
第25卷 第 6期 

2003年 12月 

重 庆 建 筑 大 学 学 报 

Journal of Ch伽 ng Jianzhu Universi 

V01．25 No．6 

Dec．2O03 

文章编号：1006—7329{2003}06—0137—06 
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摘要：对重庆市从 1993～1994年上市的22家A股公司存在的产业结构，公司治理等方面 

的 问题 进行 了综合 分 析 ，并根 据 目前 的 实际情 况 以及 未来 发展 的 需 要提 出 了 包括 产 业 结 

构调 整 、现 代 企业 制度 推 行 、促进 资本 市 场发展 以及 宏观 配 套政 策供 给 等 一 系列解 决 问题 

的对 策措 施 。 

关键词：重庆市；上市公司；存在问题；对策分析；结构调整 

中图分类号：F830．91 文献标识码：A 

An Analysis of the Existing Problems 

and Countermeasures in Chongqing Listed Companies 

Tan Liang，Li Chuan—zhao 

(College of Economics and Business Administration，Cho,gqi,g University，Cho,cqi,~40O044，P．R．China) 

Ab~mct：This paper makes a comprehensive analysis of such problems as industrial structure readjustment and 

corporate governance in Chongqing’S 22 A —type listed companies from 1993 to 1994
． Based on present r~dis— 

tic situation and future development need，a set ofeounte~ ures including industrial structural readjustment， 

modem enterprise system promotion，capital market development and inaero policy formulation has been put for— 

ward for eonsideration． 

Keywords：Chongqing；listed companies；existing problems；counte~ ure analysis；structural readjustment 

1 上市公司的现状及存在的问题 

1．1 上市公司概况 

自1993年 7月 12日，重庆的“老三家”股票——渝开发 A、渝钛白A和西南药业上市以来，重庆 

上市公司的数量随着我国证券市场的发展而不断增加。截至 1999年底，重庆共有 26家上市公司， 

其中 A股上市公司 22家，B股上市公司 2家(长安，建摩)，H股上市公司 2家(重钢，庆铃)，共募集 

资金约75亿元，为重庆地方经济的发展做出了巨大的贡献。在落实国家西部开发战略构想的背景 

下，如何更好地利用资本市场来促进重庆国有企业经营机制的转换，实现产业结构的调整，建立符 

合市场经济要求的现代企业制度 ，是摆在我们面前亟待解决的问题。因此 ，很有必要对重庆上市公 

司的现状及存在的问题进行综合分析研究(际于篇幅及上市时间，本文仅对截至 1999底的 22家 A 

股上市公司进行分析)。 

从上市时间看，重庆这 22家 A股上市公司，主要集中在 1996、1997两年，共 13家，占重庆 A股 

上市公司总数的59％；而 1998年无一家公司上市，1999年也仅 3家。从上市地看，在上交所挂牌的 
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从财务指标上看，1997年 重庆上市公司平均每股收益为 0．20元／股，而沪深两市平均每股收 

益为 0．28元／股。1997年全国每股收益在 0．50元／股以上的上市公司有 116家，重庆无一家公司 

上榜，最好的是中国嘉陵(0．46元／股)和太极集团(0．45元／股)。重庆上市公司平均净资产收益率 

为6．59％，而沪深两市平均净资产收益率为7．70％。1997年，沪深两市净资产收益率在 10％以上 

的共有 558家公司，占上市公司总数的74．6％；重庆有 14家公司的净资产收益率在 10％以上，占重 

庆上市公司总数的 73．7％。重庆的各项指标均低于沪深两市平均水平。 

1998年，受国际国内诸多不利因素的影响，总体上，两市公司整体业绩比往年有所下降。重庆 

上市公司平均每股收益为0．07元／股 ，而沪深两市平均每股收益为 0．20元／股。两市每股收益在 

0．50元／股以上的公司从上年的 116家减少到 90家，而当年的渝开发 A和太极集团的每股收益分 

别达到0．59元／股和 0．51元／股，比上年增长211％和 12％，首次跻身绩优股的行列。同年，重庆上 

市公司平均净资产收益率为 1．60％，沪深两市平均净资产收益率为7．87％。1998年，重庆净资产 

收益率在 10％以上的公司从上一年的 14家减少到 11家。 

1999年，由于国家采取了积极的财政政策，经济运行环境逐渐宽松，上市公司业绩逐渐向好。 

沪深两市平均每股收益为0．204元；重庆上市公司平均每股收益为0．09元／股，每股收益在0．50元 

／股以上的公司没有，每股收益最高的是重庆百货(0．36元／股)，其次是太极集团(0．32元／股)。同 

年，沪深两市平均净资产收益率为8．22％，重庆的平均净资产收益率为5．55％。1999年，重庆净资 

产收益率在 lOOk以上的公司进一步从 11家减少到7家。 

1．2 上市公司存在的问题 

从以上分析可以看出，重庆上市公司的整体业绩与全国平均水平相比，还有相当的差距。当 

然，造成 目前的这种情况的因素是多方面的，以下试对普遍存在的问题加以归纳总结。 

1)产业结构不尽合理，即传统产业类公司太多，而缺乏朝阳产业类公司。 

重庆上市公司按产业分类(见表 2)，计有第一产业类公司零家。第二产业类公司有 19家，占 
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上市公司总数的 86％，其中又以化医行业的公司最多，有渝钛白 A、sT渝万里、渝三峡 A、民丰农 

化、西南药业、桐君阁、sT合成 、太极集团 8家。第三产业类公司有 3家，即渝开发 A、重庆实业 、重 

庆百货。可以看出，重庆上市公司的行业主要集中在其传统的三大支柱产业(即化医、汽摩 、冶金)， 

占上市公司总数的 55％。而没有一家朝阳产业类的信息通讯、生物医药、旅游开发类上市公司。 

这种两头小 、中间大的产业布局，不仅和发达国家金字塔型的产业结构相去甚远，而且与新经济时 

代大力发展高新技术产业 ，培养新的经济增长点的经济战略相悖。 

表 2 重庆 A股上市公司产业分布(截至 1999年底) 

2)上市公司总体规模偏小 

1999年底，22家公司平均总股本 2．26亿股，平均流通股本 0．68亿股，分别只相当于全国平均 

水平 2．6亿股和 0．8亿股的 87％和 85％。总股本在 3亿以上的仅有长安汽车(122 667万股)、中国 

嘉陵(47 387万股)和重庆路桥(31 00o万股)；流通股在 1亿股以上的只有长安汽车(16 792万股)和 

中国嘉陵(11 960万股)。公司股本偏小直接限制了重庆上市公司的首次融资规模。 

3)平均业绩低，融资能力差 

无论是平均每股收益，还是平均净资产收益率，重庆都排全国倒数前几名。1997年底至 1998 

年底，每年亏损的都是相同三家公司，即渝钛白A、重庆川仪(华立控股)和 sI'渝万里；20o1年底 ，老 

三家已扭亏；但亏损家族又添三名新丁——sT渝开发、sI'东源和 sT合成；至 2002年底 ，亏损的三 

家又变为——sI'渝万里、sI'东源和 sI'合成。可以说，重庆上市公司业绩是在逐年下滑，在考察的 

三年中，只有太极集团的业绩较为稳定。截至去年底，共有 6家公司通过配股募集到约6亿元资 

金，再融资能力严重不足。2000年有配股资格的也仅有朝华科技、重庆实业、长丰通信、重庆路桥 、 

西南药业及重庆百货六家公司，占公司总数的 27％。 

4)缺乏完善的公司治理机制 

重庆市上市公司中，流通股占总股本的平均比例为 26．5％，国家股、法人股占绝对控股地位。 

除极少数公司外，其余皆是国有企业改制而来。其董事会成员基本上是由政府主管部门任命；监事 

会成员专业人士少 ，监督力度有限；而股东大会更是成了少数控股股东的一言堂，根本就没有广大 

流通股股东的发言权。公司结构被业内人士戏称为：现代企业制度的帽子，国有企业的身子，计划 

经济的老路子。客观地讲，这种现象不是重庆独有，而是普遍存在于所有的上市公司。 

5)上市公司的资本运作能力差 

上市公司的资本运作能力差，一方面体现在对重庆现有的宝贵的“壳”资源利用不足。在 9r7年 

以来已经完成的资产重组中，除在政府主导下 ，太极集团对重庆中药(桐君阁)的重组，以及最近太 

极集团对西南药业的收购以外，其余的重组皆以外地公司获得重庆上市公司的控股权而告终。例 

如：北京新富公司与北京科技园置业股份公司先后入驻 sI'渝万里；重庆川仪与浙江华立集团已完 

成股权转让和资产整体置换；重庆实业与北京中经四通公司(实为新疆德隆)已达成股权转让协议； 

重庆华亚已与北京金融街建设集团进行整体资产置换 ，更换了公司主营业务；重庆东源与北京泛华 

工程公司已达成股权转让协议等。资本运作能力差的另一方面体现在上市公司的金融创新意识 

上，除了新发和为数甚少的配股以外，没有一家上市公司采用诸如增发 ，可转换债券等融资方式进 

行再次融资。 

6)上市公司的项 目和优质资产储备不足 

由于公司上市时股本等设计上的问题以及各种体制上的障碍，公司上市后很难获得进一步发 

展所必需的项目的支持，很快便失去了再融资能力。而少数有再融资能力的上市公司因为没有后 
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续好的项目和优质资产的注人，再融资完成后业绩也开始下滑，逐渐失去了在资本市场上的持续融 

资能力。 

2 解决问题的思路与对策 

重庆市国有资产存量达 1 300亿元 ，工业资产存量近 800亿元，其总量位居全国各大城市第 4 

位。重庆应以直辖和三峡工程为契机，通过资本运作 ，在提高上市公司业绩的同时，努力盘活国企 

存量资产，建立一批真正符合现代企业制度的企业典范。为此，重庆应该结合产业结构调整的战略 

规划，即强化第一产业、优化第二产业和大力发展第三产业，使重庆上市公司在业绩水平、经营规模 

和创新意识等方面迈上一个新的台阶。按照这一思路 ，重庆的发展方向应该是 ： 

2．1 调整产业结构．积极培育第一产业类和大力发展第三产业类上市公司 

在重庆 22家 A股上市公司中，没有一家第一产业即农业类上市公司，这不仅没能体现重庆经 

济结构的特点，也与重庆“强化第一产业”的战略规划是不协调的。我国是农业大国，有“无农不稳” 

之说。对于在四个直辖市中，面积最大，农村人 口最多的重庆来说，更是如此。目前，重庆的农业基 

本上处于闲散的、小规模经营格局，产业化程度不高。这也间接制约了我市经济的发展。体现在农 

民收人偏低导致农村剩余劳动力不断涌人城市，加重了城市的负担和就业压力；也造成农村对城市 

相对饱和产品的有效需求不足等。因此，很有必要扶持劳动密集型或技术密集型农业项目，以此带 

动当地经济的发展。 

结合重庆的特点，在第三产业中，重庆应加强旅游和高新技术类上市公司的培养。旅游业被视 

为“无烟工业”，是最具活力的朝阳型产业之一，且旅游业的发展对其他产业有很强的拉动作用。据 

世界旅游组织(wID)测算，旅游收人增加一个单位，会给相关产业带来 4．3个单位的收益；旅游就 

业机会增加一个，能给相关产业创造 6个就业机会。在我国国民经济和社会发展“九五”计划及 

2010年远景目标纲要中，旅游业被确定为第三产业中积极发展的新兴产业，序列第一位。重庆市 

旅游资源十分丰富，有陪都遗址、三峡风光、大足石刻、南北温泉等。1997年重庆第一、二、三产业 

占国内生产总值的比重分别为：22．6％、41．7％和35．7％，其中第三产业的比重不仅远远低于发达 

国家高达 60％以上的比重，而且也比京、津、沪三个直辖市 47％的平均 比重低 11．3个百分点。所 

以，重庆大力发展旅游业l3J，积极培育旅游类上市公司，除了得天独厚的资源优势以外 ，也符合产业 

结构调整的要求。 

高科技、风险投资、创业板市场被称为推动当今世界经济发展的三驾马车。重庆有众多的高等 

院校与科研院所，有60余万名科研人员，其中中国科学院和中国工程院院士7名，博士生导师 236 

名以及享受政府特殊津贴的高级专家 1500余人。但与此丰富的科研资源形成强烈对比的是，重庆 

高科技成果的产业化率低，高科技企业少，更没有一家高科技上市公司。说明重庆的科技优势没有 

得到充分利用，也制约了重庆经济的发展。 

为利用好重庆的科技优势以促进经济发展，应鼓励高校产业介人资本市场。截至目前，重庆市 

还没有一家以高校的企业集团为主体的上市公司，却有多家以高校的企业集团为主体的股份公司， 

如重庆大学的“重庆重大高科股份有限公司”、重庆邮电学院的“重庆重邮信科股份有限公司”、重庆 

医科大学的“重庆海扶高新技术股份有限公司”(海扶公司的大股东为上市公司“深圳华侨城控股股 

份有限公司”；简称：“华侨城 A”、代码 ：000069)。此外，还有不少高校通过 自己的资金或科研成果 

不同程度地介人资本市场，如西南农业大学以资金参股“重庆大正农业科技股份有限公司”、第三军 

医大学通过其下属的重庆佳辰生物工程有限公司先进科研成果——乙肝多肽疫苗的转让(受让方 

为“重庆啤酒股份有限公司”；简称 ：“重庆啤酒”、代码：600132)，从而涉足资本市场。 

大力扶持高新技术产业的成长，增加其在重庆经济中的比重已成为重庆经济发展的必由之路。 

2．2 通过资产重组．改变目前重庆上市公司规模小、业绩差的状况．提高其综合竞争力 
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上市公司所普遍存在的问题，既有先天不足等历史渊源，如早期一些公司上市时，没有把非经 

营性资产剥离出去，使企业负担太重；也有市场外部环境变化等原因。要解决这些问题，对上市公 

司进行资产重组是行之有效的途径。资产重组就是资源配置，其功能在资本市场中应是第一位的。 

资产重组虽然有多种不同的模式，如直接收购控股；受让国有(法人)股权；相关公司重组；买壳上市 

与关联交易；借壳上市等，但可根据其重组目标，分成两大类。第一类是变更上市公司的控股权，围 

绕变换主业以投资新兴产业而进行的全面的资产重组；第二类是上市公司的控股权不变，围绕拓展 

主业，保全再融资资格而进行的局部的资产重组。 

重庆上市公司根据经营业绩、发展前景、行业特征等，基本可分为三类：(1)业绩较好，成长较 

快，在行业中有一定的竞争优势，如太极集团、重庆百货。(2)业绩一般或呈下降趋势，成长缓慢，在 

行业中竞争优势不明显 ，如中国嘉陵、西南药业。(3)业绩很差，已连续亏损或开始亏损，已丧失再 

融资资格。如 sT渝万里、sT合成、sT东源。对上述三类企业的资产重组，应以盘活存量资产，调整 

产品结构 ，优化资产结构，改善财务状况为目标 ，实现由传统行业向高新技术行业转换 ，由非优势行 

业向优势行业转换。通过资产重组，既使上市公司的行业分布能体现产业结构调整的思路，又使上 

市公司的整体业绩能够有所提升，体现重庆经济在全国的地位。 

对于第一类上市公司，可通过收购、兼并等形式 ，不断扩大资产规模，提高经营业绩，以发挥其 

在资本市场上的再融资功能，而再融资功能的加强又能进一步促进企业的发展壮大。如太极集团， 

应充分发挥其行业优势，体制优势，收购兼并其他跨地区、跨所有制的企业，在加大产品的附加值的 

基础上 ，调整产品结构，将规模做大，使之成为具有国际竞争力的上市公司。太极集团最近收购西 

南药业可视为其在成为具有国际竞争力的上市公司的征途上迈出的又一坚实步伐。 

第二类上市公司，因为所在行业市场环境发生变化，企业已不具备竞争优势 ，重组的办法是通 

过剥离或出售不良资产以使企业实现战略收缩 ，从而集中资源优势 ，培养核心竞争力或积极创造条 

件，进入新兴产业。如中国嘉陵，刚上市时，业绩优良，l996、l99r7、l998三年平均每股收益达 0．45 

元。但随着市场竞争的加剧，l999其每股收益已下滑到0．11元；2001年每股收益更进一步降至0． 

02元，发展前景堪忧。因此，迫切需要开辟新的利润增长点。最近中国嘉陵介入软件、保险等行业 

即是一个好的尝试。 

如果说以上两种资产重组都是属于局部性的重组，那么，对第三类上市公司的资产重组则是全 

面的重组。这就意味着不仅要变更其控股权，而且必要时要改变其主营业务，只有这样 ，才能使这 

类企业重新获得生机和活力。截至目前，已成功地进行了多起这类资产重组，如前文中所提到的 

渝万里与北京科技园置业股份公司已达成股权转让协议；重庆川仪与浙江华立集团已完成股权 

转让和资产整体置换等。美中不足的是，几乎所有资产重组的结果都是外来企业控股重庆上市公 

司。这一方面说明重庆本地企业资本运作的意识较弱，另一方面，如果上市公司被收购后迁址外地 

(如重庆华亚迁址北京变成金融街)，则不仅是重庆上市公司“壳”资源的一种浪费，也是重庆市经济 

上(税收等)的损失。 

2．3 从宏观的角度。研究制定鼓励上市公司进行结构调整和资本运作方面的政策 

这些政策应包括：(1)研究制定有利于资本市场发展的国有资产管理办法。对一般行业的上市 

公司，要逐步降低国有股比重，原则上不控股；对减持办法也应多从市场的角度去考虑。在符合《外 

商投资产业指导目录》的前提下 ，支持外商受让上市公司国有股和法人股；非国有企业收购兼并国 

有控股上市公司的，可给予一些诸如转让款项分期付款的优惠政策。还可采取委托经营的办法，将 

国有资产委托给非国有企业管理。(2)积极鼓励证券公司、会计师事务所、律师事务所、评估机构、 

评级机构等中介机构参与上市公司的资本运作。目前，证券公司等中介机构对诸如资产重组、财务 

顾问等投资银行业务普遍积极性不高，原因在于这类业务相对于首次公开发行以及增发新股等来 

讲，几乎是无利可图；加之在目前环境下的资本运作，各级政府都有相当程度的介入，也从客观上限 

制了中介机构的参与。但从资本市场长远的高效的发展来看，政府不仅要让位于中介机构，而且要 
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扶持中介机构的发展。(3)大力支持证券公司和上市公司共同发起设立高科技风险投资公司。这 

样，既使上市公司为保证业绩增长和调整主业有充足的项目来源，又可为风险投资建立有效的退出 

机制，从而吸引风险投资的介入。(4)优先批准有实质性资产重组的上市公司向中国证监会争取增 

发新股及其它形式融资的申请，使重组公司能迅速走上健康发展的道路。 

总之，全市上下应从经济产业结构调整的战略高度来重视资本市场的发展，依托资本市场，以 

上市公司为媒介，使重庆经济在西部大开发的浪潮中迎来一个持续稳定增长的新纪元。 
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《道德经》中的管理思想博大精深，源远流长，其中的许多深刻哲理对工程项目管理的创新都极 

具启发意义。我们应当弘扬其现代意义，活学活用其管理智慧，并将其运用到工程项目管理的创新 

活动中去，以利于在新的形势下不断提高工程项目管理的水平。 
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