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经济了望 

益不会有较大的改善。因此，这是拖 

累股市 不涨的一个不 可忽视 的 因 

素。 

其实对于中国的上市公司，股 

民不要寄于太大希望。它们的本质 

是圈钱而不是分红。《经济日报》最 

近一篇文章透露，1998年中国840 

多家上市公司中仅有 228实现了真 

正意义上的分红 ，即现金股利分 

27，89亿元 ，按年底流通总市值 

5548亿元算，股民年投资回报率平 

均仅为 0．4％ (扣去 20％的个人所 

得税后) 这一数字距银行当年利率 

相差十几倍。在这种情况下，有钱人 

干吗去买股票呢?据报道，1998年 

分红依据的 1997年上市公司净利 

润之和是536亿元，流通股占总股 

本的28％，按比例约有 170亿元资 

的28亿元仅占170亿元的 18％，绝 

大多数利润留在了上市公司。不仅 

如此．1998年上市公司通过配股还 

向社会募集资金 180多亿元。如此 

分析下来，就可以看清楚了：中国的 

上市公司到底是回报社会还是索取 

社会? 

综台分析看，1999年的行情谨 

慎乐观。可能会伴随着再次银行降 
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具有民营经济背景的公司的业绩记 

录，可以看到，1998年中期，这几家 

公司平均每股收益0．216元，净资 

产收益率9．95％，远高于沪深两市 

上市公司的总体水平。其中1994年 

上市的东方集团，近三年每股收益 

分别为0．30、0．34l、0 37，净资产收 

益率 分 别 为 11．28％ 、12．82％ 、 

10．78％；1996年上市的实达电脑、 

幸福实业、哈慈股份，近两年每股收 

益 分 别 为 0．47％ 、 0．36％ 、和 

0．515、0．4l5及0 662、0．45，净资 

产收益率分别为 21．47％、35％和 

】6．04％ 、 20．52％ 及 18．86％ 、 

20．49％，表现出较高的成长性。一 

些由民营企业收购控股的上市公 

司，经过资产重组，经营业绩也有不 

同程度的提高。托普入主川长征仅 

两个月，1998年中期主营业务收入 

就比上年同期增长 173％，实现净利 

润同比增长 1908．45％。武汉电缆在 

万绿原入主以后，】998年中期主营 

业 务 收 入 比 上 年 同 期 增 长 

】O2．82％ ， 净 利 润 同 比 增 长 

174．79％ 成都联益 1998年中期在 

主营业务收入没有增长的情况下。 

实现净利 润 比上年 同期增 长 了 

88 4％。相对于原先的国有经济而 

言，民营经济最大的特点就是完奎 

以市场为导向，善于把资本转到市 

经济了望 

场需要的产品生产和经营上来；重 

视使用高科技人 员和会管理的能 

人，很少出现人浮于事的现象；分配 

上拥有充分的 自主权，并且千方百 

计使资本积累再转化为资本，以加 

快周转，扩大经营规模。正因为民营 

经济有着与生俱来的这种 “性格特 

征”，因而一旦资本市场为他们提供 

了资本运作奈件，就能比其他经济 

成份更好地利用社会主义市场体 系 

的优势，同市场经济相对接，从而高 

效率地拓展 自己的生存空间。 

民营经济入主上市公司受到关 

注，也是因为此举正好适应产业结 

构调整的需要。根据社会主义市场 

经济发展的要求，逐步退出一般竞 

争性产业，是我国国有企业进行产 

业结构调整的基本思路之一。近期 

民营经济入主上市公司之所以呈现 

加快和增多，并不仅仅是 “救壳”、 

“借壳”等对“壳”资源的开发，更多 

地反 映 了产业结构优 化调整 的趋 

势。目前，进入上市公司的民营企业 

具有三个明显的特点：一是高科技 

产业居多。如托普软件、创智科技 

等；=是一般营利性、竞争性行业龙 

头企业居多，如红桃K、新希望等； 

三是特色产业居多，如哈慈等。这一 

方面反映了民营企业在以往一定历 

史条件下的投入和发展轨迹，例如 

民营经济是由最早投入饮食业、服 

务业、商业继而发展到农产品加工 

业、建筑业、建材业、运输业、机械加 

工业，逐步进入生产电脑、音像产品 

和电讯、医药保健品等科技含量高 

的产品，正是在这些领域，崛起了一 

批 自身具有一定规模效益，也具备 

收购兼并国有企业的能力的企业。 

同时．从另一方面来说．反映了当前 

国有经济贯彻深化改革、抓大放小 

的政策，为民营经济的低成本扩张 

所创造的历史机遇。换言之，在一般 

竞争性产业进行调整和国有中、小 

企业实行改组、联合、兼并、股份制 

改造的所史时期，民营经济发展有 

了“用武之地”。 

民营经济入主上市公司值得重 

视 ．还 因为它反 映了资本流动的 内 

在要求。我国国有企业过去存在一 

个突出问题，就是国有产权基本上 

处于凝固状态，难以保值增值 特别 

是基础产业更是大型国有资本的主 

要集中领域，资本峙产业的进入与 

撤出壁垒都非常之高，因而资产重 

组的难度很大。其实，在这一领域需 

要解决的并不仅仅是把束缚雀固定 

资产形态上的资本解脱出来的问 

题，而是在资产重组的过程中利用 

市场和政策手段打破产业壁垒。加 

速要素流动的问题。资本市场的本 

息有一定幅度的反弹 个别股票会 

由于业绩变化出现大幅波动。但总 

体上判断。1999年仍然是个在大下 

降通道中的消化整理年。 

打持久战和坑壕战 

在这种情况下，投资者只能选 

择打持久战和坑壕战。中国有 30oO 

万股民。60％就是 1800万人 ，一人 

亏 l万元，就是 l800亿元；亏50oO 

元就是900亿元。也就是说在股民 

总投资的 4000亿元中大约有 1／3 

是套在里面了 从指数上也可以衡 

量出来，沪市从 1400点跌到 1100 

点，降幅25％。情况对中国的经济十 

分不利，它最大的影响便是降低了 

居民的消费能力，减少了内需。所 

以，怎样保证今年股市活跃，是政府 

管理层极需关注的大事。如果再下 

跌，我相信管理层是会象香港政府 
一 样进行干预的。 

总起来说，股市投资是一场持久 

战，淘汰是残酷的。总有人退出，有人 

进人。不过 1999年利好的事情也可 

能会出现，如开放国有企业买卖股票 

的限制、再次降低银行利息、驱动储 

蓄存款更多地进人股市等等。投资者 

要保持住自己平静的心态。 

鱼 
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质是流动，活性资本总是具有流向 

利润最大化的内在冲动。因此，国有 

企业固然可以通过股份删改造．大 

部分实现公司化，使国有资本由原 

来的凝固状 态转化为流动状态；民 

营企业也可以通过参股形式参与国 

有大型企业或大型项 目的经营活 

动，倒如铁路、公路建设。这对于推 

进国民经济增长，只有好处，没有坏 

处 

根据 1997年 中央有 关部 门联 

合举办的固体操《五年辉煌成就展》 

提供的数据显示，1997年非公有制 

经济实现国民生产总值占国民经济 

的 24．2％ ．比 1978年上升 了 23．3 

个百分点 应当指出，这里的所谓 

非公有制经济，从狭义上说，是指个 

体经济、私营经济：从广义上来说， 

它既包括个体经济、私营经济，也包 

括股份合作制经济、外资经济等 

等 由于历史的原因，在上市套司中 

具有国有经济背号的占大多数，这 

种结构，亟待加以改善。而在民营经 

济入主上市公司尤其是原来具有国 

有经济背景的上市公司的问题上， 

还存在一定的思想障碍 托普入主 

川长征的时候，就曾经有一些人提 

出“为什么把国有企业卖给私人”的 

责难。这说明，解放思想，仍然是推 

进国有企业资产重组过程中思想政 

治工作的首要任务 同时，上市公司 

拳身虽然是公众性公司．但在上市 

经济信息 

或购并股权时还不能越过行政管理 

的门槛 ，因而也就无法避免这样那 

样的限制，特别是在民营经济入主 

国有企业的问题上，对民营经济的 

偏见或者地方主叉的作祟、都有可 

能成为影响民营经济入主上市公司 

的壁垒。就民营经济本身来说，非常 

需要借助资本市场，畅通融资渠道， 

得到更大发展，这是许多民营企业 

之所以对参股或入主上市公司有很 

大积极性的根本原因 对他们的这 

种积极性理应给予大力支持。应该 

看到，民营经济对国民经济的贡献 

是巨大的．进一步发展民营经济是 

正确的抉择。因而在上市套司政策 

掌握上，应当支持具备条件的民营 

企业改制上市。在当前，更要积极鼓 

励民营经济参与国企深化改革和资 

产重组，尤其是要鼓励其参股或入 

主上市公司 实际上，由于能够进入 

上市公司的企业在全社会来说毕竟 

是少数，在上市套司范围内鼓励民 

营经济参股或者入主上市公司尤其 

是原来有国有经济背景的上 市公 

司，对整个国民经济成份结构并不 

套构成很大影响，但对优化上市公 

司的资本结构，促使上市公司实现 

更高效益和效率是十分有利的。这 

对于国民经济成份结构政策的松 

动，应能起到积极的示范作用。可以 

预言，经过本世纪末国企改革和资 

产重组的阵痛之后，民营经济和国 

有经济将从竞争r陛 

行业开始由分割走 

向融合。无论是 国 

有经济，还是民营 

经济．既然进入上 

市公 司．就套通过 

资本社会化，使公 

私两种资本有机地 

结合在一起 ．水乳 

相融。 A 

历誓 
向前迈进。本市民营科技企业出口 

创汇额6年内增长近 10倍，1998年 

达到 5亿多美元；民营科技企业最 

民营科企 
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