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今日视点今日视点

▶▶▶详见A3版
打开曹妃甸腾飞的资本“密码”

赵子强

元宇宙已成为近期资本市场最热的概念
之一。本月内涨幅排在前十位的股票中，元宇
宙概念股占了两个席位。11月24日，元宇宙指
数创出历史新高。

元宇宙概念股持续火爆，监管问询也在增
多。截至11月25日，本月沪深交易所对涉元宇
宙概念公司发出8份监管决定、公告或工作函，
关注函则多达14份。问询直指上市公司主营
业务与元宇宙的关系，要求说明是否能形成稳
定业务模式、是否存在“蹭热点”行为等。可以
说，元宇宙概念股热火朝天，让及时性监管、针
对性监管的案例池又多了一个类型。

这一轮元宇宙概念股大涨行情，相较相关公
司的基本面，资本要素错配的可能性大大增加。

从行情角度看，元宇宙概念在经过一轮大
涨后，再次快速上涨，非理性因素明显增长。

与快速上涨的股价不同，相关公司业绩并未
出现爆发，甚至相反。在月度涨幅前十位的元宇
宙概念股中，今年前三季度有3家公司亏损，其
中，涨幅第一的佳创视讯净利润亏损0.37亿元。
如果按增长情况看，有半数公司净利润下滑。

估值方面则更令人担忧。涨幅前十位的
概念股中，动态市盈率（TTM）有5家因每股收
益为负不能计算，其余5家中最低市盈率也达
58倍，最高的首都在线PE（TTM）高达276倍。
市净率（MRQ）的中位数6倍以上，其中，佳创
视讯市净率达22倍。估值的确偏高。

从商业运营来看，元宇宙只是个概念，还
不具备大规模运营的基础。什么是元宇宙？
最简单的理解就是所谓平行虚拟世界。元宇
宙以“硬技术”为基础，包括计算机、网络设备、
集成电路、通信组件、新型显示系统、混合现实
设备、精密自由曲面光学系统、高像素高清晰
摄像头。元宇宙形成的产业链包括微纳加工、
高端制造、高精度地图、光学制造等。最终，元
宇宙的运行需要物理形态的能源。

以VR的应用为例，在所谓元宇宙世界里，
VR设备承担着入口的作用，是人们进入元宇
宙的核心设备之一。早在2015年到2016年，就
有一千多家VR企业获得天使轮投资，但许多
企业在A轮融资后纷纷转型或死亡。截至目
前，“看久了恶心想吐”仍是人们在体验VR之
后的第一感受。

相关公司蹭热点、推高股价，值得警惕。比

如，近期某公司董事长发布公开信，介绍“虹宇
宙”开发理念，并宣告已有超过13万用户进行预
约。该公司股价连续两天涨停，总市值增加近
50亿元。上交所及时对公司及相关责任人予以
监管警示，公司随后发公告表示，并未参与AR、
VR、MR及相关硬件技术研发，亦无相关硬件技
术储备或专利，目前“虹宇宙”产品也尚未接入
前述硬件技术。公司提示投资者注意风险。

再比如，近期某元宇宙概念公司在3个月
股价涨超370%之后，推出1060万股股权激励计
划，但公司实控人父子包揽了一半的份额，且
业绩考核条件较低。该公司随即引来深交所
问询函。

回顾历史，各种概念疯炒之时，都曾讲过
“迷人的故事”；但缺乏足够基本面支撑的炒
作，终究以一地鸡毛落幕。对于可能影响资本
要素健康有序发展的苗头性问题，及时性监
管、针对性监管，既是三公原则的要求，也是投
资者根本利益所在。对于元宇宙概念来说，它
有多热，投资者的头脑就要有多冷静。

元宇宙故事有多迷人 投资者就应当有多警惕

本报记者 苏向杲

一边是A股上市公司纷纷收到独董辞职报
告，另一边是险企密集收到上市公司董责险询
价函。康美药业案之后，能够分散独董等高管
履职风险的董责险持续受到各方关注。

记者获悉，近期险企收到的A股上市公司
董责险询价函大增。多位业内人士也表示，
最近董责险热度飙增。此前供职于保险机构
且有17年责任险从业经验、现为上海市建纬
律师事务所高级顾问的王民告诉《证券日报》
记者，“董责险火了”，他已经接到了保险、券
商、律所等多类机构人士关于董责险的咨询。

董责险火了，新问题也随之出现。首
先，由于董责险较为专业，大多上市公司董
监高对该险种仍存在诸多误解，甚至不知该
如何购买；其次，大量的董责险承保需求出
现后，是照单全收还是选择性承保，如何防
控投保风险、提升定价能力等新问题摆在了
险企面前。

保险成为转嫁独董风险新出口

康美药业案之后，数万元薪酬却要承担
亿元风险的现象“惊呆”了广大独董，并引发
独董“辞职潮”。个别上市公司甚至因独董离
职而股价大跌，有的上市公司干脆公开“声
讨”独董辞职。

“独董们纷纷辞职的主要原因还是出于
对履职风险的担忧。”王民告诉记者，新证券
法下，上市公司董监高的风险主要集中在三
个方面：一是监管风险，二是企业内部风险，
三是企业相关方风险。面对众多风险，董责
险成为转嫁风险的重要出口。

董责险是以董事及高级管理人员对公
司及第三人承担民事赔偿责任为保险标的
的一种职业责任保险。在欧美资本市场，该
险种的投保率普遍超过80%。但其在国内的
投保率仍较低，平安产险等险企统计显示，
目前A股市场投保董责险的公司有600多家，
投保率仅为15%左右，仍有3000多家公司未
投保该险种。

实际上，早在2002年董责险就已经出现

在国内保险市场，但由于国内的监管环境与
国外不同，且上市公司遇到的索赔案例与保
险公司收到的理赔案例均较少，叠加市场对
董责险不甚了解，董责险的投保率一直较低。

去年以来，董责险再次受到市场关注，主
要原因是，修订后的证券法大幅提升了上市公
司及董监高诉讼风险。今年康美药业案作为
里程碑式的司法实践，加速了市场对董责险的
关注。

从今年董责险的投保情况来看，据记者整
理，截至11月25日，今年以来共有155家上市公
司发布了董责险购买计划，同比大幅增长53%
（详见本报11月22日、11月17日系列报道）。

据记者了解，近期多家险企密集收到了董
责险询价函。比如，平安产险在5个工作日收到
超过50家上市公司的正式采购咨询。董责险
也成为挽留上市公司独立董事，参与公司治理
的重要工具。 （下转A2版）

A股公司密集询价董责险 险企承保能力受考验


