
02

在当前这个时间开这个会议非

常好。 第一， 当前经济的确处在低

潮；第二，虽是低潮，但也在拐点上，

在拐点上讨论问题是非常有价值

的。

全球经济变慢长期通胀严峻

我想讲的第一个观点是， 全球

经济正在变慢， 从长期看通胀问题

严重。 首先我们看看美国的情况，目

前来看，美国恢复的比较快，尤其是

对美国经济极为重要的私人消费在

逐渐恢复，如果大家觉得有风险，也

就是在大选前政党不团结的风险。

但是我在这里想说一个问题， 美国

的债务是远远没有到头的， 美国的

债务到头可能要到

2035

年左右。现

在美国虽然很节制， 并没有想多发

QE3

、

QE4

， 但是最终是抵不过诱惑

的，因为相对其他发债、收缩预算开

支等办法，印钞则更加的简单，所以

我认为从长期来看， 比如说

10

年、

15

年， 美国会有大规模的通货膨胀

风险。

关于欧洲， 到去年之前我还是

比较相信， 欧洲只要德国人转变态

度，欧洲的危机会在一两年内解决，

欧洲毕竟人民比较富、 机构也比较

富，都比中国人富，所以这场危机也

许是很短的时间。 就像上一轮美国

的金融危机一样， 说不定一两年就

解决了。 但是现在这个观点我改变

了， 欧债危机没有三五年是解决不

了的， 因为欧洲的政府和央行是比

较自律的，欧盟是不能发债的，欧洲

的央行是不能印钞票的， 但是在处

理这样一个危机的状况下， 这样两

种自律反而变成压力了。 现在我们

要继续观察像西班牙、 意大利、希

腊，甚至未来说不定是法国，究竟经

济能不能搞得起来。

从另一角度看， 有很多的欧洲

债务需要出售亚洲等新兴市场的优

质资产来补充资本金， 又造成了亚

洲有很多购买欧元的需求， 同时也

会出现一些在亚洲的优质资产的投

资机会。

欧洲的经济恢复需要较长的时

间， 很大程度上不但取决于德国一

个国家的态度， 更重要的是欧洲南

北经济的不平衡， 所以南欧需要减

工资，需要降消费，需要增加财政结

余，北欧需要涨工资、增长工资，削

减顺差， 这样一个经济的调整没有

三五年恐怕不一定能行。 而且我觉

得虽然今年为止欧洲的央行还是不

能印钞票，欧盟还是不能发债，但欧

盟迟早会认识到， 解决这么严重的

问题，单靠财政结余是难以为继的，

所以不能印钞票，不能发债的情况，

迟早会有所改变， 所以欧洲最终会

修改宪法，印钞票，发欧债，这是可

以预见到的。

其实

2012

年对于投资而言最

大的挑战是货币的通胀，也许

10

年

后就可以看到在美国国内出现非常

严峻的通胀， 美元在全球范围内会

出现通胀。 第二个同样会看到经过

宪法修改之后， 欧盟欧元会出现比

较严重的通胀。 中国本身，我们过去

33

年来，尤其是在过去

5

年来，我们

货币发行的速度在全球也是非常领

先的，有机构的研究表明，在过去

5

年来， 全世界的流动性

50%

来自中

国。 因此我觉得对投资而言，我们其

实最大的挑战是能不能跑赢通胀，

这是一个基础的要求。

跑赢通胀， 我们如果去研究一

下方法论，去考虑所有的投资，除了

行业应该有的考虑之外， 除了安全

性、成长性、稳定性之外，考虑通胀

还有一个标准， 第一条在选择行业

的时候要投资那些可以受益于通胀

的。 第二个投资的类型要能跑赢通

胀。 第三个是跟通胀无关的行业。

全球变革带来独特的投资蓝海

目前， 中国的内需市场在规模

上是全球第三，速度上全球第一，年

均增长率

15%

。 而且潜力还非常巨

大，因为我们现在消费只占

GDP

的

35%

左右， 跟美国的

71%

还有非常

大的距离。

中国的消费除了日常的消费，

还有中国成本依赖型的，全球最大

的产能需要改造，所以为中国的产

能升级服务的行业有很大的潜力。

我们可以看到由于中国市场增速

非常强劲，越来越多的全球知名企

业的主要利润增长点， 来自于中

国。同样还可以看到只做中国市场

的中国企业，从销售从市值一样可

以跻身全球同行业的前十名。因此

作为投资机构来说，未来的

10

年，

我们最关注的投资方向是两类，第

一个长期来说，更专注于中国本土

公司， 只是做中国本土市场的，但

是未来能不能成长为全球行业前

十名的公司。第二个短期的话我会

关注那些海外公司，但是可以受益

于中国市场的投资机会。具体来讲

那些以欧洲为主要市场的世界名

牌公司，由于欧洲消费低迷，导致

他的利润受到非常大的压力，不仅

没有成长，甚至会衰退。 然而这样

一些公司的行业在中国等新兴市

场，具有非常高的成长，并且他们

团队有意愿到中国来发展，就可以

投资这样的企业，成为第一第二大

股东，帮助他在中国增长，实现恢

复全球的增长。

这里列举了

2010

年和

2011

年

的两个案例， 一个是法国的

Club

Med

公司，还有希腊的有

20

年历史

的

Folli Follie

公司， 他们估值都比

较合理，具体来说在国内

PE

要拿

8

倍、

10

倍要费尽口舌，在欧洲拿到

6

倍、

8

倍是非常轻松的，不用谈判。第

二个角度来说， 我谈的这两个企业

都是分支的细分龙头企业 ，

Club

Med

是度假酒店，

Folli Follie

是时尚

品牌。 从结果来看非常好， 比如说

Folli Follie

来自于中国的销售额，去

年

5

月份投资的， 去年全年来自于

中国的销售额增长了

56%

。 带动全

球的利润增长了

7.5%

。我跟大家说，

今年一季度也非常好。

Club Med

我

们是

2010

年

6

月份投资的，投资以

后带动这个企业扭亏为盈， 第二个

利润增长非常迅速， 去年抛开一次

性收益 ， 营业性利润增长超过

300%

，所以有理由相信这个企业未

来会维持非常高的增长。

如果要做这种模式， 第一还是

要发展中国和全球的能力， 全球能

力就包括在全世界找项目的投资能

力、找钱的融资能力，实现价值退出

的上市、退出能力。 没有这个能力之

前， 是寻求有这个能力的国际伙伴

的合作。

在中国也要具有能力， 第一要

具备帮助你所投资的企业实现销售

增长的能力， 第二个要有帮助所投

资的企业，提升品牌的能力。 第三个

如果品牌好、销售增长也好，就要有

打假的能力。

如果我们做这样的投资应该用

什么样的标准来选择这个企业，我

刚才已经说明了， 这里面我讲挑战

是什么。 投资这样的公司，我们不希

望换股东， 会鼓励团队持股变成公

司的主人， 我们比较重要的一个想

法，就是一定要改变外国人的看法，

中国是个制造大国， 中国人老是想

把制造业搬到中国， 我们现在的想

法中国是个消费大国，什么都不要，

你原来在哪里制造就在那里制造，

只要到中国卖东西就可以了。 这样

就能够把这个事情做好。

在市场波动中坚持价值投资

当然刚才大家都讲到价值投

资，我们把价值投资分成三点，第一

点是发现价值，发现价值的话，第一

我觉得在于长期研究， 就是在中国

这个土地上， 什么东西是未来有长

期增长的， 除了我刚才说的要抵抗

通货膨胀之外，还有四个行业，一个

是消费和消费升级， 第二是金融服

务，第三是工业化的升级，第四是资

源和能源， 这四个行业长期能跑赢

通货膨胀，跑赢

GDP

，所以我觉得是

值得投的。

第二个发现价值， 把握好价值

的点，具体来说就是反周期的投资，

价格便宜的时候你敢买。 我列举了

复星的两个投资项目， 一个是复星

投资招金矿业的时候， 当时黄金价

格在

340

美元一盎司， 第二个是

2009

年我们投资分众传媒是

8

块

钱，现在他们被做空股价有下跌，但

还有

23

块。 我们现在还有一些投

资， 在未来

3

、

5

年就可以看的更清

楚一点，看我们把握投资的时机，发

现价值的判断是否准确。 比如大家

看到去年我们投的银行， 去年投的

海外的品牌， 我们去年投的资源和

能源，大家会认为是正确的，因为是

在低潮的时候投入的。

价值投资的第二点就在于要附

加价值， 附加价值在这里我特别想

为有产业基础的同仁打打气， 作为

一个

PE

机构，为了附加价值去购买

附加价值能力，是非常昂贵的。 所以

如果有产业基础的人， 就要善用这

个能力。 从我们来说，我们非常注意

发挥自己的优势， 比如说第一个通

过管理创造价值，这是所有

PE

都能

做的，就是帮助他提升战略、系统、

制度、团队等等重大事项。 第二要通

过产业协同来创造价值， 包括协同

的销售、交叉的销售，协同产品的开

发， 这些都要依托到你原有的产业

基础。 第三要通过总部拥有的资源

平台来创造价值， 对被投资企业来

说是非常现实的， 需要你的银行资

源、需要地方政府的资源，需要媒体

平台资源，这些都是必要的，所以这

个可以把它用起来。 第四个要通过

决策创造价值， 最重要的不要让他

做错误的决定。

当然今天讲投资是很爽， 但关

键要想办法筹钱， 筹钱老是靠发新

基金也是非常难受的， 我们去年在

PE

方面投入和产出是平衡的。 接下

去有一个实现价值的问题， 刚才大

家都提到了

A

股的挑战，

A

股的挑

战不单单在税收方面， 我们证监会

主席反复讲，

IPO

的价值是处于失控

状态的， 我确实认为有这么一个问

题。 从我们复星来讲比较早的就开

始适应不同的资本市场， 学习退出

的经验， 所以复星目前所投资项目

已上市的有上海、深圳、纳斯达克、

法国、 雅典等全球各地多个证券市

场，做了各种尝试。

另外通过非

IPO

退出， 也就是

说上不了市今后怎么退出，要想好。

所以今天这个讨论非常好， 我们站

在今天这个拐点上， 应该做一些什

么，如果作为真正的价值投资者，应

该为市场的低潮欢欣鼓舞， 让我们

共同努力。

4

月

27

日 ， 由投中集团主办的

2012

中国投资年会在上海举办， 集团

副董事长兼

CEO

梁信军受邀出席并作

主题发言。 本报特予刊登， 以飨读者。

本报 讯 全 国 非 公 有 制

企业党的建设工作会议 ，于

3

月

21

日在北京召开。 中共中

央政治局常委 、 中央书记处

书记 、 国家副主席习近平亲

切接见与会代表并讲话 ，中

共中央政治局委员 、 中央书

记处书记 、 中央组织部部长

李源潮参加会见并在会上作

报告。

集团党委书记、副董事长

兼

CEO

梁信军作为全市非公

有制企业唯一交流单位代表

参加会议 ， 受到中央领导亲

切接见并合影留念 。 集团党

委的工作经验在会上作了书

面交流 。 梁信军书记还应邀

在

22

日上午中组部召开的大

型民企 “ 学习贯彻全国非公

企业党的建设工作会议精神

企业出资人 、 党委书记座谈

会”上做了发言。

■

王冬华 袁 祺

复星党建工作

受到中央关注

梁信军出席全国

非公党建会议并发言

本报讯 美国 《 福布斯》

杂志于

4

月公布了最新一期

全球企业

2000

强榜单。 复星

国际名列第

1136

位。

自

2003

年 以 来 ，《 福 布

斯》 连续

9

年公布全球上市

公司

2000

强榜单 ，评估依据

是企业的销售额 、利润 、资产

和市值等各方面排名 ， 具有

较强的权威性和广泛的市场

影响 。 此次 ， 复星国际以

68

亿 美 元 销 售 额 、

6

亿 美 元 利

润 、

178

亿 元 美 元 资 产 和

40

亿美元市值的综合实力 ，位

列

1136

位。

2012

年最新榜 单 中 ，上

榜的中国企业增至

136

家 ，

仅次于美国（

524

家） 和日本

（

258

家） 。 从地区分布上看 ，

亚太地区的上榜企业数量比

去年增加了

32

家。《 福布斯》

评论表示 ，“ 这主要是因为中

国和韩国企业的发展势头良

好。 ”

2011

年 ， 全球主权债务

危机愈演愈烈 ， 主要发达国

家经济增长放缓 ， 世界经济

增长仅

3.8%

， 同比下降

1.4

个百分点 。 中国经济也面临

增速放缓和通货膨胀的双重

压力 。 复星在大环境不利的

情况下 ， 克服困难 ， 积极应

对 ，致力优化管理和经营 ，巩

固产业运营 、投资 、资产管理

三大引擎的发展模式 ， 整体

经营良好 。 截至

2011

年末 ，

集团账面价值创历史新高 ，

达人民币

318

亿元 ， 投资组

合净值为人民币

350

亿元 ，

7

年复合增长率

(CAGR)

分别为

55.3%

及

21.1%

。

复星国际在此榜单的排

名反映了复星在销售额 、利

润 、 资产等各方面综合水平

的提升。

■

张东平

复星国际跻身

福布斯全球企业榜

第

1136

位


