
80

融时，为了了解中国文化，布洛克还辅修了中

文，1998 年大学毕业后他远赴重洋，来到现代

欧美“冒险家”的淘金首选地——上海，想要

开办一家金融服务公司。

待了一年多，布洛克觉得时机并未成熟，

他又回到了美国前往芝加哥肯特法学院进修。

但认准中国有很好发展机会的布洛克，并不甘

心，因而在 2005 年取得法学博士学位后，他

再度来到上海，加入了一家美国律所，希望借

此为创业梦铺路。

律所的事情无穷无尽、枯燥乏味，现实与

想象中波澜壮阔的冒险大不相同，这让有点傲

慢的年轻人开始躁动不安。15 个月后，布洛克

觉得是时候干点更有意思也更有可能发财的事

了，他辞掉工作，听从叔叔的建议，创办了一

家提供私人仓储服务的公司。

尽管精通中文，对中国文化有不少了解，

布洛克还是没有摸透中国市场的规则，吃了不

少亏，公司前后遭遇了不下四次财务危机，损

失惨烈，他说如果换做别人可能就要跳楼了。

这些经历为他积累了很好的经验，布洛克与人

4 月 2 日，瑞幸咖啡自曝 22 亿元人民币财

务造假，股价暴跌 75.57%，小蓝杯资本神话顷

刻破灭，信任危机搅起中概股风云。而这一切

的导火索，则是两个月前做空机构浑水发布的

一份长达 89 页的匿名调查报告。

对“浑水”这个名字，资本市场早已不陌生。

它就像一只藏在暗处的饿狼，四处捕猎，尤其

钟爱中概股，被称为“中概股杀手”。创立浑

水并一手推动其成为做空机构佼佼者的，是年

仅 43 岁的卡森·布洛克。10 年来，布洛克频

频出击，做空了 35 家公司，9 家中概股因其狙

击最终退市。

“中国通”趟浑水
布洛克对中概股的“偏爱”，缘于他的中

国情结。

早在 12 岁时，出生于纽约、成长于新泽

西州的布洛克就在《马可波罗游记》《上海：

冒险家的乐园》这些书中，对遥远而神秘的东

方充满了向往，梦想着到中国来淘金。孩童时

的遐想并没有被岁月磨灭。在南加州大学读金

卡森·布洛克
“做空猎人”

有人说布洛克是净化市场的“鲶鱼”，也有人嘲讽他是凶残的做空猎人。不过，可以
肯定的是，布洛克的做空生意越来越难做。

文  |  本刊特约撰稿人   蔡智群
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卡森·布洛克

Carson Block， 浑 水 公 司

创始人。2005 年从芝加哥

肯特法学院毕业赴中国淘

金，于 2010 年创办浑水公

司，依靠揭露上市公司的

虚假财报和欺诈行为并做

空而获利。 

插画 ｜网中鱼
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合写了一本书，中文名被翻译成《傻瓜也能在

中国赚钱》，实际上，更准确的译名应该是《傻

瓜也能看懂的中国生意经》。这是一本工具书，

布洛克手把手教外国人如何在中国开公司，从

调研、规划、招聘、销售等，事无巨细，详细

道来。看过这本书的人都说布洛克太了解中国

了，是个不折不扣的“中国通”。

但真正改变布洛克人生方向的，是父亲的

一个越洋电话。父亲委托他去调查一家叫“东

方纸业”的中国企业。

老布洛克是一名金融分析师，经营着一家

投资机构，经手过多家中国企业赴美上市业务。

他一直十分看好中国发展，曾告诉儿子研究中

国企业可以赚大钱。那时，他正在考虑投资东

方纸业，但完美的财务报表让老布洛克在欣喜

的同时，也隐隐产生了一些怀疑，于是就让身

在中国的儿子帮忙查查。

在调查过程中，布洛克使出各种招数。去

东方纸业门口蹲点，看进出卡车数量是否与产

量匹配；对工厂进行实地考察，看设备、宿舍

等情况；逐一核对各个客户实际采购量，与竞

争对手比对……调研结果令布洛克大吃一惊，

东方纸业存在严重数据造假！他认为东方纸业

2008 年收入夸大了将近 27 倍，2009 年夸大了

将近 40 倍，公司市值至少被高估了 10 倍。

将调查结果发给父亲后，父亲选择作罢。

而看着这沓 A4 纸，布洛克突然明白期想了多

年的发财梦该如何实现了。

2010 年 6 月 28 日，浑水调查机构在香港

成立，初始成员只有他和另外一名纽约人。

随后，东方纸业调查报告发布，这份不到 30

页的“罪名状”致使东方纸业短时间内暴跌

50%，元气大伤。而在发布第一份报告前，布

洛克就买入了 4000 美元该股看跌期权，这笔

交易让他净赚 6000 美元。东方纸业遭受的毁

灭性破坏震惊了布洛克，也让他更坚定了浑
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报道等，时间跨度常常很大。比如调查分众传

媒时，浑水查阅了从 2005~2011 年长达 6 年间

的并购重组事件。

第二种是关联方调研法。除了上市公司本

身，浑水还非常重视对关联方的调查。这些关

联方包括大股东、兄弟公司、供应商、客户、

竞争对手乃至行业专家。通常采用的调查方法

为网络调查、电话询问、实地访谈等。狙击多

元环球水务时，布洛克就发现它的客户资料纯

属子虚乌有，因为 80 多个经销商的电话基本

打不通，能打通的也没有听说过这家公司。

在以上两种调查方法的基础上，浑水还会

花费大力气进行实地蹲点调查。正所谓“耳听

为虚、眼见为实”，布洛克在东方纸业一战后，

更确信实地调研才能挖出最猛、最实、最有说

服力的料。调查中国高速频道时，浑水派人在

几十辆公交车上观察广告播放情况，发现其终

端控制能力很弱；调查辉山时，采用无人机拍

摄在建牧场情况，发现工程进度堪忧。

靠着这三把铁锤，2010 年以来，浑水砸

击了 18 家中概股，目前 9 家已退市。尤其是

2010 年到 2012 年这三年间，10 家中国企业被

做空，堪称中概股至暗时刻。

辉煌战绩的背后，仅是以布洛克为首的 5

人核心团队。但每次找到新的猎物后，布洛克

都会临时招兵买马，请本土调查机构深入调研。

做空瑞幸的报告，浑水声称是来自一位匿名者，

但有线索表明可能就是浑水自产。这次调研就

派了 92 个全职和 1400 个兼职调查员，收集了

25000 多张小票，进行了 10000 个小时的门店

录像，并且收集了大量内部微信聊天记录。

以真相为武器去肢解庞然大物，在对方轰

然倒塌的过程中喂饱自己，业内将浑水这种做

空机构称为秃鹫。有人批判浑水做的是嗜血的

买卖，布洛克对赚钱这件事从不避讳。做空的

调研成本很高，有时还会赔钱，不利用做空去

水之路。

三把铁锤猛烈进击
中国股市不允许做空，但美国做空机制成

熟，出现了多位空头大师。布洛克的浑水就是

走“做空 - 发布报告 - 股票下跌”的盈利操

作模式。

东方纸业一役后，布洛克认为赴美上市的

中概股还大有猫腻，做空机会多多，他开始寻

找新的猎物。

四个月后，浑水再次发布一份研究报告，

直指绿诺涉嫌伪造客户关系、夸大收入、管理

层挪用上市融资等行为，每一条指控都列举了

大量证据。并且，浑水将其评级为“强烈卖

出”，目标价为 2.45 美元，当时绿诺科技股价

为 15.52 美元。报告发布第二天，绿诺科技股

价暴跌，并在此后多日难止下跌趋势，到了第

8 天被停牌，第 23 天被迫摘牌退市。这场“23

天猎杀记”让布洛克和浑水真正在中国名声大

噪。

总结起来，他惯常采用三种调查方法。

第一种是细节分析法。布洛克最喜欢的做

空标的具有“3L”特征，即大的、流通性好的、

存在欺诈的。而发现欺诈也就是有问题的公司，

则是猎杀的第一步。布洛克是律师型性格，他

有着敏锐的嗅觉，总是能在细微中发现猫腻，

选择猎杀绿诺科技就是因为看到 2010 年 9 月

《巴比伦周刊》的一篇文章中提及绿诺科技已

经换了三个审计师、四个 CFO、两次调整以

往财务报表数字。他常常会看新闻联播，了解

中国政府的态度和政策方向。有时候，也可能

是别人检举揭发，或者是某次会议上走漏的风

声。

确定攻击对象后，布洛克会查阅大量资料，

充分发挥“找茬”能力。这些资料包括但不限

于招股说明书、年报、临时公告、官网、媒体

布洛克是律师型
性格，他有着敏
锐的嗅觉，总是
能在细微中发现
猫腻。
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公司中已经越来越少人敢趟这趟浑水了。而且，

一些被做空的中国企业不再毫无反击能力。

布洛克第一次被打击是在 2011 年。当时，

浑水以公开信的方式质疑展讯财务造假，展讯

股价一天内暴跌 30%，此时，展讯 CEO 马上

站出来辟谣，举行投资者电话会议，就浑水质

疑逐条解释。其后，展讯股价反弹。同样的反击，

在 2012 年年末再次上演，而这次的主角是网秦。

这两次打击极大挫伤了布洛克的锐气。作

为有着敏锐嗅觉的中国通，他知道，是时候扩

大猎杀范围了。

他的第一家非中国公司盯准了奥兰国际。

奥兰国际是全球第二大稻米交易商，浑水将其

与在会计丑闻中倒闭的能源巨头安然相提并

论，认为它利润造假。随后，布洛克带着他的

小团队，开始了全球狙击模式。

今年是浑水成立的第十个年头，截至今年

4 月，浑水共做空企业 35 家，平均每年做空三

到四家。除 18 家中国企业外，美国 4 家，法

国 3 家，加拿大 2 家，英国 2 家，日本 2 家，

爱尔兰 1 家，瑞典 1 家，沙特 1 家，新加坡 1 家。

也就是说，自 2012 年以后，浑水做空的外国

企业远远多于中国企业。布洛克还直接开怼硅

谷创业巨头埃隆·马斯克，认为特斯拉的存在

毫无意义，破产只是时间问题。

没有名片，没有固定办公室，没有固定联

络电话，所有媒体对外事务都外包给公关公司，

浑水和布洛克始终保持着神秘。外界对他的了

解，大部分是他在世界各地做调查的小短片。

这些小短片通常只有 15 分钟，摄影师、旁白、

视频主角统统都是布洛克一人。有人说布洛克

是净化市场的“鲶鱼”，也有人嘲讽他是凶残

的做空猎人。不过，可以肯定的是，布洛克的

做空生意越来越难做了。等有一天市场变得干

净了，布洛克说他想去研究一些值得做多的好

股票。 

赚取利润，就难以持续去揭露更多欺诈行为。

布洛克调侃说，如果你去揭露欺诈，又不去做

空该股，我会为你鼓掌的。不过，他还是希望

别人知道支撑他坚持的不是钱，而是道德感，

他更愿意把自己比作一个低调的清洁工。

全球狙击战的进与退
但实际上，2012 年以后，做空中概股的难

度明显变大了。

一方面，浑水要依靠外部有时限的恐慌情

绪来做空，充满不确定性。并且，布洛克虽然

力求报告数据的详实和真实，但其做空报告如

出一辙，都是采取“三把铁锤”草根调研模式。

这种模式对传统公司比较有效，对互联网公司

而言，准确性就会大打折扣。另一方面，因为

监管更严厉了，造假成本高，赴美上市的龙头
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等有一天市场变
得干净了，布洛
克说他想去研究
一些值得做多的
好股票。


