四大传媒上市公司资本、财务追踪与思考
上海交大国家文化产业创新与发展研究基地  高宗仁

每个国家都有各自对企业资本运作和财务状况分析的监测制度。执行这些制度的相关部门，通常是税务、审计、银行、保险、会计公司等等。一些发达国家的政府部门对各行各业的运作、发展都设定了具有法律性质的、较完善、严密的制度体系。这种制度体系使各级政府部门、各类企业、单位、市场和监测部门的功能、职责、规矩在社会大环境中显得清晰明朗。制度体系的最终目的是有利于最大程度地促进社会各方面的发展。

从经济研究角度看，社会各方面的发展始终是个动态过程，参与发展的各个方面、各种因素都在不断变化。对各种经济现象的动态观测、研究，不仅是学科发展的理论依据，也是认识、探索事物本身规律的方法。

我国文化产业发展方兴未艾，在社会主义条件下，在改革开放、同世界经济全面接轨的新形势下，如何让这一新兴产业得以高速发展，同社会主义市场经济有机结合，像发达国家的文化产业那样，创造出巨大价值，乃是我国文化产业界和学术界共同关心和需要探索的问题。

本文将通过对四大传媒上市公司资本、财务情况的跟踪观察分析，探索当前我国文化产业发展过程中的某些一般情况（所用数据均出自2001年及2002年的中国证券报、上海证券报、上海证券信息公司年报大全）。

情    况

在首期“中国文化蓝皮书”的“四大传媒上市公司资本结构、财务和营运概析” 一文中，笔者已介绍了这些传媒上市公司组建情况的来龙去脉、资本构成情况，并对这些公司当时的财务状况作了大概分析。

事隔一年后，这四家传媒上市公司的业绩大体情况可通过下列“表一”所排列的各该公司自1999年至2001年的年度净利润所得额来反映。

表一：四大公司净利润增量对比表（单位：元）

年份

公司名称
2001
与上年相

比增长率
2000
与上年相

比增长率
1999
利润平均

比增长率

东方明珠
229,298,765
14.72%
199,874,737
6.95%
186,882,802
10.84%

歌华有线
142,347,206
30.34%
109,215,401
19.58%
91,330,794
24.96%

中视股份
26,822,116
12.4%
23,867,424
-53.74%
51,595,676
-20.67%

电广传媒
76,124,499
-47.47%
144,907,910
80.23%
80,402,072
16.38%

从“表一”数据反映的情况看，东方明珠业绩似乎可以，稳中有升。歌华有线可算业绩辉煌，两年来利润平均增长率为24.96%。中视股份和电广传媒则是大起大落，利润增长有80%以上，也有－50%以下。但这些都是表面现象。

   若将上述各公司两年来财务报表中的其他有关数据也列表作一连续对比分析，情况又是怎样呢？

表二：四大公司资产增量对比表（单位：元）

年份

公司名称

2001
1999
增长比率

东方明珠
负债总额
1,138,785,640
1,423,255,917
无增长


股东权益总计*
2,714,429,530
1,589,590,095
70.76%


资产总量
3,921,194,409
3,078,743,592
27.36%

歌华有线
负债总额
295,643,823
197,980,862
49.33%


股东权益总计
1,629,883,535
294,340,961
453.74%


资产总量
1,925,527,358
492,321,824
291.11%

中视股份
负债总额
230,728,660
107,260,339
115.2%


股东权益总计
721,364,854
708,476,746
1.81%


资产总量
969,070,737
815,737,086
18.8%

电广传媒
负债总额
1,954,986,150
417,772,684
825.84%


股东权益总计
2,345,968,315
733,752,617
203.19%


资产总量
4,525,100,089
1,270,257,136
256.23%

* (“表二”中“股东权益”是一个会计科目名称，企业通过股票所得资金都归在此科目下。“股东权益”=“资产总量”－“负债总量” 。“股东权益”主要由初始认购股本、追加认购股本及企业留存利润构成。但初始认购股本是个既定值；企业留存利润数额有限，不会导致“股东权益”数额成倍增长。因此，当“股东权益”数额出现成倍增长时，从理论上讲，一定是追加认购股本所致。而在我国当前的实际情况下，通常是增发流通股所致。)

“表二”的数据排列对比所反映的情况就不同了,我们分述如下：

东方明珠
    该公司近两年利润年均增长率为10.84%，而“股东权益” 数额两年内增长了70.76%，其资本量的增长远远大于利润率的增长。从单位资本获利指标看（即：年度净利润总额 / 年度资产总量），该公司在1999年，1元资本获净利润6分（即：186,882,802 / 3,078,743,592 = 6分）；而2001年该公司1元资本所产生的净利润为5.8分（即：229,298,765 / 3,921,194,409 = 5.8 分）。因此可知，该公司在近两年内，单位资本利润负增长。这里顺便附带指出，该公司 2001年度“主营业务收入”增长为-14.08%。

歌华有线

该公司的业绩从账面看，利润连年大幅上升；经过“表二”对比分析，不难发现该公司两年内债务上升了49.33%；“股东权益”数额上升竟达453.74%。1999年该公司单位资本获利为1角8分（91,330,794 / 492,321,824 = 1角8分）；2001年为7分（142,347,206 / 1,925,527,358 = 7分），也是负增长。

中视股份

中视股份的情况更为直观。两年内该公司负债增长115.2%；“股东权益”增长1.81%。1999年该公司单位资本获利为6分（51,595,676 / 815,737,086 = 6分）；2001年为2.8分（26,822,116 / 969,070,737 = 2.8分），负增长。

电广传媒

该公司两年内负债增达325.84%；“股东权益”增达203.19%。1999年，该公司单位资本获利为6分（80,402,072 / 1,270,257,136 = 6分）；2001年为1.7分（76,124,499 / 4,525,100,089 = 1.7分），负增长。

通过上述数据列表处理和对比分析，不难看出，这四家公司虽处不同地域，却有三个共同点：

1． 从利润绝对数看，四家公司的业绩在总体上尚属上升。从相对数看，四

家公司的业绩都是负增长，无一例外，差异仅表现在负数增长的大小而已。

2． 四家公司的“股东权益”数额和“资产总量”数额都一直保持上升势态。

歌华有线和电广传媒“股东权益”数额和“资产总量”数额则是数倍增长。

以上两个共同特点用效益增长曲线与资产增长曲线表示如下：
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图一：东方明珠效益增长与资产增长曲线       图二：歌华有线效益增长与资产增长曲线














图三：中视股分效益增长与资产增长曲线       图四：电广传媒效益增长与资产增长曲线

     从理论上讲，效益增长曲线与资产增长曲线有以下几种情况：

    （1）效益曲线上升，资产曲线维持原状（见图五）：

                                                     







              图五                                         图六

这样的双曲线，反映企业经营很好，效益不断提高。

（2）效益曲线同资产曲线同步上升，且两者斜率相差不多（见图六），这样的双曲线，说明该企业经营良好。

    （3）效益曲线与资产曲线同步下降（见图七）：

                                                     







           图七                                         图八

这样的双曲线，反映企业生产规模在缩小，但不一定是效益不好（可能是产品需求减少等其他因素，从而企业将部分资本移向他方）。

（4）效益曲线下降，资产曲线维持原状（见图八），这样的双曲线，说明企业经营有问题。若在一定的时间内，资产曲线与效益曲线走势一直维持这种状况，企业界就有被控股或倒闭的危险。

而上述四家公司的效益曲线情况，即效益曲线下降，资产曲线却连年上升，甚至猛烈上升，在市场经济中是很难找到的。因为资本的职能就体现在效益的增值上，且增值率不能低于社会平均利润率。当企业资本增值率低于社会平均利润率时，该企业就有危险；若这种状况在一定时期内得以延续，该企业就将面临两种可能：要么被他人控股（因股价下跌），更易企业所有权；要么倒闭，资产消盘。不管怎样，处在这种情况下的企业，其资产总量不会增长。若是第一种情况，即被他人控股，那么企业已归属他人所有，原先的企业已不复存在，不可能发生资产量增加。若是第二种情况，即面临倒闭，企业的资产量也不会增加。因为处在这种状况下的企业，其股票无人问津，更不用说发行新股。同时，金融机构也不会将自己的借贷资本冒险地注入一个效益连年走低濒临倒闭危险的企业。因此这样的双曲线不会出现在市场经济条件下的企业中。但是，无论经济学理论如何雄辩、逻辑，这样难得的双曲线在上述四家传媒上市公司却是家家都有，毫不希罕；且各自的双曲线更有其别致的独到之处。

3．企业资金筹集同经营业绩脱钩

从图象上看，这些企业的资金筹集同其经营业绩并无直接关系。经营业绩即便一路下滑，资本筹集仍可涛声依旧。问题还不这么简单。从另一个角度看，这种现象，对购买了这些公司发行的流通股的股民来说，结果很可能是将股民们的积蓄给牢牢套住，甚至还有将其湮没的危险。

以上就是这些公司两年来的实际情况。

事物的产生总不会是孤立的，总有它赖以产生的条件和环境。这里不妨简单地观察一下全国10家（全国至今总共10家）文化产业（传媒）上市公司的整体情况。

表三：全国文化产业十大上市公司2000－2001年资产增长与利润增长合计（单位：元）


2001年
2000年
增长率

总资产（不含负债）
132,306,713,458
97,790,022,675
35.3%

利润总额
15,460,298,755
4,677,173,238
-66.95%

“表三”反映的乃是整个行业的问题，但却同上述被分析的四大公司的情况不谋而合。

 这就是当前我国文化产业上市公司的现实情况。所以，当人们高谈“机遇”之时，阔论“挑战”之际，是否也该更多地关注当前整个行业所处的实际情况，更多地着力于如何发展以及如何营造更好的发展环境呢？

思    考

从宏观看，当前文化产业上市公司的这种状况显然对国民经济发展不利。

首先，这种现象大量占据可筹集的社会资金。被这些企业筹集的作为资本的社会资金并没有产生真正的经济效益。国家建设，急需投入资金的方面很多。现在我国正面临西部大开发，需要大量资金投入。但可筹集的社会资金，在总量上并不是无限的。因此，有关部门对这种现象不能不加以抑制和约束。

其次，这种现象对社会带来不利影响。前文已提及，企业在社会上通过发行流通股票筹集资本，但又不能使企业的经济效益有所提高，股票价格因之下跌，致使受损民众怨声载道。这就在一定程度上，一定范围内，给社会带来了某种不安定的因素或成份，对社会不利。

再次，我国文化产业若是以这样的模式持续下去，即一方面是大资金投入，另一方面是经济效益一路下滑；若考虑其发展前景，怎么不叫人心寒担忧。

文化产业上市公司现状必须优化，行业发展必须纳入良性发展轨道。有关部门该出台一套切合文化产业上市公司各方面实际情况的制度体系。该制度体系的实施至少能产生以下两个效果或达到这么两个目标：

（1）对文化产业上市公司的筹资、投资行为进行评估与限制，控制投资规模。因为投资项目过大，或投资项目过多，超越了企业自身的基础承受能力，通常是造成投资效益低下的主要原因之一。电广传媒（该公司于2000年通过发行股票筹资15.9亿元；2001年又向银行借贷15亿元；短短二、三年内，该公司用于项目的投资高达31亿元；而其2001年度利润总额增长率为-84.15%）就是个应控制投资规模的典型例子。但对此，该公司的一位同志辩解道：“企业筹资是正常的企业行为。”这位同志也许忘却了当前我国的传媒企业，包括该位同志所在的传媒企业，尚还算不上是完全“正常”，即完全市场化的企业。前文已说了，传媒企业，无论经营业绩如何，至少直到现在，其所有权不会在资本市场上被更易。光凭这一点，就不能说传媒企业是完全“正常”的或完全市场化的企业。试问，若是电广传媒是一个在国际市场上的自由体，它敢如此大胆地“正常”筹资吗？

（2）传媒企业领导干部年度考核。企业经营业绩同企业领导置换紧密挂钩。假如说我国传媒企业所有制模式进一步深化改革的条件目前尚未成熟，那么，在传媒企业的经营权上，进行以经营业绩为考核基础的领导置换，理当不成问题。多年来，国家有关部门一直在强调国有企业的改革和国有企业的经济效益；今天要求优化传媒企业的经营业绩不是顺理成章的吗？

最后，建议国家审计部门能向公众公布对上市公司的年报分析，让股民们对筹资企业真实营运状况有所了解。这样做，可在相当程度上避免或减少股民因不了解筹资企业的真实情况而在股市上闯入投资误区；同时，这样做也对经营业绩不良的筹资企业，在筹资环境上增设了一种无形的限制。

本文将回到开场的话题：制度。我国文化产业发展要有个科学的、严密的制度体系，使各级管理部门、企业、市场和监测部门的职责、功能和规矩等清晰明朗，使该行业得以最大程度发展。最大程度发展，就意味着文化产业繁荣、先进，就意味着一切。
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