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针对楼市“量价齐升”的态势，
11月8日，上海公布了被称为“沪七
条”的加强版调控措施，涉及信贷、
限购等多个途径。在不到一个月
时间，上海成为继深圳、北京之后第
三个加码楼市调控的一线城市。

自 2010 年 4 月“国十条”颁布
以来，这轮号称“史上最严的调
控”至今已三年半了。我并没有
看到房价回归到合理水平，反而
越来越高了。国家统计局最新数
据：今年以来，京沪广深四大一线
城 市 房 价 上 涨 20% 。 10 月 份 以
来，北京、深圳、上海等地接连出
手调控。目的不言自明，避免年
底房价过快上涨。

这几年，在楼市宏观调控的
大背景之下，一线城市的房价最
不给领导面子。你说每平方米 4
万元高了，我就给你涨到 5 万元看
看。这些城市无奈推出 N 条措
施，却没有什么新意，不过是反复
重申旧政。临近年末，一线城市
调控“升级”或许有助于楼市短时

“降温”，但以“堵”为主的“突击

式”调控难以从根本上解决住房
及房价问题。

思考未来房价走势，有几点
不能不关注。首先是土地财政，
其次是通货膨胀，再次就是城镇
化 。 当 不 断 上 涨 的 高 房 价 日 益
成为舆论焦点、百姓之痛时，人
们越来越发现，除了享受暴利的
开发商，高价出让土地的地方政
府 同 样 是 大 赢 家 。 由 此 引 发 的

“土地财政”问题，受到越来越多
的 人 关 注 和 质 疑 。 土 地 财 政 之
下的地方政府，如果没有找到替
代性的“钱袋子”，就难以对高房
价 痛 下 杀 手 。 只 要 地 方 政 府 的
卖地财政不取消，高房价就难以
结束。何况，促使高房价形成的
原因还有很多，如房地产开发税
费过高、土地出让金成本越来越
高、原材料涨价、人口红利消失、
营销成本上涨等。

这几年的楼市调控，不管是
“国五条”，还是“深八条”“京七
条”“沪七条”，多是以限购、限贷
为核心的调控政策，打击投资投
机性购房，没有从根本上解决供
给 的 问 题 。 有 效 供 应 的 相 对 短
缺，一直是困扰热点城市楼市的
一个关键问题。即使这 N 条措施
反复提到增加普通商品房、保障
房及用地供应，不过，到最后难免
成为购房人无法兑现的白条。

事实上，房子真的很缺吗？我
看未必，楼市倒是正在酝酿明显的
过剩危机，房产泡沫已经形成。试
想，如果都像房姐、房叔们那样动辄
手握几十套房子，集中卖房套现，屌
丝们接得起盘吗？屌丝们买不起
房，并不说明房子少呀。

如今，市场对十八届三中全会
后房地产政策走向抱着满腹期许，
我也一样，请拭目以待。
徐刚领

■“领”悟市道

“深八条”“京七条”
“沪七条”，都是白条

最近两个月来，国内券商并购潮已
显现出迹象。先是方正证券拟并购民族
证券，随后是两家上市券商的并购消息：
中投公司整合申银万国和宏源证券，有
传闻称长江证券拟并购广州证券，尽管
后者还有待求证。

特别是10月30日宏源和申银万国合并
的消息，如同在平静的湖面投下一块巨石，
引发轰动，因为如合并完成，一个比肩中信
证券的券商“巨无霸”就会诞生——无论在
规模、营业收入还是净利润方面，新申银万
国都将昂首阔步地进入证券业最前列。

当然，申银万国并购宏源，以及诸多
已经或即将发生的券商并购，有深刻的
行业内在原因，包括监管方面的态度、券
商新业务的发展、电子化的冲击，以及券
商发展模式的转变等。

首先看监管方面。中国券商之间的
竞争现在已经处于白热化，使得有些券
商为了追求高额利润铤而走险，置风控
于不顾。这在光大证券“乌龙指”事件、
万福生科上市造假事件、债券监管风暴
中得到了充分体现。出于风险控制方面
的考虑，证监会曾经表示，中国只要有30
家券商就够了。如果通过并购形成业内
的“大户”，可以一定程度上防止因风控

不足而导致恶性事故频频发生。
其次是券商业务模式的转变。2008

年以来，我国对于证券业的监管逐步放
松，包括经纪佣金的自由化改革，这导致
竞争激烈和白热化。券商通过传统的经
纪业务已经无法实现盈利，而融资融券、
质押式回购、新三板做市等新业务此起
彼伏，得到了充分发展。新业务的开展，
要求证券公司具有更大的规模和风控能
力，才能取得相应的牌照，从而找到新的
盈利突破口。

最后，是规模带来的效益和议价能
力促进券商并购。证券行业整合出现多
个“巨无霸”式券商，不仅可降低风险、改
进业务模式，提高行业集中度，更重要的
是，可以提高证券议价能力，从而提高盈
利水平，因为大券商相对中小券商而言，
对客户有更高的谈判地位，可以避免中
小券商为了生存盲目降价竞争而导致全
行业亏损的情况。

因此，可以想见的是，在今后5年内，
券商之间的并购会呈现“井喷式”发展。
精彩的大戏还在后面，我们拭目以待。

柯荆民(学者，德润律师事务所合伙
人，中央国债登记结算有限责任公司前
法律顾问）

互联网金融的出现，一夜间让“金融”
不再是个属于高帅富的“奢侈品”，倒成为
个人趋之若鹜随手可得的“潮流单品”，成
就了一场全民理财的普及教育。余额宝
和各种“宝”对于中国金融业最大的震撼
来自于什么？是你突然发现“理财，始于
会开电脑”，看上去每个人都在挥着手里
的人民币，以跑赢CPI增长。

众所周知，潮流单品的特点是单价
低，易获取，但钱少架不住人多，何况中国
的钱本来就越来越多。“余额宝”的用户数
量增长飞快，半年用户数突破1300万，把
原本排名垫底的天弘基金“增利宝”货币基
金产品推到了用户数第一的宝座。百度百
发预期年化8%的收益，高出行业水平一
倍，“限时限购”的推广效应下，4小时卖了
10亿。老百姓理财热情高，还连带推动“双

十一”期间淘宝基金超市成为热点。
互联网金融是个新名词，但首个搭乘

互联网金融快车的“货币基金”却并不新
鲜。只不过，在过去传统金融行业和理财
产品更多是依靠物理网点向用户提供服
务，同时还面临资金门槛高(货币基金柜
面购买通常是1000元起)、使用效率低(很
多理财产品有赎回的时间限制)等瓶颈。

除此之外，面对市面上数量繁多的理
财产品，从股票型基金到指数型基金，从
货币基金到债券基金，“小白”用户有各种
的不了解，有人望而却步，有人勇往直
前。这让货币基金等产品看上去更像是
个并非人人消费得起的“奢侈品”。

互联网的出现，通过低风险、低门槛
的货币基金产品，成就了一场全民理财的
普及教育。各种新概念新产品混杂在一

起，被高大上地推举为互联网和基金理财
产品融合创新的产物，但说白了还是基金
产品借助强势电商平台进行业务拓展。

看上去，互联网金融将再次验证“得
屌丝者得天下”这一中国互联网真理。

一方出产品，一方出用户，至少在现
阶段，互联网金融并不复杂，主要卖的还
是获取手段的“便利”，而不是产品的创
新，更多的是对现有市面上理财产品的
再包装。眼花缭乱的背后——无论是百
度还是阿里——万变不离其宗，还处于
卖流量和搭平台的阶段。支付企业卖的
是平台概念，用户本身就有余额管理的
需要，余额宝的核心价值并不是高收益，
而是便利。

而百度有的正是流量。可以说，
互联网金融踏出的第一步是摆脱时间

和空间的制约，在渠道上实现创新。
在这上面，证监会有个评价颇为精辟，
就是在百度和华夏基金的合作中，百
度的作用也就是流量导入。

那下一步呢？互联网金融在完成用
户需求的累积后，何时才将迈入突破性
的产品创新阶段？随着利率市场化进程
加快，传统金融行业的利差会越来越相
近，如果互联网平台不能利用大数据开
发出新型的“互联网金融”产品，真正实
现超出现有货基利率的创新，那么眼下
这场热潮是否最终不过是过眼云烟？

风险谁来控制？都在赚钱的时候，
谁在赔钱？泡沫已经开始膨胀，也许正
如巴菲特所言，只有大潮退去，才会知道
谁在裸泳。
南都经济评论员：谢睿

当下“互联网金融”
卖的是便利不是创新

券商并购何以潮涌

■经济表情


