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贵州上市公司的现状与发展对策

戴　亮

(贵州财经学院 ,贵州　贵阳 550001)

　　摘要:贵州 13家上市公司经过8 年的发展 , 为企业筹措了大量的发展资金 ,但贵州上市公司地域分布不尽合

理 ,直接融资渠道和品种比较单一 , 为支持特色经济和强势产业的发展 , 应鼓励优势行业的企业上市。
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一 、贵州上市公司状况分析

贵州省第一批上市公司中天企业集团和凯里

涤纶公司的股票发行始于 1993年底。1994年 2月

2日“黔中天A”(代码为 0540 ,现在股票简称为“世

纪中天”)作为贵州省第一家上市公司在深圳证券

交易所挂牌交易 ,标志着贵州证券市场实现零的突
破。同年 4月 8日 , “黔凯涤 A”也在深交所上市。
经过近 8年的发展 ,截止 2001年 9月 30日 ,全省已

有 13家公司的股票在境内上市 ,全部为A股 ,基本
情况可参见表一。同期全国共有 1111家A股上市

公司(不包括已被特别处理的上市公司),贵州上市
公司数量占全国总量的 1.17%。

表一　贵州上市公司股本结构一览表 单位:万股

序号 公司简称 股票代码 总股本 国家股 法人股 社会公众股 上市时间 行业

1 黔中天 A① 0540 32681.15 3624.09 17768.88 11258.14 1994.02 房地产

2 黔凯涤 A② 0555 8182.77 5982.76 2199.01 1994.04 化纤

3 黔轮胎 A 0589 25432.71 12970.68 12462.02 1996.03 化工

4 力源液压 600765 11103.20 7653.20 3450.00 1996.11 机械

5 贵州华联③ 600791 9900.00 1603.39 4996.61 3300.00 1997.01 商业

6 振华科技 0733 35812.00 18012.00 17800.00 1997.07 电子

7 长征电器 600112 17200.00 12000.00 5200.00 1997.11 机电

8 中国七砂 0851 22490.00 8202.83 6539.17 7748.00 1998.06 机械

9 南方汇通 0920 19000.00 12000.00 7000.00 1999.06 机械

10 赤天化 600227 17000.00 9708.12 291.88 7000.00 2000.02 化工

11 红星发展 600367 10000.00 6860.00 140.00 3000.00 2001.03 化工

12 盘江股份 600395 37130.00 25130.00 12000.00 2001.05 矿产品

13 贵州茅台 600519 25000.00 17700.00 150.00 7150.00 2001.08 白酒

　注:①黔中天 A简称变更为世纪中天。 ②黔凯涤A简称变更为太光电信。 ③贵州华联简称变更为天创置业。 ④所有数据以 2001年 9月 30

日为基准。
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　　贵州 13家上市公司全部由国有企业进行股

份制改造而组建 ,所形成的股本总规模为 27.09

亿股 ,流通股份为 9.96亿股 ,流通股份的比例为
36.75%。流通比例最高的为振华科技和黔轮胎 ,
分别达到 49.7%和 49%;流通比例最低的为太光

电信和贵州茅台 ,仅为 26.87%和 28.6%。国家
持股比例为 50%, 低于全国平均水平 ,国有经济

仍基本上占有绝对控股地位。按 2001年 10 月 8

日的收盘价计算 ,贵州上市公司的总市值为 417.8
亿元 ,流通市值为 145.08亿元 ,流通市值占总市

值的 34.72%。贵州上市公司的总资产为 149.13

亿元 ,资产负债比率的算术平均值为 32.87%,资

产负债结构较为合理。
通过对上市公司 2001 年中期财务报告的分

析计算 ,贵州 12家上市公司(未包括贵州茅台)的

总资产 、主营业务收入 、净利润 、每股收益 、每股净
资产值 、净资产收益率等指标的平均数为 9.81亿

元 、1.95 亿元 、0.18 亿元 、0.08 元 、2.84 元和

2.85%,而全国上市公司的平均数分别为 23.77

亿元 、6.38 亿元 、0.45亿元 、0.099 元 、2.76元和

3.58%,总资产 、主营业务收入和净利润三项指标
与全国平均数相差较大 , 分别为全国平均数的
41.27%、30.51%和 39.35%,说明贵州上市公司

的规模较小 ,缺乏大型上市公司 ,但从另外一个角
度也说明我省上市公司的股本扩张能力较强 ,理
论上存在较大的发展空间。每股收益 、每股净资

产值和净资产收益率三项指标与全国平均数较为

接近 ,每股净资产值还高出全国水平 2%,如果把

贵州茅台统计进去的话 , 三项指标则分别变为
0.16元 、3.40 元和 4.92%,远远高于全国平均水
平 ,贵州上市公司的赢利能力处于中等水平 ,这说

明上市公司的质量总体上是好的。

二 、贵州上市公司功能分析

上市公司可以利用股票市场的筹资功能 ,为
企业筹措大量的发展资金。经过 8 年多的发展 ,

贵州省通过股票市场面向全国共筹资 68.28 亿

元。贵州上市公司直接融资的途径有首次公开发
行(IPO)、配股发行和新股增发三种形式 ,其中采

用首次公开发行方式的募集资金为 53.44亿元 ,
占总融资金额的 78.27%,由此可见 ,首次公开发

行方式是贵州上市公司直接融资最主要的途径 ,
这也说明 ,贵州上市公司的再融资规模较小 ,再融
资能力不强。再融资能力有两方面的含义 ,一是

指再融资的现状不如人意 , 1999 年以前上市的 8

家公司中有 3 家公司从未进行过再融资;二是指

再融资的潜力 , 2001 年的中期财务报告表明 , 13

家上市公司中净资产收益率在 4%以上的只有 5

家 ,潜在的再融资能力也不容乐观。2001年全省

的融资金额为 31.4 亿元 , 占总融资金额的
45.99%,表明贵州直接融资的步伐在加快 ,证券
市场的发展进入了一个新的阶段。

上市公司还可以利用股票市场的另外一个基

本功能 ,即通过采取收购兼并 、资产重组和内部优
化等手段来提高企业的经济效益 ,调整并提升企

业的产业结构 ,实现低成本扩张 ,实现资源的优化
配置。贵州上市公司的股本结构与全国上市公司
类似 ,流通股的比例较小 , 存在着明显的结构缺

陷 ,这一缺陷使得上市公司的资源配置功能大大
弱化 ,使得上市公司在重组兼并的过程中存在着

明显的政府行为。贵州上市公司的资源配置功能
是通过两种方式来实现的。第一种方式是资产重
组 ,如世纪中天 、天创置业和太光电信三家公司。

这三家公司的重组背景是不一样的 ,世纪中天作
为贵州省最大的房地产企业 ,经营业绩一直较为
稳定 ,重组的一个目的是寻找新的利润增长点 ,调

整产业结构;天创置业是贵州省最早进行重组的
上市公司 ,其重组时公司的经营业绩已开始滑坡;
而太光电信重组时已经被特别处理了 ,不进行重

组几乎只有退市一条路可走 ,属于被动重组。天
创置业和太光电信的重组幅度非常大 ,公司原有
不良资产已被彻底置换掉。这三家公司经过重组

后 ,公司财务报告表明其业绩均有不同程度的提
高 ,公司的第一大股东均由国家持股变更为法人
持股 ,大幅度地降低了国家持股比例 ,重组后的第

一大股东均为省外企业。第二种方式是内部优化
配置 ,通过证券市场运用筹资等手段 ,不断调整企
业的产业结构 ,提升企业产品的附加值。振华科

技是典型代表 ,公司自 1997年上市以来 , 不断进
行产业结构调整 ,不断进行技术创新 ,通过自身努

力 ,吸引外部资本 ,使企业盈利水平保持在一个较
高的水平。

上市公司在自身得到发展的同时 ,也创造了

为投资者提供较高回报的能力 ,上市公司对投资
者的回报体现在分红派息和流通市场的差价收益

两个方面。贵州上市公司分红派息多采用送红股

和派发现金两种方式 ,所有上市公司历年对流通
股东分配的现金红利为 12083.84万元(含税),占
整个筹资额的 1.77%,这个比例明显偏低。南方

　第 3期 贵州上市公司的现状与发展对策 29　　　



汇通以 3430万元位列现金分红榜首 ,在股票市场
上筹资额较大的振华科技列第三名 ,在 4年间仅

发放现金红利 2128万元 ,而中国七砂的这一指标
为零 ,这一情况表明上市公司对投资者的回报率
是非常低的 ,甚至低于银行同期储蓄利率许多 ,应

引起上市公司的思考。贵州上市公司作为一个整
体在流通市场上的表现相对活跃 ,市场形象较好 ,

为投资者提供了许多获利机会 ,这主要得益于公
司有良好稳定的整体盈利能力 ,得益于偏小的股
本规模 ,得益于良好的发展预期。当然 ,活跃的流

通市场形象对于吸引投资者 、对于上市公司的发
展都是十分有利的。

贵州上市公司在谋取自身发展的同时 ,积极
参与国家的相关改革试验 ,为探索符合中国国情
的发展证券市场的道路作出了不懈努力 ,为我国

证券市场的结构调整作出了贡献。黔轮胎作为两
家试点单位之一 ,于 1999年参与了我国第一次减

持国有股的试验 ,经批准黔轮胎国家股持股单位

贵阳市国有资产管理局将所持有的部分国家股向

有关投资者配售 ,配售数量为 1710万股 ,占公司

总股本的 6.73%,配售对象为 1999年 12月 21日

登记日在册的社会公众股股东 、转配股股东及证
券投资基金 ,配售价格为 4.8元/股。贵州茅台于

2001年参与了我国第二次减持国有股的试验 ,在
首次公开发行时以 31.39的高价减持了 650万国

家股 ,为社会保障基金提供了 2.04亿元资金。

三 、存在的问题及其应对策略

贵州 13家上市公司分布在 5个地州市 ,其中
贵阳市 7家 ,遵义市 3家 ,六盘水市 、安顺地区和
黔东南自治州各 1家 ,尚有铜仁地区 、毕节地区 、

黔南自治州和黔西南自治州 4个地州市没有上市

公司 ,上市公司的地域分布不尽合理。

贵州 13家上市公司分布在矿产品 、白酒 、房
地产 、商业 、化纤 、化工 、机械 、电子和机电等行业 ,
行业分布不尽合理 ,未能充分体现贵州的优势产

业。众所周知 ,贵州除烟 、酒外 ,还有能源 、矿产 、
生物 、旅游等资源优势。要把资源优势转变为产
业优势还有一段路要走 ,应该鼓励有条件的上市

公司涉足优势资源的开发 ,鼓励能源 、医药 、旅游
等优势行业的企业上市 ,支持特色经济和强势产

业的发展 ,这一点在实施西部大开发中尤为重要。
贵州上市公司直接融资的渠道和品种比较单

一 ,只有向境内投资者发行社会公众股一条渠道 ,

只有A股一种品种 ,没有利用国际资本市场的筹
资渠道 ,没有发行 B 股和境外上市股票 ,没有发行

股票存托凭证 ,没有发行可转换债券等金融创新
工具。证券市场是一个开放性市场 ,地方政府应

充分利用证券市场的各种功能 ,花大力气做好上
市公司这块蛋糕 ,使其成为贵州经济发展的龙头

企业 ,带动全省经济的健康发展。对于贵州茅台 、
红星发展等绩优公司 ,应鼓励其利用市场机制进

行资本和规模的扩张 ,带动上下游相关产业的发
展 ,对于长征电器 、南方汇通等经营稳定的公司应

关注其发展后劲 ,让其积极参与开发贵州的优势
资源 ,对于中国七砂等微利公司应采取积极的措
施 ,创造必要的条件 ,鼓励省内外优秀企业对其实

行重组兼并 ,使其重新获得生机。当然 ,也应该鼓
励省内优势企业兼并省外上市公司。

贵州也有相当部分上市公司在募集资金后频

频变脸 ,缺乏持续发展的能力 ,缺乏把企业做大做

强的能力 ,缺乏技术和制度创新的能力 ,上市公司
治理结构不完善 ,一股独大的现象非常突出 ,所有

者代表缺位 ,经理层市场化程度较低 ,没有一套完
整的内部激励和惩罚机制。股东的利益和经理层

的利益没有能够紧密的联系在一起 ,在一定程度上
影响了上市公司的进取精神。其实 ,贵州经济的市

场化发育程度并不比其他省市差多少 ,完全可以在
地方政府的干预下 ,促进其他的社会力量一起来推

动上市公司结构治理的进步 ,率先进行上市公司结
构的治理和改革 ,调整上市公司的股本结构 ,完善

独立董事制度 ,完善对高级管理层的事前筛选、事
后监督与激励机制三个层次的制度安排 ,激发上市
公司作为一个法人的主观能动性。

经过几年的发展 ,贵州上市公司从无到有 ,走
产业经营与资本经营相结合的道路 ,实现了公司

资本的快速扩张。贵州上市公司应牢牢把握住西
部大开发的机遇 ,充分利用证券市场提供的种种

条件 ,完善法人治理结构 ,实现超常规发展 ,提升
经济带动力 ,为地方经济服务 ,向投资者交出一份

完美的答卷。
[ 责任编辑:申凤敏]
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