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内 容 提 要 

 

本报告应用金融经济学的企业资本结构理论分析我国中小企业

的股权融资需求问题，报告通过实证研究的方法考察中小企业在进入

股票市场前后的企业融资结构特点，分析股票市场对解决中小企业融

资问题的作用，同时，根据实证研究的结果，提出若干以促进中小企

业发展为目的的政策建议。 

1、金融经济学理论指出，企业应当根据自身的成长特性进行融

资，通过债务融资方式支持收益风险较低的业务，通过股权融资方式

支持风险较高的增长机会；对面临激烈竞争的企业，应把“财务力量”

作为一项竞争优势，选择低财务杠杆的保守融资策略。中小企业具有

显著的规模小、成长性好、市场竞争激烈的企业特征，因此，中小企

业的融资结构选择应以股权性融资为主。这一结论同时也为资本结构

理论的大量经验研究成果所证实。 

2、通过报告设计的实证分析框架，研究发现，缺乏股票市场融

资渠道的我国中小企业的融资状况的主要特点是：首先，中小企业的

由成长性特点所决定对股权性融资的特别需求不能在实际中得到体

现。中小企业的由市场竞争特点决定的对股权性融资的特别需求不能

在实际中得到体现。其次，中小企业的融资决策更多是由企业短期经

营活动的需要和融资市场环境的条件所决定，而企业自身的财务结构

没有成为重要影响因素。第三，中小企业可能被迫主要以融入短期债

务资金的方式来维持企业经营、保证企业盈利，这种融资方式同时也
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加大了企业的财务风险。 

3、实证研究表明，股票市场融资渠道的增加改善了中小企业的

融资状况：首先，上市扩大了中小企业的规模，规模的扩大同时也提

高了企业的债务融资能力。具体表现为，一方面企业规模的扩大有利

于企业信誉的提高，增强了获取银行信贷资金的能力，另一方面企业

规模的扩大降低了企业的财务危机成本，减轻了企业进行债务融资

时，财务危机成本对其的限制。其次，上市增加了中小企业的融资方

式，使得企业可以通过股权性融资的加入，来降低企业的债务比率，

特别是长期债务比率，从而有效应对了激烈竞争的要求。第三，上市

提高了中小企业融资行为的规范性。 

4、实证研究还发现，我国股票市场的再融资功能可能没有充分

发挥出应有的效率，而传统的认为科技型中小企业存在着更强股权融

资需求的观点并没有得到充分的证据支持。 

5、结合我国中小企业发展与资本市场发展的现状，报告认为，

股票市场是促进中小企业发展的重要途径。根据实证研究的结果，有

益的参考性政策建议是：一是坚定不移推进创业板市场建设，为更多

中小企业开辟股权融资市场。二是针对现有中小企业股权融资的特点

与效果，进行有针对性的融资市场制度创新，具体为：（1）适当放宽

中小企业在股票市场的上市条件，通过增加企业规模和盈利标准的弹

性，鼓励更多的中小企业到股票市场上市；（2）促进中小企业的发展，

更应该强调的是企业的成长性，而不是企业的科技属性，开设为成长

性企业服务的创业板市场比单纯开设为科技型企业服务的科技板市
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场更为必要；（3）适当调整现有股票市场的再融资政策，使再融资政

策的具体要求与企业的竞争性、成长性等特点相联系，使再融资政策

的最终目标为促进企业的融资效率。 
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一、问题的提出 

 

中小企业是市场经济体系中活跃的、发展前景良好的企业类型。

受企业规模和企业所处生命周期的影响，中小企业普遍具有高成长和

高经营风险的特性。与这一特性相对应，企业融资需求的满足及其程

度成为制约中小企业发展的瓶颈。现实中，特别是在我国，中小企业

普遍存在着融资难的困境。 

解决中小企业的融资困境，关键是结合中小企业的特性，选择并

大力发展适合的融资渠道，对此理论学者做了大量的相关研究。林毅

夫、李军（2001）指出，由于我国是“劳动密集而资本稀缺”为特征

的要素禀赋结构，从融资成本考虑，劳动密集型企业从资本市场直接

融资是不经济的，解决中小企业融资难的出路是发展中小金融机构。

李扬、杨思群（2001）认为“应以自由资本精神来考虑中小企业融资”，

大力发展民间金融，把风险投资作为中小企业权益性融资的重要途

径。 

“中小企业”是一个外延宽泛的企业类型概念，我国就把企业职

工人数在 2000 人以下,或销售额在 30000 万元以下,或资产总额在

40000万元以下的企业统称为中小企业（工业类）1。因此，不同类型

的中小企业的融资结构特征存在很大的差异。对处于初创期的股东结

构较为单一的中小企业和已经处于成长、成熟期的股份制中小企业而

                                                        
1
 根据《中小企业标准暂行规定》，国家经贸委、国家计委、财政部、国家统计局 2003年 2月 19日联合

发布。 
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言，其企业的融资需求无论是来源或规模都是完全不同的，比如，初

创期的中小企业更倾向于私人资本（Private Equity）、风险资本

（Venture Capital）的融资方式，而处于成长、成熟期的股份制型

中小企业更多选择银行信贷、股票市场发行等方式。因此，深入探讨

和解决中小企业的融资问题，必要的前提是界定具体细分类型的中小

企业的融资问题。 

当前，我国经济和中小企业发展的实际表明，在我国转型经济的

背景下，创新经济、民营经济的发展培育出了一批具有相当规模，对

国民经济产生较大影响力的中小企业，这批企业普遍具有融资难的问

题，同时存在着外部债权性融资（如银行贷款）、外部股权性融资（如

证券市场的 IPO、风险资本）等的多种融资选择。那么，什么是适合

此类中小企业的最优融资方式？股票市场在解决这些企业的融资问

题时起到了怎样的作用？对股票市场而言，需要在哪些层面上做必要

的改进，或者进行相应的制度安排？对这些问题的回答，虽然目前有

比较成型的见解，但基于理论的阐述分析还稍显不足，尤其是缺乏实

证性数据的支持。 

本研究应用金融经济学理论，通过实证性研究的方法探讨以上问

题。报告共分五个部分，除本部分问题的提出外，第二部分为研究思

路，第三部分为理论综述，第四部分为实证分析设计，第五部分为实

证分析结果，最后是启示与建议。 
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二、研究思路 

 

本研究的基本分析工具是金融经济学的企业资本结构理论。企业

的资本结构（Capital Structure）即企业的融资结构。企业的融资

结构，指的是企业融通资金不同方式的构成及其融资数量之间的比例

关系，它反映了企业各项资金来源的组合情况。企业的资金来源，主

要分为股权融资（包括外部股权融资和内部股权融资，前者主要是发

行股票，后者主要是企业的留存收益转股本）和债务融资两种。 

从 Modigliani和 Miller提出 MM理论开始，企业资本结构的研

究作为现代金融经济学研究的重要内容得到飞速发展。总体看，企业

资本结构理论的核心，一是研究企业资本结构与企业价值的关系，二

是研究影响企业资本结构的因素。企业资本结构理论主要有无税和有

税 MM 理论、考虑代理成本和破产成本的权衡理论、优序融资假说、

信号理论、企业控制权理论，考虑市场竞争条件、融资条件、和企业

成长的资本结构新理论等多个流派。企业资本结构理论的发展，特别

是对企业资本结构影响因素的研究进展，为企业如何进行融资结构的

选择提供了有力的理论分析工具。 

本研究的思路是，首先，对企业资本结构理论研究中关于企业融

资结构与成长性、竞争性、规模等因素变量的主要研究结论进行回顾

和总结，从理论上探讨为什么说外部股权融资是中小企业融资方式的

优先选择。这将一方面回答本研究的第一个问题“什么是适合此类中

小企业的最优融资方式？”，另一方面，则为回答本研究的另两个问
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题而需要进行的实证分析研究进行理论上的准备。 

其次，在理论与研究回顾的基础上，报告将建立一个我国中小企

业资本结构决定因素的解释模型，通过一组中小企业在股票市场的上

市前后的企业融资结构影响因素的状况及其变化，探讨其融资结构状

况变动的原因，特别是外部股权性融资所带来的效果。即回答本研究

的第二个问题“股票市场在解决这些企业的融资问题时起到了怎样的

作用？”和第三个问题“对股票市场而言，需要在哪些层面上做必要

的改进，或者进行相应的制度安排？” 

图 1 实证分析设计思路 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、理论与研究综述 

 

影响企业融资选择的因素非常复杂，外部的包括企业的产品市场

竞争条件、资本市场融资条件，以及监管政策条件等；内部的包括企

业的治理状况、公司财务政策、公司发展状况与战略等。对中小企业

而言，企业的融资选择除以上普遍因素外，更多是受中小企业的显著

上市前的企业 
资本结构 D/A 

上市后的企业 
资本结构 D/A*

影响因素 A、B、⋯V1

融资结构信息 

融资结构的改变：原因分析与效果评价 

影响因素 A*、B*、⋯V1* 

融资结构信息*
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企业特性所影响，这些显著企业特性包括中小企业的规模特性，成长

特性，以及与规模、成长特性密切联系的市场竞争特性等。 

 

（一）成长性与企业资本结构 

金融经济学理论认为，企业应当根据自身的成长特性进行融资，

通过债务融资方式支持收益风险较低的业务，通过股权融资方式支持

风险较高的增长机会。不能根据企业的成长特性进行企业融资结构

（资本结构）的配置，其结果将是：1、需要股权资本的行业和企业

难以获得股权资本，企业将被迫放弃保持竞争优势所必要的投资，从

而产生投资不足现象（Myers，1977）。而如果为保持竞争优势而采用

激进的债务融资，则将增加企业的财务危机风险；2、如果应当采用

债务融资的企业采取股权融资方式时，则容易产生投资过度现象

（Jensen，1986）。因此，中小企业的高成长特性要求以股权融资方

式支持企业的增长机会，以解决投资不足问题，高成长性决定了中小

企业进行融资决策时对股权性融资的偏好。 

Myers认为，可以通过对企业成长性的分析，从资本市场对企业

估价角度来解释企业的财务保守行为。在 Myers（1977）的分析框架

中，企业资产分为当前业务（assets in place）和增长机会（growth 

opportunities），Myers（1977）认为，当前业务附属担保价值高，

增长机会附属担保价值低。债权人往往在合约中严格约束企业投资高

风险的项目，从而与股东产生利益冲突。因此，财务杠杆高不利于企

业对增长机会的投资。Hovakimian，Opler 和 Timan（2001）的理论

模型也指出，企业应当以更多的债务融资支持当前业务，以股权融资
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支持增长机会。Barclay，Morllec和 Smith（2001）的理论模型则进

一步认为，增长机会价值比重高的企业，经营过程中对财务危机更敏

感。增长机会的债务融资能力应该为负，而且增长机会越多，债务相

对于当前业务的比例应该越低。 

资本结构理论的实证性研究支持了成长性与企业资本结构关系

的观点。Bradley等人（1984），Smith和 Watts（1992），Barclay和

Smith（1995），Goyal等人（2001）的实证研究证实增长机会与企业

财务杠杆具有显著的负相关关系。即企业增长机会越多，财务杠杆越

低，而且在负债构成中，短期债务越多，而长期债务越少。Oper 等

人（1999）对 1974-1994年美国上市公司现金和有价证券持有状况的

实证分析表明，增长机会越多，现金流波动幅度大的企业现金和有价

证券在资产中所占的比重越高。 

（二）市场竞争与企业资本结构 

市场竞争与企业资本结构关系的产生机制，主要是市场竞争影响

了企业的财务资源竞争态势以及企业的财务危机状况，从而对企业的

资本结构产生影响。理论认为，资本市场的不完美导致企业财务结构

的稳健程度不同，拥有充足资金的企业可能采取掠夺行动，消耗财务

脆弱企业的资金资源，从而迫使其退出产品市场竞争。因此，竞争环

境下，“财务力量”是一项竞争优势，或者是基本的生存条件，企业

为了维持该优势，财务政策将趋于保守（Telser，1966）。从财务危

机成本的角度看，考虑到债务水平与企业客户、供应商、雇员等利益

相关者以及竞争对手之间的互动关系，财务危机往往对企业的生产销
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售以及利益相关者产生显著的负面影响，同时给同行业的竞争对手以

可乘之机。因此，为了改善与利益相关者之间的关系，不给竞争对手

以机会，企业会尽量降低财务杠杆以避免财务危机（Titman，1984）。 

大量的实证研究表明，资本结构影响企业在产品市场上的竞争能

力和业绩。Maksimovc and Titman（1991）的实证研究表明，产品市

场竞争过程必然出现价格战或营销战，利润和经营现金流随之下降，

财务杠杆高的企业容易最先陷入财务危机，引起客户、具有谈判地位

的供应商、债权人等利益相关者出于自身风险控制的角度采取对企业

经营雪上加霜的行动，导致销售下降和市场份额萎缩。Opler and 

Timan（1994）的实证研究发现在行业不景气时，高负债公司将损失

大量市场份额，流向财务杠杆较低的竞争对手，对外融资能力进一步

减弱，最终退出市场。Phillips（1995），Kovenock和 Phillips（1995），

Chevalier（，1995a、1995b），Kovernock和 Phillips（1997）等的

研究发现，在集中度高的行业，当业内主要企业因融资约束或杠杆并

购形成高财务杠杆时，财务杠杆低、现金充裕的竞争对手往往主动发

动价格战或营销战（降价、给经销商让利、增加广告投入等），降低

产品利润和经营现金流入，逼迫财务杠杆高的企业陷入财务危机。

Zingales（1999）对美国 1980 年解除运输公司管制时各企业财务杠

杆水平对管制解除后的竞争地位和生存能力影响的考察，研究发现，

管制解除加剧了竞争，引发了价格战，运输的吨公里价格下降了 40

％，有 4589家地方运输企业关闭。而运输管制解除前 5年，只有 1050

家企业关闭。Zingales 发现，管制解除 8 年后未能生存下来的企业
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大多数是管制解除前财务杠杆高的企业，高财务杠杆降低了企业为增

强竞争地位所必须的投资力度和价格战的财务承受能力。尽管破产企

业中不乏经营效率高的企业，但在竞争过程中，仅仅经营效率高并不

能保证企业生存，只有兼备经营效率高和财务资源充足的企业才能长

期生存。 

（三）规模与企业资本结构 

规模是中小企业与大企业区别的最基本特点，规模小在很大程度

上是决定中小企业高成长特点和市场竞争激烈特点的主要原因，因

此，中小企业的规模特征，同样决定了中小企业资本结构的选择策略：

较低的财务杠杆水平以保持企业的竞争优势和解决投资不足问题。实

证研究的结果也支持了这一观点。 

在企业资本结构影响因素的实证研究中，企业规模变量是最重要

的考察因素之一。Rajan 和 Zingales(1995)对西方主要工业化国家

(G-7国家)的资本结构进行研究，结果表明，除德国外，公司规模与

企业财务杠杆比率在各国都成正相关，即企业规模越小，企业的财务

杠杆比率越低，股权性融资在资本结构中的比重越大。

Demirgul-Kunt&Maksimoric(2001)分析了十个发展中国家的公司资

本结构，认为发达国家中企业资本结构与企业规模的影响方式同样作

用于发展中国家的企业。Huang和 Song（2003）对 2001年以前在深

沪两市挂牌的上市公司的资本结构进行了实证研究，其结论认为，虽

然中国现在处于从计划经济向市场经济的转型时期，但有些在市场化

很发达的国家中影响资本结构的因素以同样的方式影响着中国上市
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公司的资本结构。其中，他们也证明了企业的财务杠杆与企业规模的

正相关关系。这一结果同样也为我国学者肖作平、吴世农（2002），

陈超、饶育蕾（2003）等证实。 
 

总之，资本结构理论及其实证性研究的成果提供了中小企业具有

强烈股权融资倾向的解释与证据。这些成果表明，正是中小企业具有

的规模小、成长性好、市场竞争激烈的企业特性，决定了中小企业为

保持其高成长的发展势头和应对激烈市场竞争、防止财务风险的需要

而必然采取稳健保守的低财务杠杆融资策略，即以股权融资为主，而

非债务融资为主的资本构成方式。 

 

四、实证分析设计 

 

根据理论分析基础，报告设计以下的实证研究框架，通过一组已

在股票市场上市的中小企业的在上市前后的资本结构影响因素的比

较，分析我国中小企业的融资结构特征，同时考察股票市场在改善中

小企业融资结构过程中所起的作用。 

（一）实证分析模型 

参照已有的比较成熟的企业资本结构影响因素的实证研究方法，

报告建立以下中小企业资本结构的解释模型2： 
 

iiiii

iiiii

INDUSTRYTAXCGFC
ROEMCGROWTHSIZEDebT
εββββ

βββββ
+∗+∗+∗+∗+

∗+∗+∗+∗+=

8765

43210  

                                                        
2 我国证券市场中，上市公司的股权割裂现象和上市公司的治理结构特征也是影响企业融资结构的重要因
素。但为了便于比较中小企业在上市前后的融资结构特征，本研究没有将这两个因素纳入分析模型中。 
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其中，自变量 iDebT 为企业资本结构，即公司债务筹资占总筹资

的比率，或称财务杠杆比率，采用总负债率、长期负债率和流动负债

率来分别度量。 iSIZE 为规模因素变量， iGROWTH 为成长性因素变量，

iMC 为市场竞争因素变量， iROE 为盈利因素变量， iFC 为财务危机成

本因素变量， iCG 为资产担保因素变量， iTAX 为非债务税盾因素变量，

iINDUSTRY为行业因素变量， 0β 为常数项， iβ 为回归系数， iε 为随机

变量。 

各个变量的理论含义、指标确定，以及解释模型中变量与因变量

的期望关系如下： 
 

1、规模（SIZE） 

实证分析中，我们用企业总资产的对数值来代表企业规模。直观

上看，大公司的经营更为多元化，抗风险能力强，破产的可能性小，

具有更高的负债能力，因而常常能在较高的财务杠杆水平上运行，企

业规模与债务水平成正相关关系3。Rajan和 Zingales(1995)、 Huang

和 Song（2003）、肖作平、吴世农（2002），陈超、饶育蕾（2003）

等的实证研究都提出了支持这一证据的判断。对中小企业来说，受规

模小的影响，企业的经营不确定性大，获取债务融资的成本较高，企

业倾向于股权性融资，因此企业的资本结构与规模将呈现正相关关

系。 
 

2、成长性（GROWTH） 

                                                        
3 不过，非对称信息理论也认为，大公司往往是市场研究机构和投资者关注的重点，从而有较高的信息透
明度，因此，公司规模也可能代表经理们和投资者之间信息的不对称程度。由于大公司的市场价值扭曲较

小，它在股权融资中所受的损失也较小，相对也就更倾向于股权融资，所以公司的负债比例也可能与公司

规模负相关。如 Titman和Wessels（1988）的经验研究对此构成了支持。 
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成长性的代表变量用总资产的三年平均增长率表示。高成长性企

业比低成长性企业对未来发展有更多的选择，Myers认为一个有成长

机会的公司不会发行长期债务，以避免债权人分享投资利润，而一个

没有成长性的公司将倾向于发行长期债务。Wald（1999）认为高负债

的快速成长企业可能选择不实施有正的净现值的投资机会，即 Myers

（1977）所说的投资不足问题。在实证研究方面，Bradley等人（1984），

Smith和 Watts（1992），Barclay和 Smith（1995），Goyal等人（2001）

都证实了增长机会与企业财务杠杆具有显著的负相关关系。因此，企

业的成长性与企业的财务杠杆具有显著的负相关关系，即企业增长机

会越多，财务杠杆越低，而且在负债构成中，短期债务越多，而长期

债务越少。 
 

3、市场竞争（MC） 

市场竞争状况的代表变量用主营业务利润率表示。主营业务利润

率反映了企业的经营效率，当企业所处的市场竞争激烈时，企业的经

营效率就将偏低，企业的经营效率降低也就将相应带来企业的主营业

务利润率偏低。中小企业面临激烈的市场竞争，企业的当前资本结构

将影响企业的后续市场产品竞争能力，高财务杠杆将对企业的后续投

资和财务出售能力产生负面影响，因此，可以预期高竞争的企业将倾

向于采用低负债的财务保守策略（财务杠杆比率低）。市场竞争激烈

的企业，它的主营业务利润率将相对降低，因此，财务杠杆比率与企

业的主营业务利润率将成正相关关系，特别是其长期负债比率。

Maksimovc and Titman（1991）、Opler and Timan（1994）、Phillips
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（1995）、Kovenock和 Phillips（1995）等的实证研究为此提供了支

持。 
 

4、财务困境成本（FC） 

财务困境的代表变量用主营业务利润率变动率+无形资产占总资

产比重表示。负债的最显著特征是要定期还本付息，当不能按期偿还

债务时，企业将陷入财务困境。Prowse（1990）、Homaifair（1994）、

Bathala（1994）指出，具有较大经营风险的公司倾向于低的债务水

平，这些研究都采用经营收入的变动性来表示企业财务困境的可能程

度。计量财务困境成本时，除了困境发生的可能程度外，还应该考虑

资产的专用性。资产越专用，流动性越小，则出售资产的专用成本就

高，企业的财务困境成本就高。如企业的无形资产流动性差，变现成

本高，可用来抵押借款的能力差，因此，拥有较多无形资产的企业其

预期破产成本也较大。财务困境成本与企业的资本结构应表现为负相

关。 
 

5、盈利性（ROE） 

盈利性的代表变量用净资产收益率表示。Myers和 Majluf（1984）

的优序融资（pecking order）理论指出，盈利性高的企业倾向于低

的负债率。同时，盈利性高的上市公司倾向于采用配股的方式来获得

外部融资。因此，盈利性与企业资本结构表现为负相关关系，这一结

论也为许多实证研究成果所证实，如 Titman 和 Wessels（1988）与

Farrar和 Tucker（1999）等。 
 

6、资产担保价值（CG） 
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资产担保价值是决定企业负债能力的重要指标。企业中各类资产

抵偿负债的能力是各不相同的。风险低，更通用的有形资产对负债能

提供更可靠的抵押保证。同时企业举借有形资产担保的债务时还可以

降低其筹资成本（Myers 和 Majluf，1984）。为确定企业在多大程度

上资产抵押价值影响负债水平，我们把固定资产和存货视为可抵押资

产。可抵押资产与资本结构将是一种正相关关系，即适用于担保的资

产越多，则企业的信用越强，越有可能获得更多的负债。Prowse

（1990）、Mackie（1990）、Smith和 Watts（1992）、Grier和 Zychowicz

（1994）的研究都证明了这一点。 
 

7、非债务税盾（TAX） 

由于债务本息不计入应税收入，债务融资具有节税效应。但除债

务外，企业还有一些其他的降低税负、增加税后收入的机会，如折旧、

税务亏损递延和投资税贷项等。这类“非债务”避税是一种替代形式

的杠杆，而且它们不会产生到期不能偿还债务的风险。因此，拥有大

量非债务税盾的公司比没有这些税盾的公司更少利用债务。非债务税

盾与资本结构应成显著的负相关关系（Barton，1989；Prowse，1990）。

由于我国未实行投资税收抵减政策，非债务税盾的代表变量用折旧额

与总资产比率来表示。 
 

8、行业（INDUSTRY） 

行业因素与企业的资本结构关系密切，比如公共事业由于行业发

展比较稳定、垄断性强，一般具有较高的债务水平。在本研究中，我

们仅就企业是否属于科技型公司来分析其资本结构的状况。行业哑变
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量值为 1，表明其属于科技型公司，行业哑变量值为 0，表明其不属

于科技型公司。直观上判断，科技型公司的产品开发面临较大的不确

定性，市场竞争也相对激烈，企业的无形资产比例较高，其需要的股

权融资需求更高，因此，科技型公司的债务比率应相对较低，既企业

的资本结构应与其行业变量值呈负相关关系。 

表 1  各因素变量与财务杠杆的理论关系 
 

变量代号 变量名称 代表变量 
与财务杠杆的 
理论关系 

iSIZE   企业规模 企业总资产对数值4 正相关 

iGROWTH  成长性 总资产 3年平均增长率5 负相关 

iMC  市场竞争 主营业务利润率 正相关 

iFC  财务危机成本 
主营业务利润率变动率、无形资

产占总资产比重 
负相关 

iROE  盈利状况 净资产收益率 负相关 

iCG  资产担保价值 固定资产加存货占总资产比重 正相关 

iTAX   非债务税盾 折旧额占总资产比重 负相关 

iINDUSTRY  是否科技企业 — 负相关 

 

（二）样本与数据 

本研究选定的样本对象为 2001 年在深沪市场上市的中小型企业

6，我们把总股本在 2亿股以下，流通股本在 5000万股以下作为划分

                                                        
4 tTasset

i LogSIZE 10= ，Tasset为总资产，下同 

5 ∑
=

−− ×−×=
3

1
11 %100/3/1

t
ttti TassetTassetTassetGROWTH ）（  

6 之所以把 2001年，而不是其它年份的在深沪市场上市的企业作为样本对象是因为：2001年前上市的中小
企业数量偏少，不能满足统计的样本数量要求，而 2001年后上市的中小企业其可对比的财务数据的时间跨
度则太短。 
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中小型企业的代替标准（这一标准与国家经贸委、国家计委、财政部、

国家统计局联合发布的中小企业划分标准大致相当，同时和讨论中的

中小企业板的上市企业标准大致相当）。研究确定的前后时间窗分别

是企业上市的前第 2年（即 1999年）和后第 2年（即 2003年）。 

2001年，深沪市场新上市企业共 79家，其中符合本研究设定的

中小型企业标准的上市企业共 36家。这 36家企业中，科技型企业715

家，非科技型企业 21家。36家企业的 1999年横截面数据选自 1999

年年报，2003年横截面数据选自 2003年第三季度季报。 

从表 2、表 3可见，在企业上市的前后两个年份，36家样本公司

的平均总负债率、流动负债率和长期负债率分别从 54.62%、47.10%、

7.51%，下降到 40.08%、34.39%、5.58%。企业规模平均增长 3.17倍

8。直观看，在股票市场的上市降低了企业的财务杠杆水平，扩大了

企业规模。 

 

表 2  因素变量的描述性统计（1999年） 

变量 样本数 最大值 最小值 平均值 标准差 

总负债率 36 0.6956 0.1819 0.5462 0.110178 
流动负债率 36 0.6954 0.0730 0.4710 0.123737 

长期负债率 36 0.3322 0.0000 0.0751 0.093811 

企业规模 36 8.8154 8.0578 8.4441 0.189660 
成长性 36 7.2987 -0.6635 0.9504 1.327511 
市场竞争 36 0.9042 0.1334 0.3506 0.170765 
财务危机成本 36 2.3359 0.0110 0.3524 0.579172 
盈利状况 36 0.4545 0.0589 0.1983 0.091574 
资产担保价值 36 0.9031 0.2454 0.5902 0.130880 
非债务税盾 36 0.7011 0.0010 0.1815 0.154529 
是否科技企业 36 1 0 — — 

                                                        
7 确定企业是否为科技型主要根据其主营项目的技术含量，对主营项目包括有电子信息、生物医药等内容
的企业，本研究即认定其为科技型企业。详见附录。 
8 表 2、表 3中企业规模所列为总资产的对数值，此为实际总资产的增长倍数。 
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表 3  因素变量的描述性统计（2003年） 

变量 样本数 最大值 最小值 平均值 标准差 

总负债率 36 0.8489 0.0885 0.4008 0.163774 
流动负债率 36 0.8489 0.0868 0.3449 0.162912 

长期负债率 36 0.3068 0.0000 0.0558 0.071020 

企业规模 36 9.3595 8.4553 8.9454 0.189557 
成长性 36 1.1823 -0.3281 0.2045 0.290964 
市场竞争 36 0.9205 0.0703 0.2964 0.171085 
财务危机成本 36 1.7386 0.0129 0.3838 0.357533 
盈利状况 36 0.1209 -0.5238 0.0219 0.101360 
资产担保价值 36 0.7487 0.1173 0.5246 0.139265 
非债务税盾 36 0.3522 0.0010 0.1216 0.090409 
是否科技企业 36 1 0 — — 

 

图2 样本公司1999年与2003年的平均负债水平
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五、实证分析结果 
 

（一）模型的可解释性 

表 4、表 5为实证分析模型的多元回归结果。表 4显示，在 1999

年数据中，总负债率回归模型的 2R 为 0.4756，即企业规模、成长性、

市场竞争等 8 个模型要素在 47.56%的程度上解释了样本公司的总负

债率横截面变量。F检验值（ 30.2)27,8(0416.3 05.0 => F ）也表明了在 95%
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的置信水平上模型的有效性。同样，流动负债率回归模型的 2R 为

0.4188，长期负债率回归模型的 2R 为 0.4544，F 检验也都表明了在

95%置信水平上模型的有效性。 

在 2003 年数据中，回归模型的拟合度更好。其中，总负债率回

归模型的 2R 为 0.7042，即企业规模、成长性、市场竞争等 8 个模型

要素在 70.42%的程度上解释了样本公司的总负债率横截面变量。F检

验值（ 26.3)27,8(0366.8 01.0 => F ）表明了在 99%的置信水平上模型的有效

性。同样，流动负债率回归模型的 2R 为 0.7986，长期负债率回归模

型的 2R 为 0.2616，但长期负债率回归模型未能通过 95%置信水平上的

F检验。 
 

表 4  1999年数据的回归结果及检验 

变量 总负债率 流动负债率 长期负债率 

0.2497★★★ 0.1875★ 0.0614 
企业规模 

（2.51） （1.60） （0.71） 

-0.0103 -0.0104 0.0001 
成长性 

（-0.62） （-0.53） （0.00） 

-0.1943★★ -0.2231★ 0.0293 
市场竞争 

（-1.71） （-1.66） （0.30） 

-0.0453★ -0.0353 -0.0100 
财务危机成本 

（-1.61） （-1.06） （-0.41） 

0.1470 0.3033★ -0.1571 
盈利状况 

（0.76） （1.33） （-0.94） 

-0.0118 -0.4238★★ 0.4128★★★ 
资产担保价值 

（-0.08） （-2.46） （3.26） 

0.0040 -0.0300 0.0335 
非债务税盾 

（0.03） （-0.22） （0.33） 

0.0073 -0.0169 0.0244 
是否科技企业 

（0.22） （-0.43） （0.86） 

-1.5128★★ -0.8234 -0.6833 
截距 

（-1.85） （-0.85） （-0.96） 

R平方 0.4756 0.4188 0.4544 
F检验 3.0614 2.4324 2.8114 
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注：未能通过置信度为 90%的 T检验，用阴影表示；★表示在 90%置信水平上显著，★★表示在 95%置信水平上显著，★★★表

示在 99%置信水平上显著。 

 
表 5  2003年数据的回归结果及检验 

注：未能通过置信度为 90%的 T检验，用阴影表示；★表示在 90%置信水平上显著；★★表示在 95%置信水平上显著，★★★表

示在 99%置信水平上显著。 

 
 

（二）影响企业融资结构因素的总体情况 

回归结果显示（表 4、表 5，下同），在中小企业上市前，企业融

资结构的主要影响因素是：企业规模、市场竞争状况和财务危机成本，

其中，企业总负债率与企业规模正相关（99%置信水平显著），与企业

的市场竞争状况正相关（95%置信水平显著），与财务危机成本负相关

（90%置信水平显著）。而企业的成长性、盈利状况、资产担保价值、

非债务税盾和是否属于科技企业并不显著影响企业的资本结构。 

变量 总负债率 流动负债率 长期负债率 

0.3747★★★ 0.4280★★★ -0.0539 
企业规模 

（2.90） （4.04） （-0.61） 

0.1185★ 0.1676★★★ -0.0491 
成长性 

（1.61） （2.77） （-0.97） 

-0.1987★ -0.3270★★★ 0.1286★ 
市场竞争 

（-1.61） （-3.22） （1.52） 
0.0265 -0.0077 0.0342 

财务危机成本 
（0.55） （-0.19） （1.03） 

-1.2710★★★ -1.3585★★★ 0.0876 
盈利状况 

（-5.88） （-7.66） （0.59） 

0.1990★ -0.0017 0.2005★★ 
资产担保价值 

（1.46） （-0.01） （2.14） 

0.2320 0.1631 0.0687 
非债务税盾 

（1.13） （0.97） （0.49） 

-0.0381 -0.0171 -0.0211 
是否科技企业 

（-0.99） （-0.54） （-0.80） 

-3.0125★★★ -3.4006★★★ 0.3934 
截距 

（-2.66） （-3.66） （0.51） 

R平方 0.7042 0.7986 0.2616 

F检验 8.0366 13.3857 1.1959 
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在中小企业上市后，企业融资结构的主要影响因素是：企业规模、

成长性、市场竞争状况、盈利状况和资产担保价值。其中，企业总负

债率与企业规模正相关（99%置信水平显著），与企业的成长性正相关

（90%置信水平显著），与企业的市场竞争状况负相关（90%置信水平

显著），与企业的盈利状况负相关（99%置信水平显著），与企业的资

产担保价值正相关（90%置信水平显著）。而企业的财务危机成本、非

债务税盾和是否属于科技企业并不显著影响企业的资本结构。 

 

（三）各因素变量分析 
 

1、企业规模 

（1）分析结果显示，无论是 1999年的回归模型（以下简称模型

1）还是 2003 年的回归模型（以下简称模型 2），企业规模都与企业

的总负债比率呈显著的正相关关系，说明企业的规模越小，企业的股

权性融资比重就越大，这也与我们最初的理论假设相一致。 

（2）模型 2 的企业规模与企业总负债率的相关系数大于模型 1

的相关系数，说明随着企业在股票市场上市后规模的大幅增长，企业

规模更加强烈地影响了企业的负债能力。 

（3）模型 2 的企业规模与流动负债率的相关系数远大于模型 1

的相关系数，说明随着企业在股票市场上市后规模的大幅增长，规模

越大的企业越容易获得短期的流动性债务以满足经营活动的需要。 
 

    2、企业成长性 

（1）分析结果显示，模型 1 中，企业的成长性与企业的财务杠
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杆不具有显著的相关关系。这说明，和通常的如果企业成长性越好，

则企业更倾向于股权性融资的一般性特点不同，对报告所研究的我国

中小企业来说，未上市中小企业的成长性与企业的融资构成没有显著

关系。这说明，在我国未上市的中小企业中，由成长性特点所决定对

股权性融资的特别需求并没有在实际中得到体现。 

（2）对在股票市场上市的企业而言，企业的成长性与企业的财

务杠杆具有显著的正相关关系（模型 2），这与通常认为的负相关关

系大为不同。一个合理的解释是：在我国证券市场中，企业上市的条

件是严格的，上市公司属于稀有资源，往往代表着具有良好的信誉和

很高的信贷担保能力，企业获得银行信贷等债务的能力较强。同时，

由于我国证券市场再融资条件的约束，企业在获取资金以支持成长性

投资机会时，选择的融资方式往往只能依靠于以银行信贷为主的债权

性融资。因此，以上分析结果在一定程度表明，对于已上市的中小企

业，现有市场的融资渠道并不能满足中小企业成长性融资的内在需

求。 
 

3、市场竞争状况 

（1）分析结果显示，无论在上市前后，企业的总负债率与流动

负债率与企业的主营业务利润率都呈现显著的负相关关系。与理论上

的高财务杠杆将对企业的后续投资和财务出售能力产生负面影响，因

此高竞争的企业将倾向于采用低负债的财务保守策略的结论（即财务

杠杆比率与市场竞争正相关）相反，样本研究的事实表明，在我国的

中小企业群体中，企业的融资结构特点与企业发展所面临的市场竞争
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状况存在着相当程度的背离。为使企业适应激烈的市场竞争需求，受

融资渠道的限制，企业在筹集资金时被迫倾向于债权性融资，债权性

融资虽然暂时满足了企业应对市场竞争的需要，但同时增大了企业的

财务风险和后续发展能力。 

（2）与模型 1不同，模型 2中企业的市场竞争状况与企业的长

期负债率表现为显著的正相关关系，与理论的假设一致。这表明，随

着中小企业在股票市场上市，企业融资方式的增加，至少在一定程度

上使得企业可以通过股权性融资的扩大，来降低企业的长期债务比

率，从而应对激烈竞争的要求。 
 

4、财务危机成本 

（1）模型 1 显示，上市前中小企业的财务危机成本与企业的财

务杠杆呈负相关关系，这与理论的假设结果相一致，表明财务危机成

本确实地约束了中小企业的债务性融资，使其更加倾向于股权性融

资。 

（2）模型 2 中，上市后中小企业的财务危机成本与企业的财务

杠杆不具有显著的相关关系，表明中小企业在股票市场的上市，可能

有效地降低了企业进行债务融资时，财务危机成本对融资行为的限

制。 
 

5、盈利状况 

（1）模型 1 显示，上市前中小企业的净资产收益率与企业的总

负债率和长期负债率没有显著的相关关系，而与流动负债率正相关。

实证结果与理论假设的不一致，表明对于上市前的中小企业来说，企
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业的盈利能力与企业选择何种的融资方式没有直接的关系9；企业的

盈利性越好，其流动负债率越高，即企业的短期性、流动性负债越高，

表明这些企业可能主要是通过融入短期性的债务资金来保证企业的

盈利能力。 

（2）对于上市后的中小企业而言，企业的盈利状况与企业的财

务杠杆呈显著的负相关关系（与理论假设一致）表明，我国股票市场

的存在为中小企业提供了良好的外部融资环境，盈利性越好的优良企

业，越容易以配股或增发的方式获得股权性融资，表现为企业财务杠

杆比率的降低。 

 

6、资产担保价值 

（1）模型 1 的回归结果显示，上市前中小企业的资产担保价值

与企业的总负债率没有显著相关关系，但企业的资产担保价值与流动

负债率显著负相关，与长期负债率显著正相关。显然，上市前中小企

业的资产担保价值确实有利于企业获得长期性的债务融资，企业的资

产担保价值越高，其长期债务比率也越高。而资产担保价值与流动负

债率的负相关，则从另一个角度证明了，对上市前中小企业而言，企

业流动负债率的高低并不与企业的资产状况相关，而可能是取决于企

业的经营性需要。比如，即使企业的资产担保价值很低，但为了企业

经营或竞争的需要，企业可能以更高成本从各种渠道获得短期融资，

而这在某种程度上将增加企业的风险。 

（2）模型 2 的回归结果显示，上市后中小企业的资产担保价值

                                                        
9 由于我国企业的上市条件之一是企业上市的前三年必须盈利，因此本研究未能就企业的融资结构与企业
的是否盈利之间的关系展开分析。 
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与企业的总负债率、长期负债率显著正相关（与理论假设一致），而

与流动负债率无关。显然，和没有上市时期比，企业在进行外部债务

性融资时，能否获得债务性的融资更多的是取决于企业资产的质量。

这在某种程度上表明，由于企业在股票市场的上市，使企业在规模、

信誉、经营的规范性等方面获得了很大提高，这种提高对企业融资行

为的规范性和融资效率等起到很好的促进。  
 

7、非债务税盾 

分析结果显示，无论有否上市，中小企业的非债务税盾与企业的

财务杠杆比率都没有显著的相关关系。非债务税盾的主要构成是折

旧、税务亏损递延和投资税贷项等，理论上，“非债务”税盾是一种

替代形式的杠杆，而且不会产生到期不能偿还债务的风险，因此，拥

有大量非债务税盾的公司可以比没有这些税盾的公司更少利用债务，

非债务税盾应与财务杠杆显著负相关。实证结果与理论假设的背离，

一定程度上说明了我国中小企业在进行融资结构的选择时，企业的微

观财务结构并不是重要的影响因素，中小企业的融资决策更多由企业

的经营活动需要以及融资的环境条件等决定。 

 

    8、行业 

分析结果显示：无论有否上市，中小企业的是否为科技型企业与

企业的财务杠杆比率都没有显著的相关关系。这表明，虽然科技型中

小企业具有直观上更强的股权融资倾向，但实证研究并不支持这一观

点，即是否为科技公司并非是鼓励、支持其加大股权性融资力度的充

分理由。产生这一实证结果的可能原因是：A、虽然科技型公司的产
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品开发面临较大的不确定性，市场竞争也相对激烈，但和中小企业的

成长性以及市场竞争特性比，其行业属性的特征并没有表现出对股权

融资需求的更强偏好； B、虽然科技型企业的经营风险相对较高，但

其经营的高回报足以吸引银行资金，这在一定程度上降低了对股权融

资的需求。 

值得注意的是，模型 2中，企业的是否为科技型企业与企业的总

负债率有着一定的负相关关系（80%的置信水平显著）。可能的解释是，

中小企业的上市，为其扩展了新的股权性融资渠道，可能在一定程度

上适应了科技型企业内在的融资结构需求。另外，这可能也表明在我

国的股票市场中，科技型的企业更易获得股权性融资的青睐，因此有

利于其降低财务杠杆水平。但以上这些解释都需要进一步研究的支

持。 

 

六、启示与建议 

 

实证研究的结果表明，没有股票市场融资渠道的我国中小企业的

融资状况具有以下特点：首先，中小企业的由成长性特点所决定对股

权性融资的特别需求并没有在实际中得到体现。中小企业的由市场竞

争特点决定的对股权性融资的特别需求并没有在实际中得到体现。其

次，中小企业的融资决策更多是由企业短期经营活动的需要和融资市

场环境的条件所决定，而企业自身的财务结构没有成为重要的影响因

素。第三，中小企业可能被迫主要以融入短期债务资金的方式来维持
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企业经营、保证企业盈利，这种融资方式同时也加大了企业的财务风

险。 

股票市场融资渠道的增加大大改善了中小企业的融资状况：首

先，上市扩大了中小企业的规模，规模的扩大同时也提高了企业的债

务融资能力。具体表现为，一方面企业规模的扩大有利于企业信誉的

提高，增强了企业获取银行信贷资金的能力，另一方面企业规模的扩

大降低了企业的财务危机成本，减轻了企业进行债务融资时，财务危

机成本对其的限制。其次，上市增加了中小企业的融资方式，使得企

业可以通过股权性融资的加入，来降低企业的债务比率，特别是长期

债务比率，从而有效应对了激烈竞争的要求。第三，上市提高了中小

企业融资行为的规范性。 

此外，实证研究的结果还表明，我国股票市场的再融资功能没有

充分发挥出应有的效率，而传统的认为科技型中小企业存在更强股权

融资需求的观点可能并不完全尽然。 

促进中小企业发展，需要进一步发挥资本市场作用。从实证研究

的结论出发，结合我国中小企业发展与资本市场发展的现状，我们提

出以下的参考性政策建议。 

一是坚定不移推进创业板市场建设，为更多中小企业开辟股权融

资市场。 

二是针对现有中小企业股权融资的特点与效果，进行有针对性的

融资市场制度创新，具体为： 

1、适当放宽中小企业在股票市场的上市条件，通过放宽上市条
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件或增加企业规模和盈利标准的弹性，鼓励更多的中小企业到股票市

场上市。 

2、促进中小企业的发展，更应该强调的是企业的成长性，而不

是企业的科技属性，开设为成长性企业服务的创业板市场比单纯开设

为科技型企业服务的科技板市场更为必要； 

3、适当调整现有股票市场的再融资政策，使再融资政策的具体

要求与企业的竞争性、成长性等特点相联系，使再融资政策的最终目

标为促进企业的融资效率。 
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附录一：样本公司的基本情况 

 
代码 
名称 

总股本 首发数量 经营范围 

600400 
红豆股份 

179523000 50000000 
服装、针织品、纺织品、机械、化学纤维、普通脱脂纱布口罩的制造加

工、销售,污水处理,工业用水的经营。经营本企业自产产品的出口业务
和本企业所需的机械设备、零配件、原辅材料的进出口业务,但国家限
定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外(以工商部门核准为准)。 

600389 
江山股份* 

150000000 40000000 

化学农药、有机化学品、无机化学品、高分子聚合物制造、加工和销售

（国家有专项规定的办理审批手续后经营），经营本企业自产产品及相

关技术的出口业务；经营本企业生产、科研所需的原辅材料、机械设备、

仪器仪表、零配件及相关技术的进口业务；经营本企业的进料加工和“三

来一补”业务; 技术咨询与服务。 

600378 
天科股份* 

150441070 45000000 

碳一化学技术及催化剂，变压吸附气体分离技术及装置，合成芳樟醇、

维生素 E系列精细化工品（不含药品）、工业气体（不含危险品）的研
制、开发、生产、销售、技术服务及相关的工程设计与工程承包；本企

业生产、经营及技术的出口业务；经营本企业生产所需的原辅材料、仪

器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务（国家限定公司经营和国

家禁止进出口商品及技术除外）；经营进料加工和“三来一补”业务。

600390 
金瑞科技* 

106700000 40000000 

金属材料及制品、超硬材料及制品、电子材料及制品、电源材料及制品、

机电产品及设备、政策允许的化工原料、化工产品（不含除硫酸外的其

它危险品）、矿产品的开采、生产加工及销售；新材料、新技术、新工

艺的技术开发、成果转让、咨询服务（不含中介）；经营本企业自产产

品经济技术的出口业务，本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械

设备、零配件及技术的进口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口

的商品及技术除外）；经营进料加工和“三来一补”业务。 
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600326 
西藏天路 

100000000 40000000 

公路、桥梁的建设（一级）；与公路建设相关的建筑材料（含水泥制品）

的生产、销售；汽车贸易及配件（含小轿车）；汽车筑路机械配件的经

营；销售；汽车维修；塑料制品；货物运输；长短途客运；制氧业务。

1、对外经济技术合作业务，其对外经营范围为：（1）承包境外公路工
程和境内国际招标工程；（2）上述境外工程所需的设备、材料出口；（3）
对外派遣实施上述境外工程所需的劳务人员；2、工业与民用建筑施工
二级、装饰二级；3、承担大（二）型及以下水利水电建筑工程施工、
基础处理施工，中级及以下水利水电工程机电设备安装、金属结构制作

安装；电压等级为 110KV及以下输变电工程施工与安装（水利水电工
程施工二级资质）。 

600305 
恒顺醋业 

127150000 40000000 
生产销售食醋、酱油、酱菜、复合调味料、调味剂等系列调味品；副食

品；粮油制品、饮料、色酒； 
技术咨询服务，食品机械加工销售。 

600466 
迪康药业* 

127400000 50000000 外用药，软膏剂，滴鼻剂，栓剂，口服液体制剂，化学原药，中成药研

制，技术咨询和转让，销售保健用品，保健食品，饮料及制药原料。 

600558 
大西洋* 

120000000 45000000 

资产投资；焊接材料的开发、生产销售及技术服务；高新技术及产品的

开发；经营本企业自产产品及技术的进口；经营本企业生产所需的原辅

材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务（国家限定公司

经营和国家禁止进出口的商品及技术除外）；经营进料加工和“三来一

补”业务。 

600310 
桂东电力 

156750000 45000000 发电、供电，电力投资开发，供水、交通建设及其基础设施开发。 

600335 
中发展 

116628600 35000000 

工程建设机械及高等级公路施工成套设备、商品混凝土技术与装备的研

究、开发、生产、销售；经营本企业自产产品及技术的出口业务；经营

本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进

口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口的商品及技术除外）；经

营进料加工和“三来一补”业务；投资咨询、设备租赁、机械化施工、

运输、技术咨询与服务（以上范围内国家有专营专项规定的按规定办

理）。 

600376 
天鸿宝业 

108250000 40000000 
房地产开发、商品房销售、房屋租赁；建筑工程咨询；室内外装饰装璜；

技术开发、技术服务；销售自行开发的产品；购销建筑材料、化工轻工

材料、工艺美术品、家具、机械电器设备（汽车除外）、五金交电、纺

织品、百货、计算机软硬件、日用杂品；经贸信息咨询；劳务服务。 

600360 
华微电子* 

118000000 50000000 

半导体分立器件、集成电路、电力电子产品、汽车电子产品、自动化仪

表、电子元件、应用软件的设计、开发、制造与销售：经营本企业自产

产品及相关技术的出口业务（国家限定公司经营和国家禁止出口的商品

除外）、经营本企业生产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、

零配件及相关技术的进出口业务（国家限定公司经营和国家禁止进口的

商品除外）；经营进料加工和“三来一补”业务。 

600518 
康美药业* 

70800000 18000000 

生产片剂,硬胶囊剂,青霉素类硬胶囊剂,原料药,中药饮片,颗粒剂；批发
中药材(收购),中成药,化学原料药,化学药制剂,抗生素,生化药品,诊断药
品,血液制品,中药饮片,医疗器械。销售电子产品,五金、交电、化工,金
属材料(不含金、银),建筑材料,百货,工艺美术品(不含金、银饰品),针、
纺织品；房地产投资,猪、鱼、鸡、鹅、鸭饲养,水果种植；自营和代理
除国家组织统一联合经营的 16种出口商品和国家实行核定、准予公司
经营的 14种进口商品以外的其他商品及技术的进出口。 

600393 
东华实业 

200000000 30000000 房地产开发，出租、出售房屋，土建工程，电气配套承装，住宅小区配

套商业、饮食、服务、旅游，房屋拆迁。 

600367 
红星发展 

100000000 30000000 

无机化工产品、精细化工产品的生产、销售（不含化学危险品）；经营

本企业自产产品及技术的出口业务； 
经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术

的进口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口的商品及技术除外）；

经营进料加工和“三来一补”业务。 

600396 
金山股份 

130000000 45000000 火力发电;供暖、供热；粉煤灰、金属材料销售；小型电厂机、炉、民
检修；汽车修理；热水养鱼；循环水综合利用；技术服务。 

600356 
恒丰纸业 

140000000 40000000 
纸、纸浆和纸制品的制造、销售；造纸原辅材料生产、销售及技术开发；

制浆、造纸工艺设计和技术服务，造纸机械设备的加工、安装和维修；

经营公司自产产品及技术的出口业务；经营公司生产、科研所需的原辅

材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务。 
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600381 
白唇鹿 

110000000 35000000 

毛纺织品、针纺织品；来料加工；毛纺机械配件的加工与销售；毛纺原

料收购；经营本企业自产产品及技术的出口业务；经营本企业生产所需

的原辅材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务（国家限

定公司经营和国家禁止进出口的商品除外）；经营进料加工和“三来一

补”业务。针织品类产品的进出口业务。 

600568 
潜江制药* 

72860000 35000000 滴眼液、针剂、片剂、胶囊、冻干针、颗粒剂、原料药、塑料包装用品、

保健饮料的生产、销售。 

600588 
用友软件* 

100000000 25000000 
电子计算机软件、硬件及外部设备的技术开发、技术咨询、技术转让、

技术服务；企业管理咨询；数据库服务；销售电子计算机软硬件及外部

设备。 

600589 
广东榕泰 

160000000 40000000 

生产、销售氨基塑料及制品,氨基复合材料及制品,甲醛及其辅产品；高
分子材料的研究。经营本企业自产产品及技术的出口业务,本企业所需
的原辅材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务,进料加
工和“三来一补”业务。代理出口将本企业自行研制开发的技术转让给其
他企业所生产的产品。 

600501 
航天晨光* 

123000000 40000000 

航天及机场地面设备、交通运输设备、管类产品及配件、自动化控制系

统及设备、电子信息产品、仪器仪表、非金属制品、艺术制品、压力容

器、普通机械及配件制造、销售；科技开发、咨询服务;实业投资；自
营产品进出口业务；国内贸易和设备安装（国家有专项规定的办理手续

后经营）。 

600468 
特精股份 

110000000 30000000 

液压、气动元件、机床设备、铸件的制造;机械零件加工；刀具、量具、
夹具、辅具、模具的制造及加工；机床电器设备修理;机械工艺及咨询
服务；汽车运输；经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设

备、零配件及技术的进口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口的

商品及技术除外）；经营进料加工和“三来一补”业务（以上范围内国

家有专营专项规定的按规定办理）。 

600488 
天药股份* 

149008883 45000000 
制造经营化学原料药、中西制剂药品、中药材及中成药加工、保健食品、

医药中间体、化工原料、食品及食品添加剂、饲料及饲料添加剂、化妆

品及相关技术和原辅材料加工；承办中外合资经营、合作生产企业；技

术服务及咨询（以上经营范围内国家有专营专项规定的按规定办理）。

600419 
新疆天宏 

80160000 30000000 
造纸，纸制品及纸料加工、销售，化工产品（有毒除外）、印刷物资的

销售，机械加工，物业管理，造纸原料的开发；自营和代理各类商品和

技术的进出口，但国家限定公司经营和禁止进出口的商品和技术除外。

600530 
交大昂立* 

200000000 50000000 

生物制品，保健食品，保健用品，参制品，消毒制品，医疗器械生产和

销售、配制酒；仪器仪表，汽车配件，文化用品，建筑材料，农副产品

销售，国内贸易（除专项规定），咨询服务；经营本企业自产产品及技

术的出口业务，经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设备、

零配件及技术的进出口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口的商

品除外），经营进料加工和“三来一补”业务。 

600385 
ST金泰* 

141323648 12000000 
生产和经营西药、西药化工、生物制品、房地产开发、餐饮服务、广告

信息、医疗机械、客运出租、商品进出口、产品的技术开发、转让和技

术服务等业务。 

600556 
北生药业* 

90000000 45320000 

化学药品、抗生素、中药材、中药饮片、中成药、生化药品、生物制品、

血液制品（以上药品，公司自身不经营，仅供其具备条件的分支机构生

产经营用）、保健药品，国内贸易（国家有专项规定的除外），房地产开

发、经营按外经贸部门核定范围的自营进出口业务（以上项目涉及到许

可证的，领取许可证后方能经营）。 

600346 
冰山橡塑 

105000000 38500000 
橡塑工业设备及配套件、塑料工业设备及配套件的设计、制造、安装调

试、销售、维修；橡胶制品和塑料制品的加工、销售；电器控制柜的设

计、加工、销售；铸件制造；铆焊件加工；电镀、金属材料的热处理以

及上述产品的销售与维修；进出口贸易；制冷设备的销售。 

600566 
洪城股份 

106308000 44000000 
各类阀门、水工机械、金属结构件、波纹管、环保设备、机床、有色金

属的生产及销售。本企业自产机电产品的出口业务及生产、科研所需的

原辅材料、机械设备、零配件及技术的进口业务、进料加工和通用机械

技术研究；房屋租赁。 

600599 
浏阳花炮 

70000000 22000000 

销售烟花鞭炮及其原材料；提供烟花鞭炮燃放服务；自营和代理除国家

组织统一联合经营的16种出口商品和国家实行核定公司经营的14种进
口商品以外的其它商品及技术的进出口业务，经营进料加工和“三来一
补”业务；经营对销贸易和转口贸易。销售电气机械及器材、五金、交
电、化工产品（不含危险品）、建筑装饰材料（不含硅酮胶）、纸张（不

含新闻纸）及包装材料。 
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600596 
新安股份 

134110363 44000000 化工原料及产品、化工机械、农药、化肥、包装物的制造和经营，本企

业自产的化工原料及化工产品、农药及中间体的出口业务等。 

600361 
华联综超 

125572900 50000000 

销售百货、针纺织品、日用杂品、医疗器材、五金交电化工、化工轻工

材料、包装食品、包装材料、土产品、建筑材料、装饰材料、工艺美术

品、首饰（金银饰品除外）、家具、电子计算机及其外部设备、制冷空

调设备、饮食炊事机械、劳保用品、金属材料、机械电器设备、橡胶制

品、塑料制品、饮料、酒、中餐、西餐、零售、邮购公开发行的国内版

书刊、烟（限零售）、零售内销黄金、白银饰品；劳务服务；日用品修

理；企业管理咨询；摄影；仓储服务。 

600391 
成发科技* 

140000000 50000000 

从事研究、制造、加工、维修、销售航空发动机及零部件、燃气轮机及

零部件、机械设备、非标准设备、环保设备、金属结构件、燃烧器、燃

油燃气器具、锅炉（国家有专项规定的除外）、纺织、医疗、化工机械；

金属、非金属表面处理；经营本企业自产及相关技术的出口业务；经营

本企业生产、科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相

关技术的进口业务，经营本企业的进料加工和“三来一补”业务。 

600331 
宏达股份 

130000000 50000000 

普通过磷酸钙、复合肥、锌锭、氧化锌、硝酸钾、氯化铵、氟硅酸钠、

塑料编织袋、硫酸钾、磷酸二氢钾、磷铵的生产销售，建工建材、化工

原料批发零售，饮食娱乐，矿产品（国家限制经营的除外）销售、经营

本企业和本企业成员企业自产产品及相关技术的出口业务（国家组织统

一联合经营的出口商品除外）；经营企业和本企业成员企业生产所需的

原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相关技术的进口业务（国家

实行核定公司经营的进口商品除外）、经营本企业的进料加工和“三来

一补”业务。 

600506 
香梨股份 

160500000 50000000 

农业,林业,果业的种植,农副产品(粮食收储、批发除外)的收购、加工和
销售、皮棉的经营销售。农业、林业、果业的科技开发和技术咨询服务、

畜牧业的开发和技术咨询服务。餐饮、食品、饮料、塑料制品、种子种

苗、畜禽养殖和收购、食品的加工和销售、兽药、饲料加工和销售、机

械机具、钢材、建筑材料的销售。水果包装物的生产及销售。冷藏贮存

服务,农用土地开发,计算机软硬件及网络的开发与销售。经营本企业自
产产品及技术的出口业务；经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、

机械设备、零配件及技术的进口业务(国家限定公司经营和国家禁止进
出口的商品及技术除外),经营进料加工和“三来一补”业务。 

注：*表示上市公司的主营业务具有一定的科技含量，该公司在本研究中为科技类样本公司。 

 
 
 


