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和四個月前宣佈與貝爾斯登全面戰略合作時的躊躇滿志完全不同了──3月17日，中信證券以最快速度發佈了一份「撇清」申明，稱目前雙方「尚未簽署任何正式協定，更未支付任何價款」。至於未來還有沒有可能，中信「不能保證」。
大轉變的原因很簡單，與中信宏大的互相持股及合資計畫還沒來得及啟動，財務狀況受到市場普遍懷疑的華爾街第五大投資銀行貝爾斯登，前一天已被以每股兩美元的價格賣給了摩根大通。
在出售前最後一個交易日，3月14日，貝爾斯登的股價已經狂瀉至每股30.85美元，不到中信最初準備入股時候股價的三分之一。
「如果與貝爾斯登的交易已經完成，現在就會很後悔了。」莫尼塔研究公司首席分析師馬青表示，中信因禍得福。
然而，每股兩美元，在很多人看來是一個極富誘惑力的價錢，更是一個中國海外併購大好時機到來的新信號。就貝爾斯登的例子而言，用2億美元代價換得華爾街最老的一塊金字招牌，怎麼算似乎都占了便宜。要知道，這是一家以高收益增長率著稱的投行，向來以自己80多年未間斷的盈利歷史為豪。直到今年1月，一些分析師仍對貝爾斯登給出了每股100美元以上的目標價，遠高於它現在的救贖者摩根大通。一個更值得期待的遠景在於，如果中國買家們在美國金融業陷於困境時搭手，將為其成功營造市場「穩定者」而非「入侵者」的形象。
事實上，已經有更多的中資金融機構在為新一輪海外併購積極準備。兩會期間，中行、國家開發投資公司等都表示將加快海外投資步伐。最近，已經入股歐洲富通銀行的平安，又傳出準備收購富通旗下資產管理公司的消息。
在資金成本極低又壟斷了對外投資通道的背景下，中資金融機構往往用「錢不是問題」來概括自己進行海外投資的主要優勢——需要高度警惕的是，在貝爾斯登大拍賣這個交易里，價格並不是一個可以用來做投資判斷的衡量尺度。
首先，雖然貝爾斯登的售價已達到了一個創紀錄的低點，卻未必表明美國金融資產的價格已經觸底。貝恩中國合夥人唐麥（Michael Thorneman）認為，現在去買一個美國公司顯然比12個月以前便宜——特別是在美元走軟的時候；但是未來一兩個月內，價格可能比今天更低。
更重要的是，在以美國為震中的金融危機繼續深化和擴展的時候，對金融機構價值和風險的估量尤為艱巨。獨立經濟學家謝國忠指出，對於西方金融機構複雜的資產和業務結構，一般買家罕有辨析能力——即使拿到了每股2美元的低價或者零收購價，也可能賠本。「因為你不知道自己可能會承擔多少債務」。
目前中國海外金融投資普遍出現較大浮虧，正是其風險識別能力的一個注腳。在與西方對手存在顯著差距的時候，所謂通過併購來獲得新的成長的說法尤其可疑。比較而言，由於兼顧到彼此實際和利益，中信最初提出的與貝爾斯登與在境外合資經營投行業務的模式更有實踐意義。考慮到貝爾斯登的新東家摩根大通一直有意深拓中國市場，但苦無門徑，貝爾斯登轉手更可能意味著中信前述交易隨之轉手，而不是完結。
（諸葛臻對本文也有貢獻）
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