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见习记者 宋江云 /文

扑克上市，13亿人民人均一副。
5月 4日，中国证监会公告显示，上海姚记扑克股份有限

公司首发 IPO申请已获发审委审核通过，公司募资 3.63亿元，
主要将投入“年产 6亿副扑克牌生产基地”的建设之中。按照
发行数量不超过 2350万股初步估算，保守发行价将达到每股
15.44元。

自 4月 28 日姚记扑克首次公开发行股票招股说明书以
来，有关扑克牌能否 IPO 的讨论也终于尘埃落定。继瓜子、榨
菜、火腿、大枣等股票概念之外，A 股市场又多了一副扑克
牌。

近期资本市场略显燥热，2010年，中国拥有全球最多的
IPO，而 2011年度则更有可能冲破 600起大关。当国内互联网
结伴漂洋过海试水美股、掀起海外上市狂潮时，股民印象中的
“夕阳产业”也不甘寂寞，叩问国内资本市场。

但姚记扑克上市融资动机仍遭外界质疑，姚记扑克实际
控制人姚文琛旗下拥有两房产公司，其 A 股融资用途引发投
资者担忧。

产能过剩隐忧

最令人感到诧异的是，姚记扑克“13亿人一人一副”的庞
大产量计划。

对于姚记扑克此番 IPO募资带来的每年 13 亿副扑克牌
的产能，市场是否能够消化，不禁是个疑问。其未来市场前景
到底如何？是否存在产能过剩呢？

值得注意的是，姚记扑克的库存量正节节攀升。2008年，
姚记扑克库存扑克 7486.91万副，价值 5491.08万元；2009年，
这两项指标分别提升至 9452.82万副和 5881.93万元；至 2010
年，则进一步提升至 11958.91万副和 8779.93万元。

从营业收入和净利润的年增长率看，2009年营业收入较
2008年增长 22.7%，净利润较 2008年同期增加 63.1%。但是，
2010年营业收入较 2009年增加 25.6%，净利润却仅同比增长
10.8%。
营业收入保持 20%以上的增加，而净利润的增长率却从

63.1%急剧下滑到 10.8%，这无疑给姚记扑克的成长性蒙上了
阴影。

中国文教体育用品协会 2011年 3月发表的《中国扑克牌
行业发展现状及动态》报告预测，“5年后国内扑克牌市场年消
费量将由 2009年的 38亿副扑克牌上升至每年 70亿副。”但
不少业界人士认为，扑克的未来可能并没有姚记所述的那么
乐观，实际中国扑克牌市场容量已趋饱和，人均消费额有下降
趋势。

此外，行业内激烈竞争也在日益加剧，宁波三 A、武义钓
鱼等知名企业的年产量也高达数亿副。而与此同时，传统的实
体扑克越来越强烈地感受到网络扑克的威胁。对此，姚记扑克
在招股说明书中也表示，网络游戏平台的发展，增加了人们在
参与扑克活动时的娱乐方式选择面，传统实体扑克在一定程
度上面临网络扑克带来的产品替代风险。

集中的单一依赖

业界认为，姚记扑克未来发展的一个隐忧可能来自上游。
据姚记扑克招股说明书显示，扑克牌的主要原材料是扑

克牌专用纸，仅此项成本在 2008年、2009年及 2010年就占到
姚记扑克营业成本比例分别为 67.37%、64.98%和 69.28%。而
且扑克牌专用纸的价格在近三年的波动比较明显，2010年扑
克牌专用纸采购均价为 6040.97元/吨，较 2009年均价又上涨
18.14%。

然而，原材料价格涨跌却未能通过扑克的售价转移。根据
姚记扑克提供的资料，近三年的平均销售价格分别为 0.89元/
副、0.85元/副和 0.85元/副，变动幅度不超过 5%，远低于同期
原材料价格的变动幅度。

更让人颇为不解的是，姚记扑克主要原材料供应商相对
单一。

资料显示，姚记扑克 80%左右的采购量都集中在晨鸣纸
业一家，公司还与晨鸣纸业签署了排他性的采购协议。而扑克
牌专用纸是姚记扑克最大的支出项，约占其生产成本的 69%。

过度地依赖晨鸣纸业，会成为姚记扑克的致命硬伤吗？
对此，姚记扑克在招股说明书中表示，目前公司已掌握了

扑克牌专用纸应具备的纸张规格，如果公司与晨鸣纸业的合
作关系终止，国内拥有先进工艺技术的大型造纸企业数量众
多，可随时更换供应商。

除了行业前景、主要原材料供应商单一外，有舆论认为姚
氏家族持股过于集中也是公司上市后面临的一大风险。

自从姚记扑克诞生的那天起，不管是从公司的命名还是
股权的分配来看，公司都深深打上姚氏家族的名字。

招股说明书显示，上市前公司创始人姚文琛及其配偶邱
金兰、长子姚朔斌、次子姚硕榆、女儿姚晓丽合计持有公司
93.86%股份，其中姚文琛持有本公司 19.57%股份，邱金兰、姚
朔斌、姚硕榆、姚晓丽各自均持有本公司 18.57%股份。

按照本次公开发行 2350万股测算，本次发行后，上述实
际控制人将持有姚记扑克 70.27%股权，仍处于绝对控股地位。
与此同时，根据招股说明书资料，记者发现除姚朔斌无境外居
留权外，姚氏家族其他四位股东均有境外居留权，并且姚文琛
的长子与次子均为 1983年出生。
募资或另有所图

虽然姚记扑克首发申请获批，但姚记扑克上市融资动机
仍遭外界质疑，有舆论认为姚记扑克上市醉翁之意不在扑克
而在房地产。

姚记扑克招股说明书显示，上市前姚氏家族除合计持有
姚记扑克 93.86%股权外，还持有启东姚记房地产开发有限公
司、姚记（南通）实业有限公司、启东智杰文体用品有限公司
（启东智杰）三家公司。

2005年成立的姚记（南通）实业有限公司和启东姚记房地
产开发有限公司都拟从事房地产开发，但目前均尚未从事具
体业务；启东智杰成立时拟从事文体用品、陶瓷、建筑材料批
发、零售业务，截至目前尚未从事具体业务。

有媒体披露，姚记扑克多年前已在崇明岛购置了大量土
地拟用于房地产开发，去年该公司房地产项目已动工。

截至招股说明书签署日，发行人共拥有 6宗土地使用权，
土地合计面积约为 25.07万平方米，而这 6宗土地中并不包括
崇明岛的地块。

对此，一位长期从事消费经济的研究员对姚记扑克未来
业绩充满担忧，他说：“中国扑克牌还没有形成品牌价值，一年
6亿副只是产值，不是销售值，即便一年完成 6亿副的销售也
难支撑利润率，姚记扑克可能想通过扑克牌来募集资金完成
房地产开发赢利的目标，但是房地产开发未来政策不明朗，该
公司的优势也不明显，主要体现在公司地产开发管理经验、地
产品牌及资本运作能力。”

姚记扑克：IPO的数字新狂潮

一叶而知天下秋。
对华为、中兴这两大中国通讯业

巨头来说，他们的关系已经日益呈现
出这种悲凉气氛。为了达到互相的竞
争目的，华为认为中兴侵犯了自己一
个由“树叶和 RoHS”组合成的商标，
而中兴则反诉华为抄袭了自己数据
卡可旋转式接口的创意设计。为了这
些非核心技术，两家中国企业在德
国、匈牙利等欧洲国家展开了一轮司
法诉讼。
“两家中国企业，为了互相抢夺

市场，不惜以商标、外观设计这些技
术含量很低的商业纠纷为工具，在对
方重要市场和商业谈判的关键期突
然发难，而给外人以可乘之机，实在
令人扼腕叹息。”一位资深通信业内
人士感慨道。

而根据最新消息，针对两家中国
企业的同室操戈，工信部曾出面调停
但成效甚微，双方仍僵持不下。

兄弟阋墙

4月 28 日，华为在德国、法国和
匈牙利对中兴通讯提起法律诉讼，指
控中兴侵犯华为的专利权和商标权。
华为认为，中兴涉嫌未经华为许可便
在数据卡产品上非法使用华为的注
册商标以及侵犯华为有关数据卡和
LTE技术的一系列专利等。
根据起诉书，华为设计了一款符

合欧盟“ROHS”环保标准的以英文字
符和树叶组合的商标，并在欧盟注
册，但华为发现这个商标未经授权便
出现在了中兴的数据卡产品上，华为
认为这侵犯了自己的商标使用权。此
外，华为设计并注册了专利的旋转头
数据卡，而中兴也被发现推出了类似
的产品。
“树叶加 ROHS的组合，几乎已

经成为整个业界的行业通用标识；而
在旋转数据卡方面，我们的专利还比
华为更早。”当天晚上，中兴在表示震
惊之后，立即采取行动，第二天就在
国内起诉华为侵犯中兴通讯第四代
移动通信系统(LTE)若干重要专利。5
月 2日，以申请欧洲取消华为专利，
称其专利在国内申请比华为早一年。
而最近，电信企业界并不平静，

华为刚刚解决与摩托罗拉的专利纷
争，其他企业的专利纠纷也是此起彼
伏，2010年通信行业发生专利诉讼达
数百起，其中苹果公司、摩托罗拉、三
星、诺基亚均有起诉或被诉———诉讼
成为这个行业的“常态”，电信生产行
业进入诉讼多发期。
虽然华为、中兴与国外电信设备

商巨头互诉不断，但两家国内企业之
间的互诉却是第一次，这次事件浮出
水面使我们开始意识到电信设备商
之间的竞争已经趋于白热化。
中兴通讯在其官网介绍，2010年

凭借 1863 件国际专利申请总量，排
名全球第二，通讯业第一位；而华为
目前已经是世界第二、国内第一大电
信设备商。电信设备商有关专利的诉
讼已经司空见惯，两家公司都处在深
圳，都在走向国际化，与其他设备商
冲突在所难免，而这次格外受到国人
注意，在于我国两大设备商之间的恶
性竞争公开化。
除了华为起诉外，今年 4 月 1

日，爱立信在英国、德国、意大利三国
同时发起对中兴通讯的专利侵权诉
讼，中兴多方受敌。
而中兴通讯对两家公司的诉讼

反应，也如出一辙。
面对爱立信对其在欧洲的起诉，

4月 2日就通过公司官网发布声明，
在声明中中兴通讯说将在国家知识
产权局专利复审委员会发起针对爱
立信在华专利的无效诉讼。面对华为
的起诉，中兴通讯于 2011年 4月 29
日在中国针对华为技术有限公司侵
犯中兴通讯第四代移动通信系统
(LTE)若干重要专利递交了诉状。
本次诉讼中，中兴申请判决华为

停止侵犯、赔偿损失以及承担因侵权
而带来的其他法律责任。后继中兴通
讯将继续在全球范围内以法律手段
维护自己的知识产权。除此以外，中
兴还在欧洲申请取消华为主张的专
利权。

恶性竞争

关于华为、中兴两家交恶的消息
一直传了多年，这次终于浮出水面。
两家公司总部都在深圳，且业务与市

场均高度重合。在市场饱和度较高的
今天，竞争和交恶在所难免。
“纵观全球，设备生产商和运营

商就那么几家，每笔业务在竞标时都
有可能会涉及争夺。”一业内人士如
此说。曾有北电网络的员工告诉记
者，北电网络竞标国内某项业务时，
其他企业的人说你们公司都马上要
破产了，还竞啥标？这都反映出电信
设备生产企业的竞争之激烈。

中兴通讯董事长侯为贵在接受
媒体采访时曾说：“两家恶性竞争是
一种表面现象。实质上我们从一开始
到现在竞争了 20多年，两家企业通
过竞争，在实力、能力、企业素质方面
都迅速提升，这是主流。我想这要感
谢竞争，不然的话，为什么外国同行
越来越不如我们了？”

而在对爱立信的诉讼声明中，中
兴说：“竞争已然渗透到每一个市场
角落，行业内的相关诉讼层出不穷，
专利陷阱、专利讹诈、漫天要价、将诉
讼转向相关运营商客户等方式广泛
存在于各类产品市场，在某一市场上
面临市场格局改变的时候必然造成
更激烈的板块冲撞。”这句话说明了
电信设备生产商现在身处的环境。也
可能说明了企业心态的改变，从当初
的良性竞争发展到现在的“恶性”竞
争。

2010年，欧洲对从中国进口的无
线上网卡进行反倾销调查，如果确
定，中国企业将面临灾难性的结果，
甚至有可能退出欧洲市场。而事起中
兴对无线网卡的低价策略，直接冲击
了相应企业的市场占有率，也导致华
为决定对中兴提起专利诉讼。

2006 年，华为推出全球第一款
USB数据卡，根据 ABIResearch报告，
2007年欧洲移动宽带市场发货量增
长率约 406%，华为当年发货 480万
片。在 2005年之前，包括欧洲在内的
全球市场上，基于 PCMCIA接口的老
式上网卡年销量不到 150万只。华为
一直认为，是它推动欧洲数据卡市场
的繁荣。

2007年，这一产品价格大概是在
150欧元左右。到 2010年第二季度，
中兴的上网卡最低报价只有 17 欧
元，已经低于成本。中兴的低价让许
多企业感到不满。 2010 年在欧洲
Option公司发起申诉，欧盟于是提出
针对中国无线上网卡厂商的“三反”
调查（反倾销、反保障措施和反补贴
调查）。虽然最后欧盟结束对中国无
线上网卡的调查，但已经给华为一个
重要的心理影响。

欧洲 LTE数据卡市场启动在即，
如果两家不能顺利实现交叉许可协
议，中兴仍然会继续在欧洲市场进行
低价竞争，这极有可能引起欧洲新一
轮的调查，华为当然不希望看到这种

局面，而对中兴专利诉讼，可以避免
调查的再次发生。

胶着之战

全球电信设备商只有五家，并且
彼此的竞争非常激烈，放在别的领
域，完全有可能形成划区经营的模
式，但在电信领域这种情况不存在。
全球电信运营商有限，每家公司每次
采购都是数额非常大的合同，采购次
数很少，并且对电信运营商非常有诱
惑力，因此每个合同都会导致激烈的
竞争。

2010年，业界规模最大的爱立信
营收 308亿美元，净利 17.3亿美元；
华为 1851.76 亿元人民币 (约合 280
亿美元)，净利 237亿元人民币；阿朗
217亿美元，经营利润 2.88亿欧元；
诺西 172亿美元，经营利润为 9500
万美元；中兴通讯营收为 107 亿美
元，净利 6.65亿美元。

从中我们可以看出，第一比第五
差距并不是太大，利润相差只有 11
亿美元，彼此咬很紧，并且中兴通讯
受益于低成本研发优势，发展一直非
常迅速。对各个电信设备商而言，在
这种情况下，每增加一笔业务都非常
关键。彼此的竞争已经完全到了白热
化的地步。

一度由数十家厂商竞争的全球
通信市场只剩下 5家设备商，但是每
年 1500亿美元的市场限制几大公司
的发展。前几年预期最高以中国、印
度为代表的亚太市场销售增长正在
大幅减速，欧洲事实上成为了中国两
家公司争夺最为激烈的战场，这将加
剧厂商间对运营商客户的争夺。

在欧洲市场上，这种竞争更加明
显。去年中兴在中国市场的销售增长
仅为 5.9%，中国以外的亚洲市场仅增
长 3.87% ， 而欧 洲市 场则 增长
50.26%；华为财报亦显示，2010年，中
国本土市场的销售额也只有 9.7%，远
低于其海外 33.8%的增长。原来两家
寄希望丰厚的国内市场和亚洲市场
均没有达到理想值，倒是欧洲市场表
现抢眼。然而在欧洲的争夺，对中兴
和华为的互诉埋下伏笔。
“华为这个时候起诉，有可能是

因为他们要与我们在某项合同上存
在直接竞争。如果华为的起诉被法院
受理，那么我们在竞争中可能会受到
影响。企业可能因为诉讼而放弃与我
们合作，影响我们拿单。”中兴通讯一
位内部人士告诉本报记者。

商业意图

专利诉讼，已经成了高科技企业
互相限制对方的有利武器。

据业内专家介绍，在 LTE、4G等

新兴市场，掌控足量的核心专利就意
味着可以顺利垄断某一领域。在市场
发育初期，掌握专利可令对方无法进
入市场，待市场形成规模后则可利用
专利分享其他企业的收益。

除了获得市场竞争优势坐享利
益之外，专利费也是一项可观的收
入。近年来，通讯行业企业都曾有过
大规模的对其他公司的专利诉讼，其
中诺基亚等企业都曾利用专利费用
增加自己的收入，使自己拥有雄厚的
资金实力、投入新技术的研发，而部
分专利使用者因为需要支付巨额专
利使用费而渐渐没落。

华为对中兴的起诉，则可能包含
着这样的意图。

但另一方面，通讯领域本来就要
求能够互相兼容，否则不同的运营商
之间不可能实现互通。在设备生产领
域自然就要求专利共享。但因专利在
竞争中不可替代的作用，往往成为所
有控制对手的利器，严密防守。

2005年年底，欧洲通讯运营商沃
达丰 (Vodafone)、Orange、T-mobile 等
通过全球移动通讯协会 (GSMA，即
GSM 协会) 向欧洲电信标准化学会
(ETSI)提交要求改革信息产业目前关
于技术标准知识产权(IPR)政策的建
议，理由是知识产权政策“公正、平
等、无歧视”(FRAND)原则缺少可操作
性，在实践中出现了企业通过标准中
的专利权实现行业垄断的现象。

现在 ETSI已经发起对专利费的
改革。目前 ETSI发起的改革主要内
容之一是限定最高提成比，比如知识
产权费用最高的提成比不超过收入
总量的 5%。

而现在，专利之争对电信设备商
带来的影响已经受到专家学者的注
意。原信息产业部电信研究院副总工
程师、信息产业部电信经济专家委员
会秘书长杨培芳认为，在 IT这个技术
密集的领域，还延续工业时代的专利
制度，这不利于 IT技术的传播与发
展，但企业考虑自己的利益，一直对
专利盯得非常紧，国家也支持这种作
法。但这样下去，对国内外企业而言
都不利。都按这种过时的做法保护自
己的利益。各企业应该互相包容，互
相渗透。建议专利保护期不要这么
长，使用其他企业的专利费用也不要
这么高。否则不利于科技进步，信息
更快的传播。

从博弈论角度讲，公开专利或放
弃专利费，会使企业降低新技术开发
积极性，转而寻求对其他企业专利的
吸引运用。在欧洲，摩托罗拉、爱立
信、诺基亚、西门子和阿尔卡特五家
公司内部专利权免费共享，其他设备
供应商必须获取该五家公司的许可，
每家公司单独负责自己的专利授权。
这或许是一个较好的尝试。

内战外打
华为中兴同室操戈

见习记者 刘成昆曾慧生 /文

“华为这个时候起诉，有可能是因为他们要与我们在某项合同上存在直接竞争。如

果华为的起诉被法院受理，那么我们在竞争中可能会受到影响。企业可能因为诉讼而放

弃与我们合作，影响我们拿单。”

王利博制图
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