振兴东北要充分发挥上市公司的重要作用
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摘要：上市公司是衡量一个地区经济发展水平的重要标志。历史机遇和上市公司自身的发展壮大，必将使其在振兴东北老工业基地过程中发挥重要的作用。然而目前东北地区上市公司还存在着诸多问题，因此，我们应通过增强上市公司融资功能、深化上市公司资产重组、用好上市公司“壳”资源、理顺上市公司产权关系、完善上市公司治理结构等措施，充分发挥其在推动国有企业改组、改制中的作用，从而带动东北地区的经济发展。
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一、上市公司在促进地区经济发展中具有重要作用，它是一个地区经济发展程度的缩影，是衡量一个地区经济发展水平的重要标志

上市公司对一个地区的经济发展所起到的作用，不仅在于其具有较大的规模，更重要的是上市公司往往具备更高的市场竞争能力和盈利能力。如表1所示：从单个企业的平均总资产、平均净资产、平均销售收入以及平均盈利能力来看，上市公司都远远高于其他类型的企业。从资产规模来看，2003年上市公司平均每家的总资产是国有及国有控股企业的11.6倍，平均净资产是国有及国有控股企业的14.2倍；而从盈利水平来看，上市公司平均每家的盈利水平是国有及国有控股企业的14.6倍。所以说，上市公司是一个地区所有企业中的“精英”分子，是地区经济发展的领头羊，它们对一个地区经济发展的重要作用是无法替代的。

表1：上市公司与其他企业业绩比较（ 2003年）

	项    目
	平均总资产

（亿元）
	平均净资产

（亿元）
	平均销售收入（亿元）
	平均利润总额

（万元）

	A股上市公司
	32.09
	15.95
	21.57
	1637

	国有及国有控股企业
	2.76
	1.12
	1.69
	112

	集体企业
	0.31
	0.12
	0.39
	20


	外商投资企业
	1.32
	0.59
	1.54
	106


资料来源：A股上市公司数据来自《2004中国上市公司年度财务分析报告》，载《上海证券报》http://www.warton.com.cn/cbt100/cbt_0102i1.asp，2005年5月13日；其他类型企业数据来自《中国统计年鉴》2004年。
再如表2所示：从全国不同地区来看，上市公司的规模和质量也往往与该地区的经济发展水平密切相关。截至2004年4月30日，全国共有1287家A股上市公司，这些上市公司分布在全国33个省、市、自治区。其中，上海市共有A股上市公司139家，居全国第一位；广东省次之，有138家，其中深圳市有76家；江苏80家，位列全国第三；接下来是北京76家、山东70家、浙江67家。上市公司数目比较少的省区是西藏、青海、宁夏、贵州，上市公司数量分别为8家、9家、12家、14家和20家。排在前5位的省市上市公司数量占全国总数的39.08%，排在后5位的省市上市公司数量仅占总量的4.74%。就东北来说，辽宁有54家，吉林32家，黑龙江33家。而从这些地区的经济发展水平来看（如表2），上海、广东、江苏等沿海发达地区的经济发展水平也远远高于中西部地区，而东北地区的整体经济水平也要好于西部地区。可以说，一个地区上市公司数量越多、质量越高，该地区经济发展水平也越高。上市公司已经成为一个地区经济发展水平的缩影，成为衡量一个地区经济发展水平的重要标志。

表2：全国各地区A股上市公司数量与GDP水平比较

	
	上市公司数量
	总量GDP（2003年）

(亿元)
	人均GDP（2003年）

（元）

	上  海
	139
	6250.81
	46585

	广  东
	138
	13449.9
	16909

	江  苏
	80
	12451.8
	16796

	山  东
	70
	12430.0
	13654

	浙  江
	67
	9200
	19730

	辽  宁
	58
	6002.5
	14258

	黑龙江
	38
	4433
	11623

	吉  林
	37
	2521.8
	9327

	贵州
	20
	1344.31
	3600

	宁夏
	12
	385
	6634

	青海
	9
	390.16
	7276

	西藏
	8
	184.59
	6874


资料来源：上市公司数量来自《2003年上市公司年报报告之五：上市公司发展呈现区域不均衡格局》，载新浪财经网http://finance.sina.com.cn/nz/2003nb，2004年5月26日；人均GDP来自《中国统计年鉴》2004年。
二、由于上市公司是一个地区经济发展的关键和核心，因此在振兴东北老工业基地的过程中，上市公司将发挥关键性的作用

（一）在振兴东北老工业基地的历史机遇面前，东北地区的上市公司将会得到更快的发展，在促进东北经济振兴方面也将起到更大的作用
振兴东北的战略决策，可以说给东北地区的企业尤其是上市公司带来了前所未有的机遇。截止2003年，东北地区已有130多家上市公司，占沪深两市上市公司总数的近1／10，其中很多上市公司是地区乃至全国同行业中的龙头企业。
从东北上市公司行业分布情况看，属电力、机械、设备、汽车、石油、化学、钢铁、医药等行业的比重较大，而这些行业也正是东北的优势行业。可以说，上市公司是东北地区企业中最具竞争力和发展前景的企业，正是这些企业在带动着整个东北的经济发展，也是东北振兴的希望和关键所在。如2003年东北三省第二产业增长速度仅为12.21%，但在上市公司层面上东北三省制造业上市公司的业绩增长较为明显，2003年东北地区制造业上市公司主营业务收入和盈利公司利润总额的平均增长速度分别为29.02%和47.19%。

更为重要的是，在振兴东北的战略部署中，我国政府提出要把东北建成中国乃至世界的装备制造业和原材料工业基地。因此，东北振兴首先对于现有的基础能源和资源类上市公司（包括钢铁，电力等）来讲，具有巨大的发展机会，同时对于装备制造业本身以及相关行业都将是一次前所未有的巨大商机。而一直以来，东北地区在这些行业中都具有一定的优势，也占有相当高的市场份额。因此，只要在政策扶持和政府的正确推动下，一批东北原有支柱产业的上市公司一定会“做大做强”，而一些业绩水平较差的上市公司则有望在以优势资源整合为主线的区域经济重组中迎来新机遇。因此，可以说，东北地区的上市公司在振兴东北的大机遇面前更会如鱼得水，定将成为带动东北经济发展的主导力量。
（二）振兴东北关键在于国有企业的改制和重组，而上市公司定将成为东北地区国有企业改制重组的核心和主体，带动整个国企的改革进程

众所周知，东北地区是国有企业云集的老工业基地，旧的体制使大量国有企业经营陷入了困境，需要通过改制重组等措施转变国有企业的经营机制、摆脱困境，重新获得发展的机会。但存在的一个问题是，东北地区的大多数国有企业都是规模较小、缺乏竞争能力的企业，而国有企业改制重组必须要找准一个核心和主体，如果国有企业改制重组缺乏一个核心和主体，只是几个不具备市场竞争能力或者规模较小的企业重组在一起，那么这样重组改制后的企业往往也不具备更强的市场竞争能力和发展能力，从而也无法实现通过改制重组壮大企业实力和提高市场竞争力的目标。而且，从近年的现实情况来看，东三省企业虽然进行了各种形式的重组，但并未达到调整产品结构、提高核心竞争力和企业效益的目的。而上市公司由于具有经营优势、资金优势和技术优势等一系列优势，完全可以成为这一核心和主体。另外，从东北老工业基地的现状来看，针对机械、冶金、化工、汽车、医药等具有传统优势的产业，东北各省都制定了进一步发展这些优势产业的发展规划，即要重点支持这些行业中的龙头企业尤其是具备相当优势的上市公司进行并购重组，以此来进一步壮大其实力。
因此，历史的机遇和上市公司自身发展壮大的需要，使我们可以相信，东北地区的上市公司一定会成为加快东北老工业基地国有企业改制重组的关键性因素，上市公司的“做强做大”定将带动整个东北地区国有企业的改制步伐。因此，可以说，搞好上市公司，充分发挥上市公司在国企改革和东北经济振兴中的重要作用，是振兴东北老工业基地的重要突破口。
三、从全国范围来看，东北地区上市公司的现状不容乐观，还存在一些急需解决的问题

虽然，上市公司是东北振兴的关键，但从目前东北地区的上市公司情况来看，还存在着许多需要解决的问题。例如目前东北地区的上市公司在经营业绩、再融资能力、上市后续能力等方面远落后于东部沿海发达省份，急需解决东北地区上市公司数量过低、公司治理结构不完善以及市场竞争能力不足等方面的问题。简要来说，目前，东北地区上市公司存在的主要问题有以下几点：

（一）上市公司家数偏少，后备资源匮乏。东北地区上市公司数量与广东、江苏等沿海发达地区相比差距非常大（见表2）。另外，从公司上市进度看，东三省近几年的步伐也相对较慢。迄今为止，辽宁和黑龙江已连续两年多没有新股发行，在吉林，只有2003年发行了3只新股；
相比之下，5年前上市公司数量尚不及辽宁的山东省，现在已有境内外上市公司85家，仅2004年前8个月该省就有6家公司在境内上市，3家公司在境外上市。从后备队伍看，东北地区进入辅导期的拟上市公司不仅数量较少，且大多数上市希望渺茫。据证监会上市公司统计资料显示，2004年东北先后有6家企业的首发上市申请即被“枪毙”；而同期山东省有11家公司通过发审会审核，拟上市企业多达120多家。
（二）上市公司“整体”盈利能力不足，再融资功能下降。如表3所示，东北上市公司的净资产收益率（5.51%）与每股收益（0.0412元）均远低于深沪两市A股的平均水平。2000年至2003年，东北地区上市公司的平均每股收益从0.195元下降到0.0412元，下降幅度达78.9%，远大于整体沪深市场，其中一部分上市公司还出现了经营性亏损，占全国亏损上市公司总数的16%，亏损面高达20%。从再融资能力看，近两年东北上市公司只有5家进行了再融资，而70%的公司目前已失去再融资的资格。由于以上原因，在东北地区这些为数不多的上市公司中2003年又有7家被暂停上市，4家明确退市，6家从主板退市进入代办股份转让系统。

表3：2003年东北与部分地区上市公司盈利能力对比

	上市公司

地区
	平均每股收益


	净资产收益率

	
	
	

	辽宁
	0.0412元
	5.51%

	吉林
	
	

	黑龙江
	
	

	广东
	0.26元
	9.5%

	江苏
	0.22元
	7.58%

	山东
	0.24元
	7.78%

	全国（平均值）
	0.216元
	8.51%


资料来源：《2003年鲁粤苏浙四省上市公司总体情况对比分析》，载“国务院发展研究中心信息网”，http://www.drcnet.com.cn， 2004-06-07。
（三）上市公司治理结构还存在着国有股“一股独大”的问题，同时，公司运营中还存在着大量母子公司“关联交易”和“不公平交易”等问题。由于东北地区相当数量的上市公司是从国有独资的集团公司资产中剥离部分优质资产后实现上市的，从而产生的问题是，往往母公司，也就是国有独资公司占有上市公司大部分的股份，造成了国有股的“一股独大”。另外，由于是“分立改制”，母公司将大量非核心业务、低盈利能力的资产和辅业人员“隔离”在集团公司，把大量没有解决的问题“挂起来再说”，这样也会产生另外一个问题，也就是母公司将不可能与上市公司脱离关系，使得这类上市公司在人员、业务、利益等诸多方面都与其集团公司难以分开，母公司也将倾向于利用上市公司为整个公司的利益服务，这样就存在着大量的“关联交易”和“不公平交易”，以及产生母公司占用上市公司优质资产和资金的问题，从而影响到了上市公司自身治理结构的完善和发展。据报道，2002年辽沈地区上市公司发生关联交易总额485亿元，有23家公司存在大股东及关联方占款，共计48亿元，从而大大增加了上市公司的负担。
由此可见，母子公司之间的体制性问题不解决，上市公司的治理结构将无法完善，而且最终将会拖垮子公司。
综上所述，由于目前东北地区上市公司存在着以上问题，因此，通过改制重组、完善公司治理结构等措施进一步壮大东北上市公司的实力，提高上市公司的“盈利能力”和“再融资能力”，实现上市公司的规范化运营，更好地发挥上市公司在促进东北经济发展以及带动国有企业改制重组中的重要作用，应该成为我们今后的一个重要目标。
四、振兴东北应积极采取各种措施推动上市公司不断发展，并使其更好地参与国有企业的改制和重组

（一）增强上市公司融资功能

能够在股市上融资和再融资是上市公司区别于其他企业的独特优势，只有能够更容易地融到资，上市公司才能更好地发展壮大自己，也才能更好地参与国有企业的改制和重组。因此，恢复和增强东三省上市公司在股市上的融资功能，乃当务之急。这就需要尽快消除吉诺尔、通海高科等违规上市公司的不良影响，加强上市公司诚信制度建设，重新树立上市公司的市场形象；制定相应的规则，加大公司及经营管理人员作假、欺诈的成本；同时，应广开门路，积极拓展新的融资渠道。目前，为了充分发挥上市公司在国企改革和促进东北经济发展中的作用，东三省应尽快建立和完善统一的产权交易市场，为上市公司的并购、重组活动提供一个广阔有效的平台。
（二）深化上市公司资产重组

在推动东北地区国有企业战略性改组的过程中，选择一批具有扩张条件、成长性好的优秀上市公司，加大政策扶持力度，鼓励其以资本运作为手段，以主业发展为核心，利用其在资金、市场、营销品牌等方面的优势，一方面对弱势国企进行购并及其他形式的资产重组，这样既提高了上市公司自身的资产规模以及市场竞争力，同时也使一些身处困境的国有企业实现改制重组和获得重新发展的机会；另一方面通过对行业内资源进行重组和整合，实现“强强联合”，不断吸纳和发展新的核心能力，使上市公司能在激烈的国内外市场竞争中健康稳定地发展壮大。因此，今后我们就是要充分发挥东北地区在电力、汽车、石化、钢铁、医药等传统行业的优势，以这些行业中的上市公司为龙头，加快同行业以及不同行业间企业的改制和战略重组步伐，在进一步提升上市公司的市场竞争力和占有率的同时，实现整个东北地区国有企业的改制和重组目标。

（三）用好上市公司“壳”资源
从我国目前的情况来看，上市公司与非上市公司相比，除了具有筹集资金（配股、增发新股等）和市场形象宣传等传统发展优势外，还能享受一些特有的政策优惠。例如，目前约有85%的上市公司实际上是按照15%的税率上交所得税，而绝大多数非上市公司的所得税税率却为33%。此外，上市公司在获得信贷资金、土地使用、购并国有优质资产，甚至经营项目安排等方面都比非上市公司拥有更多的特殊优势。因此，东北地区即使一些经营效益不好的上市公司的“壳”资源仍然是十分宝贵的，再加上东北地区上市公司数量本身就有限，以及增加上市企业困难大等原因，使上市公司的“壳”资源就更显得“物以稀为贵”。因此研究如何利用现有“壳”资源配合国有企业的战略性改组和重组就具有了非常重要的意义。国内外实践表明，以“借壳买壳实现间接上市”为目的的资产重组是上市公司“壳”资源利用的最普遍形式，这样做不仅可以避免退市，还可以为需要上市的其他国有企业提供一个低成本的上市通道。因此东北地方政府要在政策、资金上给予“壳”资源必要的支持，鼓励其以优势资源整合为主线，通过实质性的资产重组，在重组改造中求得发展，进而大大提升上市公司的价值，也促进其他企业的发展。
（四）理顺上市公司产权关系

对于那些通过分立改制形成的存续企业即母公司，要通过加大其自身的改制力度，实现集团公司的彻底改制。第一，要加大企业集团（母公司）层次产权改革力度。多年来的实践证明，在国有独资公司内很难真正建立现代企业制度。因此，母公司若要加快现代企业制度建设，形成有效的法人治理结构，根本措施就是加快产权制度改革，引进多元投资主体；第二，将业务分类重组和母公司体制理顺结合：一方面，通过归核战略，明确国有存续企业的核心业务，重点支持其发展壮大。尤其可以将与上市子公司存在密切关联交易的各个分公司并入上市公司，从而壮大上市公司的力量；另一方面，进一步分离国有存续企业承载的过多的社会职能和冗员负担。条件允许，可以走集团公司政策性破产之路，将资产重组、债务核销、人员剥离。在以上基础上，逐步将子公司改造为生产中心，母公司向实体公司过渡，或者将母公司逐步改造为纯粹控股公司。就关联交易问题，今后要建立起严格配套的监督、协调与仲裁制度，既要为母公司提供自我生存、自我发展的必要资源与条件；也要面向主、辅业长期发展的需要，逐步建立起一种真正面向开放市场的、共赢的交易机制，逐步实现母子公司之间关联交易的阳光化、规范化和市场化。

（五）完善上市公司治理结构
能否建立健全完善的公司治理结构和运行机制，是决定上市公司发展的关键。从东北地区上市公司的情况来看，上市公司存在的一个主要问题就是国有股“一股独大”，容易形成“一言堂”，从而使现代企业制度决策科学、平衡制约、限制风险、合理资源配置、追求利润最大化等优势无法充分发挥。更为严重的是，由于没有建立与市场经济相适应的各种配套制度，政府延续了计划经济体制下干预企业的“冲动”，而这正是企业不能实现可持续发展的最大障碍。目前，东北地区的上市公司应尽快建立起较完善的公司内部治理结构和运行机制，具体可以从以下三方面着手进行：一是要克服政企不分。应按照“国家所有，中央和地方分别代表国家履行出资人职责，享有所有者权益，权利、义务和责任相统一，管资产和管人、管事相结合”的原则建立和规范国有资产的运营、管理和监督体制；二是加速国有股减持步伐，通过进一步的“股权多元化”形成规范的公司治理结构，改变国有股“一股独大”的状况；三是应加强公司内部管理，解决好“新三会”与“老三会”的关系，真正发挥股东大会、董事会、监事会以及经理层的作用，真正实现规范的公司化运作。
总之，面对振兴东北老工业基地的历史机遇，我们应充分发挥上市公司在促进东北经济发展以及带动国有企业改制重组中的重要作用，同时要积极吸引更多的民间资本、国外资本参与东北老工业基地的经济发展和国有企业改革，最终实现整个东北的振兴。
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Revitalizing the Northeast Should Give Full Play to the Listed Company
XU Chuan-chen    Wang-zhuo

Abstract: The Central’s strategic policy to revitalize the Northeast has greatly promoted the reform and development of the state-owned enterprises in the old industrial base of Northeast, and this has also brought the rare opportunity for development to listed company of the Northeast. This text thinks that the key to revitalize the Northeast depends on giving full play to the listed company to bring about an advance in regional economy and promote state-owned enterprise to reform system and recombine.
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