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企业做大非要上市吗 
给赶风上市的民企泼点冷水 

●  

、广 来 ，内地 民营企业到海外 ，尤其是赴港上市 已经成 为 

一 股强劲的潮流。据悉 ，目前 内地已有超过 2000家民 

营企业申请到境外上市 ，其 中大部分 是民营企业。在浙江 ， 

这个民营经济高度发达的地方，赴 港上市更为热 闹。仅在温 

州一地 ，就有 1OO余家民营企业正分成几个梯 队排队上市 ! 

而香港联 交所等机构也推波助澜 ，向内地民营企 业频送秋 

波。 
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众所 周知 ，在海外上市 ，成本要比内地高。据估算 ，民营 

企业在 国内主板上市 ，融资成 本一般 约占融资额 的 5％以 

上 ，以集资 2亿元人 民币计算 ，融资成本 在 1000万元 以 

上。这一 比例在 美国纳斯达克是 10％以上 ，而在香港则高 

达 20％以上。即使在香港创业板 费用一般也 要达到 1500 

万元人民币以上 ，融资成本 占到融 资额 的 1O％至 15％。但 

不幸的是 ，在内地 ，民营企业上市 ，难 于上青天。A股市场上 

仅有的几十家民营控股的企业 ，大 多者则是花 巨资买壳进 
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入的。而可 以向民营企业敞开大门的二板或创业板 ，因种种 

原 因推 出遥遥无期。面对 这种形势 ，民营企业只好绕道而 

行。正好香港证券交易机构坚持市场化规范，不问企业 出 

身 ，只要民营企业拿出的香港 中介机 构准备 的上市材料合 

乎其规范即可。于是就 出现了经济学家看不懂 的场面：在香 

港上市 ，尽管成本高得多 ，但企业能找到 门道 ；在内地 ，上市 

成本确 实很低 ，但民营企业根本就找不着 门道。如此导致的 

民营企业的资源浪费—— 以及 目前的上市公司倾斜政策导 

致 的全社会资本 利用效率的损失—— 到底有 多少 ，有心 人 

或许可以算一笔账。 

不过 ，在呼吁证券管理层开大民营企业上市 的门缝之 

余 ，也相反问一声民营企业 ：上市果真那么好 吗?香港或海 

外是否就一定 是资本 的天堂? 当一家公司离 开生养 它的 

“故 乡”远走他 乡之时 ，当初 出走的不得已会衍生 出一连串 

市场上的 “不得意 ”。 

作 为在香港发行 H股 的首家大陆民营企业 ，浙江玻璃 

股份有限公司曾经在 国内媒体上风光了一把。但不久 前，浙 

江玻璃传 出股价大跌 的消息。其实浙江玻璃在 去年 12月 

1O日上市 后就一直上升乏力 ，上市首日只微涨 5％左右。在 

发行价 (2．96港元 )附近盘整一段 时间后 ，于上市 后第 四天 

(12月 13日 )跌破发 行价 ，其后股价 虽有反弹 ，但 总体 上 

呈现逐级下行之势。而有专家认为 ，最让人头疼的还是板块 

联动 ，因一家企业而引发的全线下跌将会使得 内地上市民 

企成 为 “一损俱损”的联动板块 ，而且 ，投 资者 的心理在 一 

定程度上将大大降低对上市民企 的市场价格定位。 

这 则消息一下子动摇 了众 多想去海外上市的浙江民企 

老总们的心 。浙江有一家不愿透露姓名的网络公司本打算 

明年就到境外上市融资 ，然而，最近他们却有些望而却步 

了。去海外上市对于浙江大部分都 是中小型的民企业来说 ， 

是否是一条真正的 “罗马大道”?浙江本身也是个 资本输出 

大省 ，民间资金十分 充裕 ，这些资金 闲置 着不用 ，反 而还 要 

绕道海外融资 ，这是否又是个好现象?加上近段时间以来 ， 

众 多海外资本市场连续低迷 ，市场上的浙江 民企又频频传 

出负面消息 ，使得投资者和想上市 的企业都信心 下挫 ，现在 

看来他们还需要进一步的观察与思考。 

根据 中国人 民银行上海分行一份 关于 “上半年渐江省 

经济金融 形势分析 ” 的报告显示 ，上半年浙江新增存款 

1349亿元 ，同比增长 24 1％。截止到 6月末，全省金融机 构 
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人民币各项存款余额达 1O166．2亿元 ，首次突破万亿元大关， 

成 为继广 东 、北京 、江苏 、上海 后第五个存款 总量超万 亿的省 

份。增量 、增幅已达 到全国第一 ，说 明浙江的金融 力量的确涨幅 

惊人。 

事实上 。在发达市场经济国家 ，利润最为丰厚 的企业 、最有 

创新精神的企业 。往往 不是 上市公司 。也 不谋求上市 。这些企 

业 ，多数都是家族经营。看看--N统计数据 ：设在美国波士顿的 

家族企 业研究所提供 的数据表 明 。在北美和欧洲 。有 80％以上 

的企业是家族所有 ，这些企业 当然多数都是小企业。就是在 《财 

富 》500强中 ，也有 37％企业是家族企业 。而不是上市公司。享 

有亚洲食 品第一品牌美誉的 “李锦记” 纵横江湖已达 1OO多 

年 ，但却不是上市公司。 “李锦记”一直是家庭经营 。现在已经 

传到第四代 ，第五代也准备接班。 

其 实，很多企业要 上市 。似乎并不单纯为了资金 。而是想搞 

资本经营，想建立现代 企业制度等等。但对于企业来说 ，上市是 

一 次重生。因为要成 为一家公众公司 ，就必须将公司的组织 、经 

营秘密如实披露。上市公司是一种最赤裸裸的企业形态。比如 。 

公司的股权安排 。公司的管理架构 ，公司的经营模式 ，公司的利 

润来源 ，都必须按照监管规则建立起管理框架 ，比如要聘请独 

立董事 ：企业从此 以后 ，也要接受来 自外部的严密监管。 

所 有这些 。其实是准备上市的企业 要付出的最大一笔成 

本 ：企业要实现制度转型 。企 业的制度可能需要脱胎换骨 。从而 

要付出高昂的制度成本。对这些成本的含义 。及付出这些代价 

后所能获得 的收益之间 ，那么多争相上市 的民营企业是否真的 

权衡清楚了?举一个例子 ：家族经营管理 的民营企业为了实现 

上市 ，决定改造企业的管理结构 ，从外部引入职业经理人 。然 

而 ，在职业经理人尚未完全 形成职业道德意识 ，而社会整体 的 

信用环境有待完善的条件下 ，聘请职业经理人 的风险到底有 多 

大?即使在 美国那样拥有发达职业经理人市场的社会 ，职业经 

理人蒙起股东来 ，也是充满了创造性。 

中国民营企 业的 “制度秘密”可能更 多，而这些秘密一旦 

公开 ，尽管企业可能得到若干资金 ，但是否还能保持发展态势 ， 

似乎也是个问题 。由于民营企业大 多是在夹缝 中成长起来的 ， 

其生存 策略 中有种种不为外人知道的。而 民营企业的很多行为 

处于规则的边缘 ，处于法律与道德的模糊地带 。而上市将使这 

一 切暴 露无遗。还有 ，相 当多的民企对境外上市规则不了解 ，境 

外上市规范性 要求高 ，即便是上市 以后仍然要受诸 多制约 ，要 

按照境 外市场规则改造民企也并非易事。比方说 ，上市的一个 

作用是 为了产权清晰化 ，避免股权 过度集 中，分散企业经营风 

险。但许 多民企 为了对上市公司的控制 ，故意设置了模糊股权 

结构。境外上市对公司的管理和财务要求 以及对企业透明度要 

求都很高 ，许 多民企在这 方面的历 史记录都很差 ，习惯也很难 
一

下子改过来，制约了上市公司的发展。 

同样 ，企业内部的众多制度 、规范 、行为模式 ，也 与这种社 

会整体环境有一种共生关 系。家族 内部复杂而微妙的人 际关系 

可能体现在企业 ，而上市改组 ，可能打破原来结构。事实上 ，上 

市可能意味着企业原有传统的一种大面积断裂。我们的民营企 

业家 自己是否有信心 ，能够轻松建立起一套新传统? 

当然，企业上市是企业 自己的事 ，旁人无权 过问，只不过有 
一

句话提醒你 ：如果你相信 自己具有出众的创新能 力，也有强 

大的活动能 力，那你是个 自信的企业家，最好不要上市 ：干嘛要 

让别人知道你的财 富秘密? 干嘛要 让别人来分享你企业的利 

润?温州正泰集团董事长南存辉就曾表示他企业不愿上市。▲ 
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