

2.6280

1.7802

0.6719

1.1694

买入价

2.5332

1.5279

2.6924

1.8174

0.6940

1.1931

卖出价

2.4836

1.4980

2.6397

1.7818

0.6803

1.1698

买入价

2.5615

1.5280

2.7403

1.8178

0.7086

1.1934

卖出价

2.5113

1.4981

2.6866

1.7822

0.6947

1.1700

买入价

2.5696

1.5282

2.7538

1.8202

0.7162

1.1936

卖出价

2.5193

1.4983

2.6999

1.7846

0.7021

1.1702

买入价

2.5641

1.5284

2.7441

1.8194

0.7113

1.1938

卖出价

2.5139

1.4985

2.6903

1.7838

0.6973

1.1704

2000年 10 月 23 日

2001 年 4 月 30 日

2001 年 4 月 30 日

2003 年 9 月 4 日

2007年 9 月 13 日

2007年 11 月 22 日

投资账户设立时间

投资账户名称

中国平安人寿投资连结保险投资单位价格公告

下次评估日期为 2013 年 1 月 4 日

本次评估日期：2012年 12 月 27日

投资账户名称

稳健投资账户

平衡投资账户

进取投资账户

买入价

1.7883

2.6043

3.4247

卖出价

1.7533

2.5532

3.3575

投资账户设立日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

以上数据由中国平安人寿保险股份有限公司提供

说明：

1、平安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连

结保险设稳健投资账户、平衡投资账户、进取投资账户，供投保平

安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连结保险的

团体客户选择。

2、本次投资单位价格仅反映投资连结保险各投资账户以往的

投资业绩， 并不代表未来的投资收益。 客户可以通过本公司的全

国客户服务热线 95511、 中国平安保险集团网站： （http://www.

pingan.com）、客户服务柜面以及保险顾问查询相关的保单信息。

中国平安人寿保险股份有限公司

中国平安人寿投资连结保险 (团险 )投资单位价格公告

影视投资 盈亏难料

□

本报记者 姚轩杰

贺岁片 《人再囧途之泰

囧》（以下简称《泰囧》）时下成

了公众和媒体热议的话题。 上

映不到两周，票房就轻松突破

7

亿元，超过暑期档《画皮

Ⅱ

》

7.02

亿元票房成为新的华语片

冠军，最终票房有望突破

10

亿

元。 投资方光线传媒的股价也

随之大幅上扬，两周市值增加

超过

5

亿元。

电影票房关乎背后投资

人的收益。 在可预见的未来，

相信中国影视业依旧会高歌

猛进，而大量资金的涌入并不

都能分享盛宴。

影视业的“好生意”

在元旦期间， 小制作、低

成本的“黑马”《泰囧》无有力

的竞争影片，业内预计其总票

房可达

10

亿元，刷新华语片的

票房纪录。 这让投资方光线传

媒赚得盆满钵满。 多家券商纷

纷调高其评级，并认为其全年

业绩超预期。

随着影视娱乐的火爆，人

们对文化消费的提升，影视产

业的赚钱效应逐步显现，越来

越多的资本涌入进来。

在浙江卫视第二季“中国

好声音”广告招标会上，节目

广告实际成交价格达近

10

亿

元，是“超级女生”鼎盛时期的

三倍多。

《中国好声音》 的成功让

华人文化产业基金从幕后走

到台前———规模

50

亿元，主要

发起人包括国家开发银行、招

商局中国基金有限公司、文汇

新民联合报业集团等机构。 之

前，它已经成功运作了“武林

大会”、“中国达人秀”等节目。

这样的基金无论是规模还

是数量，近两年来都呈几何倍数

增长。 文化部最新统计数据显

示，截至

2012

年

7

月，全国共有参

与文化产业投资的基金

135

个，

资金总规模超过

1795

亿元。

而政策红利让文化产业成

为不少投资人眼中最后一个可

以用“人傻、钱多，速来”形容的

产业。 一家影视基金的负责人

告诉中国证券报记者，钢铁、汽

车等产业渐渐失去光彩， 文化

产业则成为政策与资本的 “新

宠”。 目光所及，影视、动漫、新

传媒等凡是能与文化搭上边的

行业都在迅速膨胀，估值飙升。

淘金热正在蔓延这个行业的每

个角落，只要有机会，钱不是问

题。而且在今年递交

IPO

申请的

企业里，影视公司达到

20

多家。

互联网分析师钱皓在微博

上贴出的一组数据显示， 中外

排名前

1000

名的富豪财富来源

截然不同。 中国富豪排行榜中

涉及娱乐与文化产业的只占

1.4%

， 远低于全球

9.1%

的比

例。 虽然现在中国富豪排名第

一的行业仍是房地产， 但文化

行业蕴藏的大量“造富”机会正

是资本争先恐后进入其中的主

要动力。

天生的风险

资金能否全部掘金成功？

答案显然是否定的。

国家广电总局统计， 今年

前

11

个月， 中国电影票房超过

140

亿元， 今年有望超过

160

亿

元。 而中国电影家协会产业研

究中心发布的《“十二五”期间

中国电影产业黄金五年发展研

究报告》认为，到

2015

年全国票

房将突破

300

亿元，中国将成为

全球第二大电影市场。

但一部电影是盈是亏在上

映前是无法预测的， 这是影视

业天然的风险。“永远别想预测

一部片子的盈利情况。 不可能

准确。 ” 上影集团总裁任仲伦

说。

一位影视制作人告诉记

者，这行的特点在于，不管是多

大的制作、多豪华的明星阵容，

每部作品实际上都是一项未经

测试的新产品， 它能否被观众

接受无法预知。 市场上很多所

谓的大片都以票房惨淡收场。

新元文化产业俱乐部秘书

长刘德良分析，资本虽然看好影

视产业，但热度不均衡、局部泡

沫化严重， 比如今年有

600

部电

影被生产出来，但进入院线的不

到

100

部，其他

500

部基本没有放

映渠道，更别谈收回投资。

“有的一鸣惊人， 有的默

默无闻， 两极分化非常明显。

这是行业特点，无法避免。 ”一

家电影院线负责人说。 按此逻

辑， 资本涌入并不都能掘到

金。 少人发现“金矿”，多人会

踩到“地雷”。 比如《中国好声

音》成功了，但如果另一个产

品模仿它， 不见得能成功，资

本就可能血本无归，这样的例

子不胜枚举。

可投标的难找

文化投资盛行，并不意味

着满地都是黄金， 要选择一个

估值合理、 前景良好的投资项

目似乎越来越难。 不少

PE

合伙

人对此感触尤甚。

宋城股份旗下的

PE

机

构———七弦股权投资管理有限

公司执行总裁凌俊杰表示，从

现在整个文化产业基金的数量

和资金量来看， 泡沫比较大。

“大家都感觉手上钱很多，但是

投不出去。 其实文化产业分两

大类，一类是国有的项目，比较

成熟但不缺钱； 另一类是民营

企业，规模普遍较小，要引入的

资金量也非常小， 所以你手里

握着几十亿元资金很难大批量

投出去。 ”

记者曾与一位手握上百亿

元的国有文化产业基金经理交

流，他的感受是“很痛苦”，甚至

是 “越有钱越痛苦”。 “手里有

钱，却投不出去。明明看着有的

文化企业资质很烂， 但依然能

上市，大家都想不通、看不懂。”

目前， 文化产业里的各个

细分行业都处在起步阶段，有

些还存在明显的管制。 而文化

企业普遍业绩波动大， 商业模

式不清晰，体量小，能获得资本

青睐的少之又少。 因此， 选标

的， 对投资人来说， 可谓是件

“苦差事”。

2012

年创投回报

跌至

6.93

倍

□

张琦

2012

年，

A

股二级市场持续低迷，证监会对

新股发行制度改革的同时，还放缓了对新股发

行审核的速度，上市数量和融资规模均大幅下

滑。 清科研究中心数据显示，

2012

年全年仅有

154

家企业实现境内上市，融资额为

164.84

亿美

元，平均每家上市企业融资

1.07

亿美元。 融资

额较

2011

年同期下滑近

62.3%

， 创下自

2009

年

以来近四年的新低，上市数量减少

127

家，同比

缩水近半。 其中，今年

12

月境内市场提交了白

卷。

2012

年，创投机构和私募股权投资机构平

均账面投资回报水平已分别下滑至

6.93

倍和

3.36

倍。

2012

年境内

IPO

依旧主要集中于深圳创业板

和中小企业板，两个市场分别有

74

家和

55

家企业

上市，各占境内上市企业总数的

48.1%

和

35.7%

；

上海证券交易所有

25

家企业上市。

发行市盈率方面，

2012

年全年境内市场平

均发行市盈率为

30.12

倍， 较

2011

年同期

46.94

倍水平出现明显下降，估值正在回归理性。 具

体来看，深圳创业板平均发行市盈率虽然已由

2011

年的

52.59

倍下滑至

33.57

倍， 下滑幅度达

36.2%

，但该市场平均发行市盈率水平依旧最

高。 其中，

2012

年

2

月登陆创业板的 “华录百

纳”发行市盈率就高达

82.46

倍，国瓷材料、远

方光电、天山生物、天壕节能发行市盈率也均

在

50

倍以上。

首日回报方面，

2012

年全年境内市场平均

首日回报率为

26.4%

，较去年

20.9%

有所上扬。

其中，上海证券交易所平均首日回报率由

2011

年

16.0%

水平上涨至

2012

年的

39.3%

，涨幅较大

主要是因为，

10

月登陆上交所的大盘股 “洛阳

钼业”虽然缩股低价发行，但上市首日还是受

到追捧，最终以

9.63

元

/

股报收，较

3.00

元

/

股发

行价溢价

221.0%

， 从而拉高了上交所整体水

平。 另外，

11

月中小板上市发行的“浙江世宝”

上市首日更是遭到热炒，收盘价较发行价溢价

626.74%

，但由于中小板破发企业数较多，所以

“浙江世宝” 的超高首日回报也未能明显拉高

该板块水平。

2012

年国内股市大盘走势不佳，上证综指一

度下探至

2000

点以下， 投资者信心严重不足，新

股发行市盈率虽然正在理性回归， 但仍然较高，

受此影响，

2012

年新股破发率依旧居高不下。 根

据清科研究中心最新统计，

2012

年深圳中小板和

创业板上市首日破发企业数最多， 均为

17

家，破

发率分别为

30.9%

和

23.0%

，大体与去年持平，上

交所破发率最高为

32.0%

。 其中，

1

月在中小板发

行上市的“加加食品”首日收盘价较发行价跌去

26.3%

。

2012

年，在境内市场上市的

154

家企业中，有

VC/PE

机构支持的企业共有

92

家，占比近

60.0%

；

92

家企业合计融资

101.58

亿美元，占境内市场上

市企业融资总额

61.6%

。 有

VC/PE

支持的企业境

内

IPO

数量及融资额较

2011

年分别下降

35.2%

和

56.6%

。

2010

年后， 受国内宏观经济增长放缓的拖

累，

2010

年创投机构暨私募股权投资机构平均投

资回报水平达到巅峰后便呈现逐年递减态势。

2012

年，创投机构和私募股权投资机构平均账面

投资回报水平已分别下滑至

6.93

倍和

3.36

倍。

2012

年市场整体投资回报水平处于低位，有

VC/PE

支持的境内

IPO

企业为其背后的投资机构

带来的平均账面投资回报水平仅为

5.4

倍。 其中，

50

倍以上回报倍数仅有

3

笔，中国风投和上海永宣

对“东江环保”长达十年的投资

2012

年结出正果，

“东江环保” 成功

IPO

分别为两家投资机构带来

80.09

倍、

66.18

倍的回报。另外，“南大光电”上市为

同华创投带来

75.37

倍投资回报。 其余

VC/PE

机构

每笔投资的账面回报水平大多在

30

倍以下。

亿元收购

36

天搞掂

“闪婚”背后的深谋远虑

□

本报记者 殷鹏

如何在短时间内杀出重围，

从而树立领军者地位，是一个具

有“野心”的企业管理层常常思

考的问题。 尤其是在经济转型

期， 新兴产业的行业乱战中，这

一问题更显迫切。而收购无疑是

破解这一难题的捷径。

12

月

24

日， 随着以

10440

万

元的价码收购汉王智通

90%

股

权的消息公布，数字政通副总裁

邱鲁闽终于松了一口气。颇具戏

剧性的一幕是，在筹划近一年的

收购进程中，当遇到真正的“意

中人”时，其实只花费

36

天就敲

定了“终身”。

“十二五” 期间我国全部地

级市将建成数字城市，这对于身

处数字化城市管理软件领域的

数字政通来说，可谓前景一片光

明。 在决定并购之前，数字政通

已经具有超过

50%

的市场份额。

但是，仅靠“内生式”发展已经无

法满足市场要求，“收购”成为其

必然选择。其收购目标指向具备

“智慧交通”和“平安城市”服务

能力的本土公司。

“在智慧城市领域， 参与厂

商不下千家，热闹得很。”邱鲁闽

告诉中国证券报记者，由于行业

进入门槛较低，市场分布极为离

散，除了少数几家拥有核心技术

或能够提供整体解决方案的公

司之外， 大部分企业缺乏特点，

区域性特征明显，很多公司只能

做简单的系统集成，利润率并不

稳定。

“

2012

年年中， 我们看中了

一家实力不俗的智能交通公司，

其年利润额在数千万元量级以

上，并且在某直辖市的市场占有

率很高。这让我们心动。但斟酌

再三后，我们选择了放弃，原因

就是他的产品及技术比较另类，

很难向其他市场推广，更不具备

长远的战略规划。 ” 邱鲁闽说，

“这很可怕， 如果产品和技术没

有战略价值， 随着市场的成熟，

早晚会被淘汰。我们看信息化应

用比较成熟的行业，例如电信和

金融业， 开始也是诸侯割据，而

现在没有核心能力的公司已无

立足之地。 ”

与汉王智通的姻缘可谓“闪

婚”：

10

月

31

日， 双方初次接洽；

12

月

5

日，双方签约。“短短

36

天，

我们找到了想要的‘答案’。 ”邱

鲁闽很高兴。

汉王智通从事智能交通和

安防领域已有

13

个年头， 其基于

DSP

（数字信号处理）的车牌识别

和智能分析等技术在交通安防领

域应用广泛， 高速公路车牌识别

系统全国市场占有率近

50%

。

其实，最吸引邱鲁闽的是汉

王智通的三点：拥有自主技术、核

心团队稳定、 业务能力强大，“他

的业务收入来自数百份合同，综

合毛利率在

30%

以上。 ”只争朝夕

的收购背后有着更大的目标，用

邱鲁闽的话说： 汉王智通可以借

助目前数字政通已经建立的全国

性营销网络， 推广汉王智通的核

心产品和解决方案； 汉王智通的

加入能够为客户提供多样化的选

择；双方在创新上形成合力，开发

智慧城市新产品。

“一加一大于二” 的过程正

在演化当中。

年末融资 中小企业瞄上典当行

□

周琳

马老板在北京有一家装修公司，

11

月他承接了十几户回迁房装修的项目。

无奈公司正处于储备期， 暂时拿不出足

够的资金购进原材料。 为了公司发展，马

先生不愿放弃这个项目， 便想到去银行

贷款。 但是已到年末， 银行信贷额度紧

张，已经出现排队等“贷”现象，最后可能

还拿不到全款，经朋友介绍，马先生找到

了典当行。

马先生用名下一处

97

平方米的房产

作为融资工具， 来到典当行申请了房屋

抵押，经业务人员评估后，马先生很快就

拿到了

150

万元房产抵押金，按计划开始

了工程的前期工作。

很多像马先生这样的中小微企业

主在年末需要抵御“严寒”。 一方面，很

多银行的信贷额度基本完成； 另一方

面，中小微企业求钱“无门”现象普遍，

年末也无人能拿出大笔应急资金，于

是他们逐渐转向具有“短期融资”功能

的典当行。 据来自北京几家大型典当

行的数据显示：

11

月以来，中小微企业

融资业务同比提高

30%

， 更为特别的

是， 今年业务特点是房产与汽车业务

平分秋色。

宝瑞通典当行房产经营中心执行官

徐云鹏表示：近几年，中小微企业年末扎

堆进典当行融资的现象日益凸显。 典当

行适合短期融资，放款速度快，对急需资

金的中小企业来说再合适不过。 宝瑞通

房产经营中心数据显示， 年末办理业务

的中小微企业主要集中在建筑装修、物

流运输等几个行业。 预计这股融资潮将

持续到明年春节以后。

� � � �中期来看，“城镇化”主线将持续发力，“打蛇

扼七寸”， 未来新的增量资金恐怕还是会剑指建

材、地产等城镇化主题板块。

对于

A

股市场而言，至明年一季度或许是一段难

得的好时光。业绩企稳回升和流动性改善有望在

2013

年年初实现共振，而

A

股近几年持续的年初

大涨也有望激发行情与预期之间的正反馈，推升

市场风险偏好。 如此一来，跨年行情有望与春季

行情“无缝对接”，在反弹结束风险延后的同时，

也赋予了更多的投资机会。

当然，不论是跨年行情还是春季行情，都不

是头也不回地向上冲，震荡调整是必然。 投资者

一方面要扭转此前形成的惯性空头思维，敢于借

力回调布局春季行情； 另一方面需精选个股，毕

竟， 在沪综指上涨近

300

点后， 市场或真正进入

“个股表演时间”。

年

K

线阴阳悬念

无碍转势定局

� � � �而私募方面，

62

家主流阳光私募公

司的仓位调研显示，

55

家私募的仓位在

五成以下， 其中

35

家仓位在

30%

以下，仅

有

7

家仓位高于

50%

。

整个市场弥漫着对前景的悲观情

绪， 一私募曾悲观地感叹，“很多人心存

幻想，以为政府会来救市，只可惜如今市

场已经不是

10

年前的区区几万亿元规模

……如果不从发行制度等体制上进行改

革，任何措施都是治标不治本。 ”

这位曾红极一时如今已跌落谷底的

私募，对市场的情绪溢于言表，他用了

“悲催故事的开始”来形容市场。 跌破两

千点后， 更有一位机构投资总监哀叹，

如果政策上没太多亮点，市场还会继续

下跌。

有数据可以证明当时的私募是如何

看淡市场的。 私募排排网数据中心

11

月底

调查显示，只有

17.14%

私募看涨

12

月行情，

相比

10

月下降

9.78%

；

54.29%

私募认为

A

股

会横盘整理， 比

10

月提高

4.29%

，

28.57%

私

募看跌

12

月，看空者增加

5.49%

。

上述局面直接导致本轮行情中私募

表现失常。 在

12

月的上涨中，整体而言，

私募有些措手不及。 这与

2008

年底至

2009

年

7

月那波行情相比， 私募基金表

现出的镇定和有条不紊有很大区别。 当

时的私募有几个圈子，圈子中间又有首

领，投什么不投什么，什么时候投都有

章法。 而这些圈子在整个

2012

年再已无

迹可寻。

一位私募坦言， 今年聚餐的次数都

很少，更不要说一起搞其他活动。

2013

年

能否有新圈子建立起来，目前很难说。

最牛机构看后市

面对不断的逼空行情， 嗅觉灵敏的

私募已摩拳擦掌。 尽管对于长期的行情

还有诸多忧虑，但加仓、选股，已成

2013

年一季度的主旋律。

以

2012

年私募冠军银帆投资的观点

为例， 在回答中国证券报记者的书面采

访时，他们表示，基于经济结构转型的大

背景，“周期搭台，成长唱戏”会在

2013

年

某阶段表现得较为明显。 同样的逻辑也

为

2012

的最佳私募团队鼎锋所表述，王

小刚管理的鼎锋

4

号、 鼎锋

8

期收益率基

本可以确定均进入

2012

年私募排行榜前

十名。 王小刚在书面回复中表示，对于近

期的行情， 他更倾向于是一波跨年度的

中级行情，而不是短暂的反弹。 “只是市

场已经改变，不能再沿用以往的逻辑。 ”

王小刚认为，盲目被炒高的、没有基本面

支撑的周期股很可能是昙花一现，

2013

年总体上还是结构性行情， 普涨普跌的

时间会越来越短， 对散户投资者来说赚

钱越来越难。

让人颇感兴趣的是， 银帆投资的一

段回答似乎与目前的主流观点有所不

同：“

2013

年

2

月经济基数效应消失后，

需重新审视周期、 价值股的估值及走

势， 但

2013

年二季度后， 市场整体

ROE

（净资产收益率） 的上升会带来一段时

期的行情。 ”

不断的逼空走势之下，“抢食行情”

确立也基本成为公募基金的共识。 一位

业绩进入今年前十名的公募基金经理在

一个星期前悄然提高仓位， 他说，“银行

股和地产股就是

2013

年一季度的主要配

置品种。 ”

从“空仓福”到“空仓苦”

60

天私募悲情剧


