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一、途径之一：强行参股产生的国家资本股份制企业 

试论南京国民政府时期国家资本股份制企业形成的途径[1]  
 

复旦大学历史系  朱荫贵 
(刊载于《近代史研究》2005年5期) 

 
 

内容提要：股份制本质上是一种资本的组织形式。在近代中国的股份制企业中，
由于资本性质、来源、产生时期以及构成方式的不同，其类型并非完全一致。南京
国民政府时期，以国家资本形式出现的股份制企业构成近代中国股份制企业的重要
类型之一。南京国民政府时期的国家股份制企业主要通过强行参股、原生和减持出
售国有企业股份的途径形成。由于目的、方式及时期的不同，这些国家资本股份制
企业在社会经济生活中发挥的作用也并非一致。 

关键词：近代中国  南京国民政府  国家资本  股份制企业 
 
股份制企业是以股份形式将分散的私人资本和其他形式资本集中起来设立的企

业，是商品和信用经济发展到一定阶段的产物，是社会化大生产时代出现后的标
志。1872年轮船招商局的诞生，标志着这种从西方引进的新型资本组织企业形式开
始在中国社会出现。此后，由于这种资本组织形式具有集资广泛、迅速以及集资成
本低，适应生产社会化发展的要求等特点，逐渐发展成为近代中国新式工商企业主
流的资本组织形式。[2] 但是，因为股份制本质上是一种资本的组织形式，因此，
在近代中国，它并非只以单一的一种方式出现。例如，从存在时段、筹资形式、资
本来源、资本性质和经营主体等方面考察，近代中国的股份制企业就至少出现过
“官督商办”、民族资本以及国家资本股份制等三大类型。[3] 这三种类型的股份
制企业并以先后递进、交叉并列的方式存在于近代中国，三者有相同的一面，相异
的一面也十分明显。 

本文拟对这三种类型中的国家资本股份制企业进行粗浅分析，以为引玉之砖。 
由于学界过去对国家资本类型的股份制企业关注不够，尚无专文论述，因此这里

首先需要对“国家资本股份制企业”一词进行界定。按照列宁对国家资本主义的定
义，即“国家资本主义就是资本主义制度下由国家政权直接控制某些资本主义企业
的一种资本主义，”[4] 以此为依据，再结合近代中国的实际情况，笔者认为，
“国家政权控制的股份制企业”应是国家资本股份制企业具有的最基本特征。这里
所说的“国家政权控制”，包括国有股份占多数并对企业具有“控股”权，以及企
业发起人和管理者具浓厚的官方色彩并对企业的经营和发展方向具有绝对控制权而
言。共同特点是：确保企业被政府掌控和企业发展的方向为政府服务。 

实际上，近代中国的国家资本股份制企业主要出现在南京国民政府时期。并且，
这时期具有“国家政权直接控制”类型特征的国家资本股份制企业也并非完全相
同，仅从其形成的途径和存在形式而言，就大体有以下三种类型： 

 
一、途径之一：强行参股产生的国家资本股份制企业 

 
这种类型的企业，顾名思义，此前时期大体是一般意义上的民族资本类型的股份

制企业，但在某种时期某种力量的作用下企业性质发生变化，从而改变成为国家资
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本性质的股份制企业。在近代中国，股份制企业通过这种方式出现变化性质发生改
变的最典型案例，可以举大家都很熟悉的1935年中国银行的改组为例进行分析。 

中国银行的历史可上溯自清朝光绪31年(1905)成立的户部银行，是中国自办银行
的第二家，仅次于中国通商银行。1908年改名大清银行，1912年改组为中国银行，
1928年改组为特许国际汇兑银行。虽然长期承担过部分国家银行的职能，但从资本
组织的角度看，中国银行从1917年张嘉璈当选董事和担任中国银行副总裁起，到
1935年南京国民政府强行增加官股为止，始终是民间资本占优势的民族资本股份制
企业。[5] 

中国银行在近代中国的银行业中，占有独特而举足轻重的地位。这不仅因为其历
史长、规模大、资本雄厚，也不仅因为在其发展历程中经历了1916年抗拒袁世凯政
府的“停兑令”，从而在社会上奠定建立起强固的信用基础，并取得中国银行业的
“龙头”地位。更重要的是，在以张嘉璈为首的经营管理者中，坚持独立经营服务
社会所建立和形成的一系列有形无形的理念和经营方式，使中国银行成为近代中国
银行界的领袖，成为当时中国最成功的民族资本股份制银行。这一点，正如张嘉璈
本人所说：“自拒抗袁世凯停兑命令起，至改组中国银行为特许国际汇兑银行止，
经过十六年之奋斗，内则扩展业务，外则周旋抗御，兢兢业业，惟恐陨越，幸将中
国银行之独立保全。一般舆论，认为中国银行与海关及邮政局并驾齐驱，成为中国
组织最健全之三大机关，实亦中国资本最巨与最成功之民营股份公司。”对于中国
银行取得的成绩，张嘉璈不无自豪，“民国十七年(1928)底，亦即改组之前夕，其
发行额增至二亿七千万元，存款额增至四亿元。在上海金融市场，均足与外国银行
相抗衡。”他总结中国银行当时能够取得这种成就的“重大原因”有两个，一个是
在此前北洋军阀政府统治时期，由于社会发展和舆论作用，使得“尊重私人企业之
思想”，尚“凝结于一般旧式军阀脑筋之中，不敢肆意摈斥。”而且，“通商口岸
所培养之舆论”，也“足使军人政客频加尊重，不敢蔑视。”另一个原因，则是国
民党刚刚取得政权，“自知本身实力尚待养成，不得不利用社会已造就之人才，及
具有基础之事业，巩固其地位。”[6] 这是1928年张嘉璈在中国银行被改组为特许
国际汇兑银行加入官股500万元，占据中国银行总股本2500万元五分之一的股份时所
说的话。但到南京国民政府巩固政权之后的1935年时，情况就很不一样了。 

三十年代，是国内外危机重重的年代。因世界经济危机和美国收购白银风潮引发
的金融危机，加上长江水灾、东北“九一八”事变和内地农村破产等情况而更形严
重。1935年，金融和经济状况已处于危险之边缘。这种状况，给长期力图控制中国
银行的国民党政权提供了机会，同时也构成近代中国国家资本股份制企业形成的一
种途径。 

1935年3月28日，南京国民政府以财政部训令的方式，向中国银行发布如下两条
指令，指令之一为：“任命先生(张嘉璈)为中央银行副总裁。”姚崧龄在其编著的
《张公权先生年谱初稿》中对此事发生的说明是：“民国二十二年十一月，孔祥熙
继宋子文任财政部长后，每月筹款，弥补收支不足，必须向中央、中国、交通三行
通融借款。中央银行虽在财政部掌握之中，而实力较逊，中国银行实力虽丰，惟不
能事事听命，取求如意。正值银价续涨，金融枯竭，乃计划改革币制，统一发行，
自必须先置中央、中国、交通三行，于财政部直辖之下，庶几进行便利，乃决定三
行一律增资改组，先调先生为中央银行副总裁，而以宋子文为中国银行董事长。” 
[7] 

指令之二为：“财政部训令中国银行，将政府官股股本，由五百万元增至二千五
百万元，股本总额由二千五百万元，增为四千五百万元。”[8] 

训令原文为：“查该行原有资本二千五百万元，官股五百万元，应再增二千万
元，以民国二十四年金融公债如数拨充，业由本部提经议决在案。兹随文附给二十
四年金融公债二千万元之预约券，仰即查收，填具股金收据，送部存查。再该行官
股既已增加，原颁条例，自应酌加修正，条文抄发。令仰该行即日召开董事会议
决，提交本月三十日股东会议办理具报。切切此令。孔祥熙。”[9] 

这里需要提起注意的一点是，这次增资的银行并非中国银行一家，而是中央、中
国和交通银行三家。中央银行从成立起就是政府控制的官股银行，交通银行虽也被
增资变成南京政府完全控制的股份制企业，但人事状况不变，人事变动的只有中国
银行一家，这是为什么呢？ 

从此时蒋介石给孔祥熙的电文中，可以看出一些端倪：1935年3月22日，即财政
部发布上述训令之前不到一周，蒋介石在给孔祥熙的特急电文中说：“国家社会皆



频破产。至此之由，其结症乃在金融币制与发行之不能统一，其中关键全在中交两
行固执其历来吸吮国脉民膏之反时代之传统政策，而置国家社会于不顾……今日国
家险象，无论为政府与社会计，只有使三行绝对听命于中央，彻底合作，乃为国家
民族唯一之生路……。”为达此目的，他认为必须让张嘉璈离开中国银行，“弟意
应即出劝其决心完全脱离中国银行关系，而就政府其他任命或调任其为中央银行副
总裁……。”[10] 这份电文除了语气的凶悍和不留余地地要驱逐张嘉璈出中国银行
外，透露出来的最大信息，是证实了张嘉璈在中国银行经营方针上与蒋孔等人的不
一致。也就是张嘉璈等人坚持的所谓“传统政策”，与蒋介石所要求的银行需“绝
对听命于中央”之间存在着难以调和的矛盾。确实，在这次强行加入官股之前，中
国银行被公认为当时中国“资产最雄厚、历史最悠久、信用最巩固、业务最活络之
银行业界龙头。”到1934年底，中国银行的总资产已达到九亿七千五百七十万元，
加上交通银行的总资产四亿二千五百万元，两家银行不仅“据有全国各家华商银行
的总资金的三分之一”，而且“有中央银行的规模三倍大。”[11] 居于上海金融资
本家领导核心地位的中国银行，在张嘉璈的带领下，其经营方针与国民党政府靠发
行公债和向银行贷款弥补财政亏空的赤字财政政策之间，有着严重的分歧。张嘉璈
认为，银行的财力应该被引导到帮助遭受萧条打击的中国经济上去，而不应该拿去
积压在政府公债上。他认为，“公债代表一种制造之信用，其所得资金，若不用于
生产之途，徒增消费之膨胀，物价之腾贵”。应当“排除一切不生产的信用之膨
胀，节减一切不必要之消费。”[12] 他从依靠发行公债刺激金融市场决非繁荣经济
的正常之道和银行不能以投资公债作为发展根本的认识出发，希望政府能改弦更
张，安定政治，发展生产，“渐悟培养民力之切要。”他主张，“政府必须有真知
灼见，分别缓急，削减一切不急务之消费”。他对内地农村的经济衰落状况十分忧
虑，认为“农村衰落所表显之结果，其最显著者为内地现金之流出，农民或以田亩
荒芜，或以农产落价……仅有之资金，已倾囊殆尽……于社会经济，已成为一极严
重之问题”。因此，“政府必须制定一项计划来改善内地经济情况”。他对股东
说：“上海不能以内地之衰落，而谓可独保其繁荣；不能以内地资金保藏银行之
手，而谓可藉以增进上海之繁荣。”“今既知非内地健康无以增进国民经济之繁
荣，宜寻觅安全之途径，以集中之资金，散而还诸内地。”[13] 他对于政府厚利发
行的公债“用之军费者，居其大半”的现象很不满，指出“社会仅有之资金，悉为
厚利之公债所吸收，而人人叹息痛恨于建设生产资金之缺乏。”他公开呼吁政府，
“补救之策，惟有政府切实大减军费，屏除不急之支出；减少公债发行，增加生产
建设资金。”[14] 

但是，南京政府并没有听取采纳张嘉璈的方案，反而向相反的方向进一步发展。
也就是说，南京政府的支出没有用在农业上而是花在剿共战争上，银行的投资没有
用在内地的经济复兴上，而是吸收到政府的公债和贷款上。 

当南京政府的政策与张嘉璈为首的中国银行的分歧愈益明显的时候，在张嘉璈领
导下的中国银行采取的一个明显的措施，就是自行与南京政府的公债政策拉开距
离。这种拉开距离的情况可从表1中的数据，也就是1931至1934年上海几家主要银行
持有的投资用证券数量的变化情况上得到证明： 

表1  上海几家主要银行持有的投资用证券数量变化表  单位：百万元 
 

 
资料来源：刘大钧《上海工业化研究》(长沙1940年版)，第300页；徐农“中国

国民经济的全貌”，《新中华》第4期(1936年5月25日)，第2页。转引自(美)小科布
尔著，杨希孟译《上海资本家与国民政府》，中国社会科学出版社，1988年版，第
210页。 

 
从统计表看，在其它银行都在增加购买政府债券的时候，中国银行持有的政府债



券数量却在逐年减少，也就是说，当南京政府在努力推动和发行新的公债的时候，
中国银行在1931年到1934年的4年中，不仅没有增购，反而将自己持有的政府债券减
少了四千六百多万元。 

显然，在1935年南京政府强行加入官股对中国银行进行增资改组之前，张嘉璈始
终坚守的中国银行“商办及独立自主的原则与地位”的经营方针，与南京国民政府
“绝对听命于中央，彻底合作”的要求，有着相当的差距，而且这种差距还在扩
大，实际上两者之间此前存在的只是“一种有条件的合作。”[15] 但是，在南京政
府地位巩固之后，对于处于中国银行业领袖地位的中国银行的独立倾向，越来越不
能容忍。也就是说，经营方向与经营政策方面与蒋孔等人的格格不入，是导致张嘉
璈被逐出中国银行，中国银行被强行加入官股进行改组的根本原因，而并非是张嘉
璈认为的“人事恩怨”。[16] 

需要注意的另一点，是这次加入官股事前完全不与中国银行的民间股东商量，也
不同中国银行的总经理张嘉璈通气。关于此点，张嘉璈说，“此次中国银行增加官
股，与更动人事，于三月中旬，孔、宋两先生自汉口归来后，方始知之……。”
[17] 是以一种完全没有商量的强行指令的方式进行的。在这种自上而下的强大压力
下，中国银行也只有被迫“接受增加官股，改为国营”的命运，“遂于三月三十日
股东大会中，照部令通过，并宣布原任董事长李铭，及总经理张嘉璈辞职。部派宋
子文为董事长，宋汉章为总经理。为缓和商股股东的反对起见，财政部复将增加官
股二千万元数目，减为一千五百万元，合原有官股五百万元，共为二千万元。”
[18] 

这时的中国银行，已经改为国营，虽然修订的章程中仍然与过去一样明确标明
“中国银行为股份有限公司，股东所负之责任，以所出之股本为限”，[19] 而且这
时的官股与商股相比，也仅占百分之五十，但是，官股一家就占百分之五十与众多
分散的商股共占百分之五十，以及领导人由南京政府财政部派来的宋子文担任的状
况，与张嘉璈时期的中国银行相比，性质上发生的变化自是不言而喻的。 

实际上，南京政府对于这样一家商股据绝大多数的民族资本股份制企业采用这样
的方式强行改造，除了表明这时南京国民政府统治地位已经稳固，以及“走上由金
融垄断到工业垄断的道路”[20] 之外，是很难得到其它解释的。 

但不管怎样，中国银行的官股是被强行加入了，被指令为中国银行董事长的宋子
文在中国银行章程修改后，也实现了大权独揽的目的。[21] 官股强行加入中国银行
的直接结果，不仅标志着中国银行和交通银行一起，成为此后不能不绝对听命于南
京国民政府的银行，而且在近代中国，也标志着国家资本股份制企业的一种产生途
径就此形成。 
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88.87%，从1923年至1926年一直占97.47%。见邓先宏《中国银行与北洋政府的关系》，载《中国

社会科学院经济研究所集刊》第11辑，中国社会科学出版社1988年出版，第355－356页“中国银

行官商股份变化情况一览表”。 
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[7] 、上引均见姚崧龄编著《张公权先生年谱初稿》上册，台湾传记文学社出版社民国71年版，

第140页。 
[8] 、中国银行总行、中国第二历史档案馆合编《中国银行行史资料汇编》上编（一），档案出
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[9] 、姚崧龄著《中国银行二十四年发展史》，台湾传记文学出版社，民国65年版，第194页。 
[10] 《中国银行行史资料汇编》）上编（一），第385页。 
[11] 、中国银行经济研究室编：民国26年《全国银行年鉴》，第818－823页。 
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第2055、2056页。 
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（三），第2094、2076、2077页。 
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页。 
[16] 、张嘉璈自己说，“在行二十三年，几于年年在奋斗中过生活，与事斗争，即不免牵入人

事恩怨”，又说，“孔财长决定派宋子文为本行董事长，调本人为中央银行副总裁，交行人事则
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记文学社出版社民国71年版，第142、141页。 
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[18] 、姚崧龄著《中国银行二十四年发展史》，台湾传记文学出版社，民国65年版，第195页。 
[19] 、1935年5月2日财政部核准备案的《中国银行暂行章程》第2条。见《中国银行行史资料汇

编》上编（一），第170页。 
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