
河南省上市公司发展模式剖析

【摘要】本文以1993 ~ 2013年河南省上市公司为研究对象，对其行业分布、收入与资产规模的发展速度、发展的方式、

发展的财务效果进行了研究。研究发现：绝大部分公司均为制造业；在实现快速增长的公司中，民营控股的比例高于国有

控股的比例；增长方式大都是外延式的规模扩张，扩张过程伴随着较高的资产负债率，这进一步推动资产规模的扩张；规

模的扩张伴随资产收益递减趋势。
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一、引言

中国经济持续放缓，传统的发展模式遭遇瓶颈，众多企

业面临较大的转型压力。河南省GDP连续多年位列全国第

五，省内公司多为传统行业。截至2013年年底，河南省共有上

市公司 63家，作为河南省所有企业的主体，上市公司的发展

路径代表了河南所有企业的特征，甚至在全国范围内都很有

代表性。

本文通过对河南省上市公司过去 20年的发展速度、发

展方式和发展路径进行详细分析，发现了河南省上市公司过

去发展所存在的路径依赖以及当前发展所面临的转型压力

和障碍，为未来上市公司的发展、政府的引导以及国内相关

研究提供了参考建议。

二、河南省上市公司概况

通过锐思数据库查询，截至2013年12月31日，河南省共

有上市公司 63家，其中沪市主板 23家、深市主板 10家（这其

中同时在H股上市的有3家）、中小板22家、创业板8家，中小

企业占47.62%。从市值规模上看，总市值4206亿元，其中1000

亿元以上的有 1家、100亿 ~ 300亿元之间的有 5家、50亿 ~

100亿元之间的有 14家、50亿元以下的有 43家。从行业分布

来看，大部分上市公司集中于制造业，共50家，占比79.37%，

其他行业13家。从上市时间来看，平均年限12.79年，20年及

以上的有11家、10 ~ 20年的有22家、10年及以下的有30家。

三、河南省上市公司的发展速度

1. 收入规模与资产规模发展速度。63家上市公司成立时

间和上市年份有早有晚，对如此多公司的规模进行描述是一

件困难的事情，本文选取营业收入指标和总资产指标进行了

分析，结果见表1：

从营业收入绝对规模的增长倍数来看，自成立（或上市）

以来，有11家公司（占17.46%）的营业收入获得了快速增长，

增长 20倍以上，排除借壳上市的公司之外，营业收入增长最

多的就是宇通客车，增长了 160.06倍；26家公司取得较快增

长，增长 5倍以上（20倍以下），23家公司增长 5倍以下，还有

3家公司为负增长。

从总资产规模的增长倍数来看，自成立（或上市）以来，

有 12家上市公司取得了资产规模的快速增长，增长 20倍以

上，增长最快的是宇通客车，增长了139.42倍；33家公司取得

较快增长，增长 5倍以上（20倍以下）；17家公司增长 5倍以

下；洛阳玻璃的总资产规模为负增长。

由于成立（或上市）年份各有不同，下面再对自公司成立

以来营业收入的年增值率进行计算，并按成立（或上市）年份
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表 1 自成立（或上市）以来营业收入、总资产增长倍数

增长倍数 I

50倍以上

20 ~ 50倍

5 ~ 20倍

1 ~ 5倍

<1倍

合计

公司数
（按收入计算）II

4∗（2）

7（4）

26（20）

23（14）

3（1）

63

公司数
（按资产计算）III

2

10

33

17

1

63

注：∗其中大地传媒增长 1443倍，因为是借壳上市，上市

前后的数据不具可比性，所以数据异常。其中第 II列中括号内

的数字为按收入计算与按资产计算的公司数的重合数。
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进行几何平均，结果见表2。

年均收入增长率排除了成立（或上市）时间长短的影响，

从统计结果来看，41.27%的公司平均增长率在20%以上，实现

了收入规模的快速扩张，其中增长率在 30%以上的有 10家。

宇通客车和中孚实业两家在沪市主板上市，数据时间在10年

以上，其他都是中小板和创业板上市公司，数据时间在 10年

以下。最高值为雏鹰农牧公司，年均收入增长率为44.13%。12

家公司自成立以来所有年度的营业收入增长率均为正。

为了更深入地分析河南省上市公司的发展特征，本文按

照年营业收入平均增长率进行了分层，将上市公司分为A、

B、C三组（见表 2）。A组上市公司年均增长率在 20%及以上，

一共有 26家，其中创业板和中小板在所在类别内占比较高，

说明创业板和中小板的成长性要高于主板，但由于创业板和

中小板的上市公司成立（或上市）时间较短，其成长性是否具

有持续性和长期性，还有待时间的检验。B组上市公司也有

26家，年均收入增长率在10% ~ 20%之间。C组上市公司年均

收入增长率在 10%以下，共 11家。其中A组公司的分布情况

见图3。

2. 不同所有权性质上市公司的发展速度比较。从上市公

司控股股东的性质来看，主要有国有控股（包括国有股、国有

法人股）和民营控股（包括自然人控股和非国有法人股）。A

组中民营控股上市公司占69.23%，有一家公司的实际控制人

所有权性质由民营变更为国有，有 3家公司的实际控制人所

有权性质由国有变更为民营。由民营变为国有的是新大新材

（300080），实际控制人由 2010年上市以来的宋贺臣于 2012

年变更为河南省国资委（中平能化），本文将其归入国有控股

公司类；由国有控股变为民营控股的有中孚实业、宇通客车

和双汇发展。在7家国有控股上市公司中，中航光电、轴研科

技和风神轮胎属于央企控股，郑州煤电和郑煤机以河南省国

资委为实际控制人，豫光金铅和神火股份以地方政府为实际

控制人。而B组和C组公司中，国有控股上市公司占了多数，

比例分别为 61.54%和 63.64%。其中B组中许继电气、平高电

气、焦作万方、天方药业（2013年被中国医药收购终止上市）

为央企控股，8家公司以河南省国资委为实际控制人，4家公

司由地方政府或财政实际控制。

从上市公司实际控制人的所有权性质来看，A组中民营

控股上市公司占据了多数，而B组和C组中央企、河南省国

资委和地方政府控制的上市公司占多数，说明民营控股上市

公司的发展速度更快。

四、河南省上市公司的业务（产品）变化

1. 经营上以单一业务为主。根据 2001年以来河南省上

市公司的年报，笔者对其中的主营业务构成进行了统计，对

公司业务类型按其业务营业收入占总收入比例进行划分：某

种业务收入占总收入的比例大于或等于95%者，定义为单一

业务类型；某种业务收入占总收入的比例处于区间［70%，

95%）的，定义为主导业务；所占比例最高的业务收入占总收

入的比例小于 70%的，定义为多元业务，根据产品或市场间

的联系又分为相关多元化与非相关多元化。分类结果见表5：

根据上表，大部分上市公司的业务都没有什么变化，其

中属于单一业务类型的公司占 63.5%，其只在某一固定的行

业生产一种或多种产品；14.3%的公司属于多元化业务类型，

根据各种业务所占比例不同又分为主导业务与相关业务。有

22.2%的公司的业务类型发生了较大变化，大多数在原有基

础上进行了扩展，由单一业务增加为多元业务。还有的公司

先进行了业务内容的扩展，而后又减少回归为单一业务，将

其定义为回归型。还有的公司的主业进行了扩展，而且主导

业务由一种产品或服务慢慢转移到其他类型的产品或服务，

称为迁移型。

从业务构成的发展历程来看，近 2/3的公司以单一业务

为主，说明河南省上市公司规模的增长主要是由单一业务规

模和产能的扩张引起的，多元化发展占极少比例。约1/5的公

司在原有业务基础上扩展新的业务内容。从占比 22.2%的发

生业务类型变动的公司来看，A组公司显示出战略的灵活

性，既有回归单一主业的，也有主业发生迁移的，而B组和C

组公司的主营业务构成发生变化的占比 16.22%，小于A组

30.77%的比例。

表 2 年均收入增长率概况

自成立（或上市）以来的年均收入增长率
（每年收入增长率的几何平均）

20%以上（A组）

10%~ 20%（B组）

10%以下（C组）

公司数

26

26

11

比例

41.27%

41.27%

17.46%

表 3 年均收入增长率20%以上的上市公司分布

上市类别

沪深主板

中小板

创业板

合计

公司数量

8

12

6

26

比例

30.77%

46.15%

23.08%

100.00%

在所在上市类别内占比

24.24%

54.55%

75.00%

-

表 4 河南省上市公司实际控制人的所有权性质

国有控股

民营控股

A组公司

7

19

B组公司

16

10

C组公司

7

4

表 5 河南省上市公司的业务类型

A组公司

B组公司

C组公司

单一
业务

16

20

4

主导
业务

2

1

3

相关
业务

2

1

扩展型

6

3

2

回归型

1

迁移型

1

1

合计

26

26

11
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2. 外部收购以横向规模扩张为主。本文对上市公司发生

的重大兼并、收购交易事项进行了统计，对上市公司的内涵式

投资如固定资产购置、设立分公司行为并未进行统计分析。

（1）兼并交易的性质。从交易的性质来看，从 1993年至

今，河南省上市公司共发生股权和资产重组事件100起。其中

非关联方交易52起、关联方交易44起、借壳上市4起。对针对

同一标的的多次交易行为如股权的多次增持，笔者做了合并

处理。合并之后A组公司发生交易 42起，其中非关联方交易

30起，占比71.43%；B组公司发生交易32起，其中非关联方交

易 15起，占比 46.88%；C组公司发生交易 19起，其中非关联

方交易7起，占比36.84%。结果如图1所示：

如果按上市公司数量进行平均，则A组公司的兼并交易

数量要高于B组公司和C组公司，特别是非关联方交易，说

明河南省上市公司中发展较快的上市公司发生兼并交易的

频率要高于发展较慢的上市公司，而且有效的兼并收购主要

依靠非关联方交易来完成。

（2）兼并交易的类型。从交易的内容来看，主要是股权或

资产的收购与出售。A组公司发生的交易中，股权/资产收购

一共39项、股权/资产出售6项；B组公司股权/资产收购一共

18项、股权/资产出售 10项；C组公司股权/资产收购一共 9

项、股权/资产出售7项，其中有两项交易既有收购又有出售。

具体如图2所示。此外，还有一些零星的兼并事项如被收购、

借壳上市、被合并等。

从上图来看，A组上市公司中的股权、资产收购交易比

重要远远大于B组公司和C组公司，而股权、资产出售交易

比重要小于B组公司，B组公司的股权、资产出售交易比重又

小于C组公司，可见发展较快的公司其资产整合、运用能力

要强于发展较慢的公司，发展较慢的公司股权、资产收购和

出售存在较多的反复现象，收购复又出售说明其掌控不了那

么多资源，存在资产闲置现象，或者对某一交易对象没有进

行较长期的持有，说明其战略决策的短期性和反复性，而发

展较快的公司其战略决策则较为稳定。

（3）兼并交易的战略后果。A组公司中有 41项交易是扩

张战略的后果，涉及20家公司，其中有23项交易是横向一体

化战略的结果（包括 3项收购母公司资产的交易），有 7项交

易（后向 4、前向 3）是纵向一体化战略的结果，9项交易是多

元化战略的结果，包括6项相关多元化、3项非相关多元化（1

项一般行业、2项金融行业）。B组公司中有 20项交易是扩张

战略的后果，涉及17家公司，其中10项交易（包括7项收购母

公司资产）是横向一体化战略的结果，有5项交易（后向3、前

向 2）是纵向一体化战略的结果，5项交易是多元化战略的结

果，包括2项相关多元化、3项非相关多元化（1项一般行业、2

项金融行业）。C类公司中有 8项交易是扩展战略的后果，涉

及7家公司，其中3项交易是横向一体化战略的结果，均为收

购母公司资产，2项交易（前向 1、后向 1）是纵向一体化战略

的结果，3项为多元化战略的结果，均为非相关多元化，包括2

项金融性支持产业投资。

A组公司中发生收缩战略后果的交易事项有5项，涉及3

个公司，其中3项是相关多元化业务退出、1项是非相关多元

化业务的退出、1项是主营业务资产的收缩。B组公司中发生

收缩战略后果的交易事项有 13项，涉及 9家公司，其中相关

多元化业务收缩有 6项、非相关多元化业务退出有 3项、3项

因为借壳上市和合并导致主业更换和主体消失、其他非典型

收缩形式1项。C组公司中发生收缩战略后果的交易事项有8

项，涉及 4家公司，其中 3项交易因为借壳上市导致主业更

换、5项交易为1家公司在持续不断地收缩主业。

从上表可以看出，河南省上市公司进行投资扩张的主要

手段是横向扩张，其次是纵向一体化和相关多元化，而很少

进行非相关多元化的并购活动。即使开展非相关多元化的业

务活动，也主要靠自己本身新设业务单位进行。另外有一些

企业涉足了金融业务，希望通过参股金融业务来为自己的主

业发展提供更好的支持，这一要求在C组公司中占比更大，

因为C组公司可能资金链更为紧张、资金融通能力更弱一

些，在与金融机构的谈判中处于劣势。

通过以上分析可以发现，河南省上市公司中发展较快的

公司兼并交易的绝对数量和相对数量均高于发展较慢的公司，

图 1 河南省上市公司兼并交易数量分布

A组公司 B组公司 C组公司

兼并交易数量

股权、资产收购

50
40
30
20
10
0

图 2 河南省各上市公司兼并交易的分类构成

A组公司 B组公司 C组公司

股权、资产收购比重

1
0.8
0.6
0.4
0.2

0

股权、资产出售比重

表 6 河南省上市公司兼并交易的类型分布

A组公司

B组公司

C组公司

扩张

横
向

16

9

3

纵
向

5

5

2

非相关
多元化

1

1

1

相关
多元化

6

2

涉足
金融

2

2

2

收缩

主
业

1

1

1

相关
业务

1

5

非相关
业务

1

5

1

主
体
更
换

0

3

3
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而且发展较快的公司兼并交易中股权/资产购入交易事项比

重要大于发展较慢的公司，说明其具有较强的资产运用能力

和掌控能力；发展较慢的公司兼并交易中股权/资产出售交

易事项比重要大于发展较快的公司，说明其具有较弱的资产

运用能力，或者持有资产的时间较短，不具有长期战略性。从

扩张的方式来看，主要是横向扩展，其中A组公司横向扩展的

频率要高于B组，C组次之，B组和C组公司中横向扩展中收

购母公司资产交易占比较大（分别为 77.78%和 100%），均为

关联方交易，说明其战略决策的自主性较差。随之是纵向扩

张和相关多元化，进行非相关多元化的兼并交易事项很少。

3. 发展过程中债务资金占比较大。分别对三组上市公司

的资产负债率进行算术平均后发现，三组公司的平均资产负

债率在1996年之后差异不大，均处于40% ~ 60%之间，B、C两

组公司在2006年之后的资产负债率甚至高度拟合，A组上市

公司在 2004年之后的资产负债率要明显低于B组和C组公

司，见图 3。对个别数据进行分析后发现，随着新上市公司的

不断加入，上市公司的资产负债率不断摊薄。对上市公司按

照上市类别进行重新分组，分为主板、中小板、创业板三类，

重新计算各组的平均资产负债率，结果显示出非常明显的分

层现象，如图 4所示。说明主板上市公司的融资能力更为强

大，而在经营战略中，较高的资产负债率必然以较高的固定

资产作为抵押，较大的固定资产投资抬高了主板上市公司的

战略转换成本，较低的战略灵活性进一步降低了主板上市公

司的盈利能力，反过来又迫使其更加依赖银行融资。而中小

板特别是创业板上市公司，主要是民营控股，一方面由于上

市后具有较高的估值水平，筹到了大量权益资金，压低了资

产负债率，另一方面可能在债务融资能力方面要明显弱于主

板上市公司，或者说在债务融资方面受到的限制更多。

五、河南省上市公司发展模式的实施效果

1. 资产运营效果分析。总体来看，三组类别上市公司平

均总资产报酬率的总体走势一致，1995 ~ 1996年总资产报酬

率最高，A、B两组公司达到20%，然后开始下降，到2000年以

后先后呈现缓慢增长，2008年之后又开始下降，这说明无论

何种类别的上市公司其总资产报酬率均受到同一因素的影

响，这一因素可能是经济周期的波动。而且三组公司的平均

总资产报酬率存在下降趋势，这可能是由边际效用递减规律

所致。比较而言，A组上市公司的平均总资产报酬率要高于B

组，B组又高于C组，存在着较为明显的分层现象，说明A组

公司除在规模上取得了飞速发展之外，总资产的回报率也一

直处于较高水平，而B、C组上市公司并不存在明显的规模效

应，要么没有实施以规模为导向的发展战略，要么以规模为

导向的发展战略未获得明显的效果。

2. 盈利效果分析。

（1）销售毛利率分析。2003年之前，B组公司的毛利率领

先于A、C两组，达到28%~ 40%左右，但呈现不断下降趋势，A

组公司销售毛利率呈现缓慢上升趋势，2003年以后超过B组

公司，达到30%左右。A组公司毛利率的缓慢上升趋势说明其

在战略上更为强调内涵式发展，通过创新或形成垄断或转向

毛利更高的产品行业，B、C两组公司毛利率的缓慢下降说明

其市场竞争更为激烈，有较多的竞争者或替代品。

（2）ROE分析。A组的平均ROE要高于B组，B组又高于

图 6 河南省上市公司销售毛利率折线图
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图 3 河南省上市公司的平均资产负债率（一）

图 4 河南省上市公司的平均资产负债率（二）
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图 5 河南省上市公司平均总资产报酬率变化趋势
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