
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

股票境外上市节奏须放慢(夏斌；2月17日)

文章作者：夏斌

    近年来，中国一大批业绩相当优良、规模巨大的企业(包括金融机构)到境外上市。应该说，境外上市对中国企业的发展和中国经济的

建设发挥了功不可没的作用，特别是在中国建设资金严重缺乏、资本市场严重欠发展的前期。但是也必须看到，随着我国经济实力的提高，

巨额外汇储备即将跃居世界第一，降低高储蓄率、协调内外均衡已成为宏观经济调控的心头之难。我们应该从发展内需和服务业，为巨额闲

资寻找合适的投资对象，理顺国内的经济运行机制的角度，进一步说，从国家层面而不是从单个企业层面，从长期金融战略而不是从短期股

市行情，重新思考大量优质企业持续不断、无任何政策限制地到境外上市。 

  第一，国人承担了改革的代价，理应享受改革的成果。目前在境外上市的企业，基本上是资源型、垄断型和高科技型企业，又是国内重

点行业的龙头企业和优质企业，利润率相当高。中国证券市场经过十多年的艰难奋斗，到2004年底深沪两市全部上市公司共1376家，净资

产总额高达19259亿元，净利润总额1734亿元，而中国境外上市公司中仅仅前十家公司，净资产总额就已达11433亿元，虽然比深沪全部上

市公司少7826亿元，少约40％，但净利润总额却高达2354亿元，比深沪全部上市公司利润还多出620亿元，多36％。实事求是地说，这批

大型优质企业的发育和成长，不是海外投资者“捧出来”的，而是我国26年市场化改革精心培养的成果，是整个社会为之付出巨大代价的结

果:通过剥离企业中低效的社会性职能部门；几百万工人的下岗内退；大量不良资产政府买单剥离；政府又重新注入大量新资本，才造出这

些企业干净漂亮的资产负债表和巨额利润。 

  第二，大量优质大型企业海外上市影响了国内股市基石的构建。虽然我国证券市场上已有1300多家公司，但其质量问题始终是政府管

理者和千百万投资者密切关注或者头痛的问题。大型上市公司资产规模大，一般为理性的投资者长期持有，是股市的基石力量，可以起到稳

定股市、降低系统性风险的作用。所以前一二年个别大型优质企业在国内上市，不仅没有引起股市的动荡，反而受到了投资者的追捧。因此

不能不承认，一批优质大型企业境外上市，从某种意义上是降低了我国股市上市公司整体质量，影响了投资者的信心。有人担心优质大盘股

上市市场承受不了，我认为，不要低估国内投资者的判断力，历经挫折的国内投资者，其理性思维成分已有了很大的提高。 

  第三，大量优质大型企业海外上市对我国税收的影响不能低估。股票交易税已逐渐成为我国税收中的一项重要税收。中国股市创建以

来，该项税收的最高年份是2000年，达521.9亿元，占当年税收近4％；以后逐年下降。在税收总收入大幅上升的同时，股票交易税2005年

却下降到102.7亿元。该项税收的逐年下降，其原因是多方面的，其中近一个时期股市交易不旺是主要原因。因此一批优质大型企业的境外

上市，不能不说对我国的税收收入形成相当大的影响。这里还不包括一批规模巨大的公司在上市中被海外投资银行、律师、会计事务所赚取

的金融服务收入及对我国税收、GDP的影响。 

  第四，大量优质大型企业海外上市直接影响我国宏观经济的内外均衡。鉴于国内多方面原因，我国汇率市场化改革必须坚持渐进的原

则。但经济增长又要求必须保持一定的外贸增长速度，由此巨额外贸顺差带来的巨额外汇储备，不仅导致国际社会对我国的强烈压力和摩

擦，而且外汇多，央行货币供应就多，我国央行的货币政策独立性也受到了严峻的挑战。因此，尽可能挡住热钱流入，尽可能减少外汇供

给，是当前我国经济保持内外均衡的一大难题。有关部门正采取各种措施，减少外汇增长，尽量保持合理的货币供给，收回市场上因外汇多

引起的多余的货币供给，以防投资过热和通货膨胀。但是与此同时，一批大量优质企业又纷纷海外上市，去筹集外汇，其结果又增加了境内

的货币供应，助力压低了市场利率，无形中给我国经济运行保持内外均衡制造了麻烦。 

  第五，从国家战略看，正在崛起的中国不可能长期依附于另一国资本市场。纵观世界大国兴衰史，任何一个国家的经济崛起，必然伴随

当时条件下最优融资方式和市场的崛起。因此，正在崛起的中国，既要韬光养晦，计谋长远，又要再三斟酌眼前政策。任何一短期政策制度

的安排，就其实质性内容，要方便衔接于长远战略。 

  综上可见，一批大型优质企业持续不断到海外上市，于国人利益、股市发展、国家税收、解决眼前经济运行矛盾、国家金融战略，都是

不利的。 

  至于对香港市场如何看待？其与境内深沪市场是什么关系？我认为这属于大中国统一市场的金融制度安排问题，属于中国金融开放战略

布局与安排的问题，应另外深入研究。 

  当然，提出放慢境外上市的节奏，并不意味马上全部停止中国企业的境外上市，而是需要研究提出结合中国当前股市状况及其发展战

略，有政策引导、有节奏地相对减少境外上市的措施。但作为策略手段，鉴于我国金融市场的不完善，恰恰相反，不应大力支持和鼓励优质

大型企业，而应大力鼓励和支持中小企业、风险投资企业到海外上市，到海外去磨炼。 
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