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热点 Economy

■ 杨晓波

这个春天，疫情蔓延，很多人的情绪可能

是五味杂陈。不过，说到味道，有一杯咖啡的

味道一定是最苦的。

网络上有人调侃，以后开公司一定不要

用鹿来作为商标，三鹿、快鹿倒下了，然后轮

到瑞幸，眼看它起高楼，眼看它宴宾客，眼看

它楼塌了。

骑鹿的并不都是圣诞老人。

那么，射倒瑞幸这只鹿的，大名鼎鼎、也

让人生畏的做空机构———浑水，是投资界的

黑暗骑士吗？

可能也未必。

今天，我们就来聊聊做空。

做空是啥？
做空是什么？做空又如何赚钱？相信不少

朋友都看过《大空头》《华尔街》《窃听风云》等

影视作品，或者在媒体报道中经常听到做空

这个词。听起来很酷，也让人有点懵，有点可

怕。

其实，千万别被这个名词给唬住。所谓做

空，就是看跌。在交易层面，做空和做多一样，

目的都是为了逐利而已。举个例子：“一部手

机今天值 1000 块，你预测第二天只值 500 了，

于是和人借了来卖出去 1000 块，第二天如果

跌到 500，你买来还人，自己赚 500 块。但假如

第二天升值到 1500 块，你就亏了 500 块。”

在金融市场上做空，具体怎么操作呢？做

法很简单，就是先期从市场借入股票或其他

金融产品等卖出，等待价格下跌后抄底买进

还回所借资产，从中赚取差价。

谁在做空？
既然做空有利可图，市场中就少不了这样

的机构。区别于专注在市场实操各类看上去比

股票高级很多的金融衍生工具的对冲基金（简

单说对冲基金是指基于最新的投资理论和极

其复杂的金融市场操作技巧，充分利用各种金

融衍生产品的杠杆效用，承担高风险、追求高

收益的的投资基金），通过实地调研、跟踪、收

集、分析特有信息，出具研究报告，为市场提供

做空信息，从而打压股价股指等，并从中获利

的，就是做空机构。赫赫有名的浑水、香橼、博

力达思、艾默生等就是其中代表。

香橼，英文名 Citron，已经专注做空十几

年。他们历史悠久的股票点评网站上已经拥

有百余篇做空报告，专注追踪那些他们认为

涉嫌名不副实的公司。其先后狙击了约 20 家

中国概念股公司，其中 15 家股价跌幅超过

66%，7 家已经退市。

香橼通常采用的方法：一是彻查中美财

务审计差异造成的漏洞缺口，主要包括销售

收入虚报等；二是检查企业高管的不当行为；

三是监测企业是否符合程序，按照规定定期

向监管机构和公众投资者报备等。这类机构

通常采用预先卖空，然后发布负面投资报告

的方法狙击中国概念股。在具体的案件中，这

些方法几乎没有失手的时候。

与香橼研究一样，浑水调研公司（Muddy
Waters Research）也是一家专门以发布中概股

财务造假调查报告而闻名的做空机构。浑水

成立于 2010 年 7 月，创始人为卡森·布洛克。

公司自 2010 年创立以来共做空超过 16 家中

概股，包括分众传媒、新东方、辉山乳业、安踏

体育等。

今年 1 月，浑水公司发布一份 89 页的沽

空报告，指出瑞幸咖啡在经营数据上存在作

假和欺诈行为。具体的做法毫不讨巧，但是却

十分有效。该公司通过调动 92 名全职和 1418
名兼职人员实地调查收集超过 1 万小时的瑞

幸门店流量视频、25843 张顾客收据，获得了

营业数据造假、扩大广告费用的确凿证据，还

分析了商业模式的缺陷等，可谓举证有图有

真相、很难辩解。瑞幸咖啡最终在 4 月 2 日自

曝伪造交易 22 亿元，消息一出，瑞幸咖啡股

价当日开盘暴跌80%。

幕后是谁？
凭借做空机构一己之力，想要击垮被选

中上市公司的股价，还是很难得逞。毕竟多数

做空调查机构的资金量，很难与一家上市公

司所能调集的资金量相抗衡。

多数市场人士认为，对冲基金才是做空

行动的幕后黑手，做空机构发布研报之前，与

对冲基金提前透露做空意图，寻求支持，形成

合力，双方提前建立空头头寸（是指由卖出空

头而产生的投资头寸，可从市场价格下跌中

获利）。除此之外，做空机构还会联合律师事

务所，约定在股价下跌后对公司进行集体诉

讼，如果投资人的钱得到了赔偿，律所也会得

到相应的律师费。总之，这已经成为了一条完

整的产业链，成为资本的游戏。

那么，被盯上的公司是否就一定是束手

待毙呢？其实不然。

企业在国际资本市场被做空是常见的现

象，是浑水、香橼们的生意经。严格来说，做空

机构并不是“为民除害”的黑暗骑士，他们唯

一的目的是赚钱盈利，这就决定了做空报告

并不一定总是站得住脚，被做空的企业并不

一定是要上绞架的问题企业。

以中概股为例，2010 年以来，利用国内企

业对海外市场运行规则、信披要求，乃至法律

条款的不熟悉，海外做空机构犹如嗅到血腥

味的群狼，频频发起攻击。初期，做空机构们

的胜率极高。不过，伴随中概股企业对规则认

知的逐渐增强，做空机构折戟的时候也愈来

愈多。几年前，香橼、浑水接连做空新东方、奇

虎 360、飞鹤等，就没讨到便宜。相关企业在积

极组织应对、合理回应反击后，股票价格虽然

出现短暂下跌，但陆续收复失地。

启示
冷静下来看，做空只不过是金融市场的

一项交易制度，是以盈利为目的商业行为。做

空行为不存在对与错，存在就有它的合理性，

当然也突显出资本在金融市场嗜血的一面。

浑水等做空调查研究公司的手法，似乎

可以给投资者带来一些思考，面对一些感兴

趣的企业，如何分析财务报表、实地调查如何

获取真实信息、如何制定投资策略……

有人会说，这些只适合美股或港股市场，

似乎与我们大 A 股关系不大。当然不是，违法

违规，在哪个市场都是不被许可的，在 A 股也

与你我的投资息息相关。近年来，中国证监

会，在打击违法违规行为上一点也不含糊。今

年伴随着新证券法落地施行，针对上市公司

的监管力度正在显著加强。近期，沪深两市先

后有多家上市公司因涉嫌信息披露违规而被

证监会立案调查。秀强股份、雅本化学和泰和

科技 3 家公司因涉嫌误导性陈述被证监会立

案调查，东方网力、中润资源、长城影视、豫金

刚石涉嫌信息披露违规被证监会立案调查。

此外，4 月 15 日，国务院金融稳定发展委

员会召开第二十六次会议，会议专题研究了

加强资本市场投资者保护问题，要求监管部

门依法加强投资者保护，提高上市公司质量，

确保真实、准确、完整、及时的信息披露，压实

中介机构责任，对造假、欺诈等行为从重处

理，坚决维护良好的市场环境，更好地发挥资

本市场服务实体经济和投资者的功能。

这也给上市公司们敲响了警钟，打铁还

需自身硬，企业唯有坚守诚信，在业务上、产

品上下功夫，公开透明地进行信息披露，努力

回报投资者，才能行稳致远、基业长青。

权威医学期刊《柳叶刀》4 月 29 日发表了

全球首项关于吉利德在研抗病毒药物瑞德西

韦的随机双盲对照组、多中心临床试验论文，

显示瑞德西韦对于重症患者无显著疗效。

权威医学期刊《柳叶刀》4 月 29 日发表了

由瑞德西韦中国临床试验负责人、中日友好

医院副院长曹彬教授和北京协和医学院院校

长王辰院士所写的，关于全球首项关于吉利

德在研抗病毒药物瑞德西韦的随机双盲对照

组、多中心临床试验论文，显示瑞德西韦对于

重症患者无显著疗效。

同一天吉利德科学公司发布其针对 397
名患者的开放标签临床 III 期试验结果显示，

瑞德西韦早期治疗效果显著，超过一半患者

在两周内出院。

美国国家过敏与传染病研究所（NIAID）
所长安东尼·福奇当天表示，瑞德西韦临床试

验数据积极，显著缩短了病人恢复的时间，将

成为新冠治疗的新标准。

针对中美临床试验为何出现截然相反的

结果，瑞德西韦中国临床试验负责人曹彬教

授向记者独家表示，研究终点不同导致了结

果的差异，中国的研究设计更严格。

中国临床试验显示
瑞德西韦对重症无效

《柳叶刀》最新发表的瑞德西韦首项临床

试验论文的通讯作者为中日友好医院副院长

曹彬教授和北京协和医学院院校长王辰院

士。在对 2 月 6 日至 3 月 12 日期间招募的

237 名来自武汉 10 家医院的重症患者进行临

床试验后，研究作者通过预先确定的临床试

验主要终点得出结论，瑞德西韦用药与临床

症状的改善关系不大。

从 28 天死亡率来看，瑞德西韦组和对照

组分别为 14%和 13%；两组的副作用比例分

别为 66%和 64%。此外，临床试验结果还显示

临床症状改善的风险率（HR）为 1.23。
论文称，尽管没有统计学显著性，但是根

据预先确定的次要终点发现，与标准治疗的

安慰剂组相比，接受瑞德西韦治疗的患者在

出现症状后的 10 天内临床改善时间和有创

机械通气时间缩短。

“次要终点和亚组分析不能改变研究的主

要结论。”曹彬教授在论文发表后对记者表示。

曹彬教授向记者指出，这是一项设计合

理的双盲、安慰剂对照、多中心随机试验。项

目执行过程非常严格，极少失访。临床试验结

果表明，与安慰剂对照组相比，未观察到瑞德

西韦可以加快住院患者的病情恢复或降低死

亡率。此外，病毒学方面，与安慰剂对照组相

比，未观察到瑞德西韦可更快降低上、下呼吸

道标本中的病毒载量。

基于上述结论，研究作者认为，今后的研

究需要确定瑞德西韦在更早期、更高剂量或

与其他抗病毒药或新冠保护性抗体联合治疗

重症患者是否有效。

瑞德西韦中国临床试验设计入组重症患

者 453 名，但最终因入组样本数量不足，试验

于 4 月 16 日提前终止。

《柳叶刀》在发表瑞德西韦中国临床试验论

文时，同时刊登了一篇由爱丁堡大学医疗数据

主席约翰·诺里（John Norrie）教授撰写的题为

《动力不足的临床研究的挑战》的评论文章。

诺里教授指出：“缺乏足够的临床试验数

据的支撑意味着试验的发现不具有结论性意

义。但在大流行病的背景下，数据分享尤其重

要，能够快速管理相关的数据集。”

他还强调，高质量的随机试验的重要性，

认为必须严格确认或者驳斥观察性数据释放

出的积极信号，尤其是在疾病疗法的安全性

和有效性尚未被验证的情况下。

研究终点不同导致相反结论
就在《柳叶刀》发表瑞德西韦中国临床数

据的同一天，4 月 29 日，吉利德科学公司向外

释放积极信号，公布了两个好消息，一是来自

美国国立卫生研究院（NIH）的临床试验已经

达到主要终点，并且数据正面；二是公布了吉

利德开放标签的临床试验，显示至少一半患

者接受治疗 5 天后临床症状改善、出院，并且

接受 5 天用药和 10 天用药疗效相似。除意大

利外，两组患者 14 天死亡率都只有 7%。

美国 NIH 对全球大约 1090 名患者展开

的随机双盲对照临床试验显示，31%的患者在

用药后症状出现改善。瑞德西韦治疗组的恢

复时间为 11 天，对照组的恢复时间是 15 天；

瑞德西韦组的死亡率是 8%，对照组的死亡率

是 12%。NIAID 所长福奇承认，死亡率的改善

没有达到预期。

针对中美临床试验的结论为何出现截然

相反的结果，曹彬教授对记者表示：“我们对

用药时机有要求，时间窗口在症状出现后的

12 天以内，但最主要的不同是研究终点的不

同，美国 NIH的研究终点指标过松。如果我们

使用这一指标，估计也是阴性结果。”

美国 NIH 和中国发表在《柳叶刀》的研究

与设计均为双盲安慰剂对照临床（RCT），用药

方案相同。“但是客观讲，中国瑞德西韦研究

设计更加严格，科学性更强。”曹彬教授告诉

记者。

从主要终点来看，美国 NIH 设计的指标

为临床恢复时间，中国则是设计了基于 6 分

量表的临床改善时间。“NIH 的恢复定义比较

宽泛，包括住院，但不需要氧疗、出院（但可能

仍有活动受限、需要吸氧），相当于我们的 1-2
级+回家吸氧。”曹彬教授表示。

前美国 FDA 局长斯科特·戈特利布（Scott
Gottlieb）表示：“瑞德西韦更像是新冠疾病治

疗工具箱中的一部分，它不是特效药，但是如

果能在患者感染的早期使用，可能会对控制

疾病的发展有好处。”

新冠病毒全球确诊感染人数已经超过

300 万，死亡人数接近 22万。在疫苗研发结果

仍然需要等待相当长时间前，找到有效药物

对控制疫情是至关重要的。

在这样的背景下，市场显然更愿意接受

好消息。受吉利德宣布的临床试验结果提振，

4 月 29 日美股开盘后，吉利德在短暂停牌后，

大涨近 10%，吉利德近三个月股价涨幅超过

30%。 渊来源院第一财经冤

中行再回应
原油宝穿仓：
已委托律师正式向
CME 发函

中国银行网站 4 月 29 日深夜发布关于

“原油宝”产品情况的说明：近期，中行通过各

种方式倾听客户心声，充分了解客户合理诉

求。中行对客户在疫情全球蔓延、原油市场剧

烈波动情况下发生的损失，感同身受。我们将

以对客户认真负责的态度，持续与客户沟通

协商，在法律框架下承担应有责任。同时，中

行正在全面梳理审视产品设计、业务策略和

风险管控等环节和流程，深入查找存在的问

题、隐患。

中行表示，本着法治化、市场化和实事求

是、客观公正的原则，目前中行正积极研究并

争取尽快拿出回应客户合理诉求的意见。近

日，中行已委托律师正式向 CME 发函，敦促

其调查 4 月 21 日原油期货市场价格异常波

动的原因。后续还将加大相关工作力度。

4 月 20 日，即将交割的 WTI 原油 5 月期

货收盘暴跌 300%，使得国际市场抄底原油的

投资者损失惨重。美国原油期货暴跌使得不

少中行原油宝的投资者不仅赔光本金还面临

倒贴。

4 月 21 日，中国发布公告称，该行原油

宝产品美国原油合约 4 月 21 日暂停交易。中

行在该公告中表示，正积极联络 CME，确认

结算价格的有效性和相关结算安排，且原油

宝产品“美油/美元”、“美油/人民币”两张美国

原油合约暂停交易一天。

4 月 24 日晚间，中国银行针对此前备受

关注的中行“原油宝”穿仓一事再度做出回

应。中国银行称，针对“原油宝”产品挂钩

WTI 5 月合约负结算价格事宜，中行持续与

市场相关机构沟通，就 4 月 20 日市场异常表

现进行交涉。中行将继续全力以赴维护客户

利益；在法律框架下承担应有责任，与客户同

舟共济，尽最大努力维护客户合法利益。

另据媒体报道，知情人士 4月 26日透露，

中行尚未对“原油宝”做多投资者追缴欠款或

将其纳入征信，暂且也不会追缴欠款。还有中

行员工致电投资者表示，总行决定暂时不追缴

原油宝保证金欠款，同时暂时不纳入征信。并

且该员工表示，强平问题官方已有答复，最终

处理结果还需等总行确定，此外还询问投资者

“到 20%强平价格能否接受”。 (钟新)

国家税务总局：
一季度全国减税降费
7428亿

今年一季度全国已累计实现减税降费

7428 亿元。日前国家税务总局在 2020 年一

季度新闻发布会上披露，当期全国税务部门

组织税收收入完成 34826 亿元（已扣出口退

税），同比下降了 16.4%。

税务总局收入规划核算司司长蔡自力介

绍，2020 年新出台支持疫情防控和经济社会

发展的税费优惠政策新增减税降费 3182 亿

元；2019 年更大规模减税降费政策在 2020
年继续实施形成的减税降费有 4246 亿元。随

着我国在常态化的疫情防控中经济社会运行

逐步趋于正常，预计二季度我国税收收入降

幅将会较一季度明显收窄。

税收数据显示，全国企业复产复销逐周

向好，目前销售收入已接近去年可比水平的

95%。2 月 10 日复工以来，全国企业销售收入

与去年可比口径相比，呈逐周向好态势。第一

周（2 月 10日-14 日）为 20%，处于较低水平，

2 月底提升至 62.2%，3 月底进一步提升至

82.3%，过去一周又达到 94.8%，逐步接近去

年可比水平。

值得关注的是，高技术产业引领复产复

销进程，新动能新业态正在加速成长。我国高

技术制造业销售收入相当于去年可比口径的

102.6%，其中电子通信设备制造、医疗仪器设

备制造、信息化学品制造分别达 110.6%、

122.4%和 105.8%。高技术服务业销售收入为

去年可比口径的 104.8%，其中研发与设计服

务、科技成果转化服务分别为 114.7%和

111.2%。

税务总局纳税服务司副司长韩国荣特别

提到，目前我国“银税互动”已经结出硕果。小

微企业是吸纳就业的主力军，对于此次受疫

情影响严重的小微企业，税务总局联合银保

监会专门出台文件，发挥“银税互动”作用，助

力小微企业缓解资金难题。今年一季度，税务

部门向银行推送了 600 多万户重点帮扶的企

业名单，银行业金融机构发放“银税互动”贷

款 75 万笔，小微企业已经获得“银税互动”贷

款金额 1800 多亿元，对保居民就业、保基本

民生、保市场主体、保产业链供应链稳定发挥

了积极作用。 渊赵鹏冤

瑞德西韦中国临床试验发表 中美为何结论相反？

做空，投资界的黑暗骑士？


