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中國證券市場的開放和發展

中國的證券市場是伴隨+1980年代以來的改革開放而發展起來的。1981年

7月，國債開始恢復發行；1987年國債二級市場建立。1980年代中期，一些企業開

始向公眾發行債券和股票。1990年12月，上海和深圳兩個證券交易所相繼成立。

1992年10月，中國證券監督管理委員會（簡稱證監會）成立，開始對全國證券期貨

市場進行統一監管。自1990年以來，各家上市公司共從中國證券市場上籌資近

1萬億元，每家公司的平均籌資額從1990年的0.5億元增至2002年的15億多元1。

2006年，滬、深兩市股票總成交額達到90,468.89億元，較上年增長186.22%；

兩市股票籌資額累計2,204.43億元，創歷史新高。股權分置改革進入尾聲，截至

2006年末，兩市僅有40家未股改公司，股改公司總市值佔比達到97.85%。兩市

投資者2006年開戶數新增517.68萬戶，投資者總開戶數接近8,000萬戶2。目前，

滬、深兩市上市公司共有1,446家，上市證券1,918種，上市股票1,532種，滬、深

兩市總市值達118,405億元，總流通市值36,204.69億元。

而在五年多前，中國剛加入世界貿易組織（WTO）的時候，中國證券市場現

在出現的繁榮景象是難以想像的。從中國加入WTO的那一天起，中國股市開始

了漫長的熊市周期，上證指數從2,245點一度跌至最低的998點，中國A股市場證

券市值不斷縮水，證券化比率不斷下降。五年之後，進入WTO的過渡期結束，

在中國全面履行加入WTO時所作的承諾的同時，中國股市也結束了五年熊市，

上證指數在2007年3月升破3,000點。五年前，中國股市和紐約、倫敦兩大金融中

心相比還相差甚遠。當時，紐約證交所和納斯達克的籌資額高達460億美元，

倫敦證交所主板市場和面向小企業的另類投資市場的籌資額為140億美元，而中

國滬、深、港三市的籌資總額只有73億美元。然而，五年之後，中國證交所首

次公開募股（IPO）的籌資總額已經超過了美英。截至2006年11月底，中國滬、

深、港三市所籌資額達到約450億美元，首次超過美國，僅次於倫敦證券交易所

及其旗下的二板市場（AIM）的527億美元IPO籌資總額3。
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這樣的數據對比，也許一部分可以歸因於巧合，但是毋庸置疑，對外開

放，尤其是加入WTO，為中國證券市場的繁榮和發展提供了重要的契機。

根據中國入世協議，三年內允許設立中外合資證券公司，外資擁有不超過

三分之一的少數股權，合資證券公司可承銷A股、B股和H股、政府債券和以外

幣計價的有價證券；三年後，可參與A股市場交易。三年內允許設立中外合資基

金公司，外資持股比例不超過33%，三年期滿後，外資持股比例可增至49%。

2002年6月中國證監會發布的《外資參股證券公司設立規則》、《外資參股基金管

理公司設立規則》，兌現了證券業在入世時所作的上述承諾。

上述《規則》實施後，中國證券業對外開放邁出了實質性的步伐。在證券公

司方面，華歐國際、長江巴黎百富勤、海際大和等幾家合資投行、券商紛紛成

立。在基金公司方面，招商、國聯安、海富通等首批合資基金公司浮出水面，

當時這些合資基金公司的外資持股比例均在33%以內，在2004年底當外資比例可

達到49%時，包括上投摩根、景順長城在內的多家合資基金公司都將持股比例提

向上限。截至2006年6月底，23家合資基金管理公司和8家合資證券公司已設

立；上海、深圳證券交易所各有4家境外特別會員；在上海、深圳證券交易所直

接從事B股交易的境外證券經營機構分別為39家和19家4。

除此之外，中國還適時主動推出開放政策，積極鼓勵國內企業在海外資本

市場，例如紐約及香港交易所上市。2002年底，中國推出了合格境外機構投資

者（Qualified Foreign Institutional Investors, QFII）制度，提供了外資直接參與中

國國內股票市場的機會。外國證券機構可以直接從事B股交易；外國證券機構

駐華代表處可以成為所有中國證券交易所的特別會員。截至2007年1月底，國家

外匯管理局已批准46家QFII，投資額度總計95.45億美元。最近，新修訂的《合格

境外機構投資者境內證券投資管理辦法》發布實施，放寬了QFII的資格條件和

資金進出的時間，增加了QFII在開戶、投資方面的便利，完善了QFII的投資監

管體系，特別是信息披露制度，標誌+中國資本市場的對外開放進入一個新的

階段5。

下面，我們將從國有企業改制上市、股權分置改革、引進QFII三個方面集

中探討中國證券市場的發展情況。

一　國有企業改革上市、兼併和收購

中國的上市公司多由國有企業改制而來。中國的國有企業改革從改進微觀

激勵機制的「放權讓利」改革開始，然後逐步過渡到所有權層面的改革，至今已

走過二十多年的歷史。1997年，中國共產黨的十五大提出了從戰略上調整國有

經濟布局和改組國有企業的任務，確定了「抓大放小」、「有所為有所不為」的方

針，倡導在一般競爭性領域，國有經濟逐步退出控股地位，甚至完全退出。這

一政策導致大量的中小國有企業迅速私有化6，私有化方式主要是通過直接把國
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有資產出售給私人投資者。而國有大中型企業則進行股份制改造變成股份公

司，效益相對好的則可以通過私有化發行轉變為上市公司。因此，股票公開發

行是國有大中型企業私有化的一種重要方式。

根據國有企業私有化發行前的資產重組和債務重組資料，國有企業股份制

改造可分為四種方式：第一、整體改制，即國有企業整體改造成股份制公司後

發行上市；第二、整體合併，即多家國有企業整體改制、合併後發行上市；第

三、存續分立，即母公司將部分資產注入上市公司，同時母公司存續經營；第

四、多家重組，即多家國有企業（常常以一家國有企業為主要發起人）投入各自

部分資產和權益，組建一家新的股份制公司並公開發行股票上市。

前兩種改制方式基本保持了上市公司資產的完整性，可將其歸為整體上市

一類，此類公司多由國資機構控股；後兩種改制方式由於在上市之前對部分資

產和權益等進行了剝離，故稱之為分拆上市，此類公司多由存續母公司控股。

據統計，80%以上的國有企業採取了分拆上市的改制方式。

私有化之後，公司的產出顯著增加，資本結構明顯得到改善，但是公司的

盈利能力顯著下降、經營效率沒有顯著上升，公司的成本和費用支出顯著上

升，公司的員工數量顯著增加7。總體上，中國國有企業私有化發行後，經營業

績並沒有提高，政府對國有企業改造的不徹底和發行前的報表粉飾是主要原

因。相對來說，完整改造的國有企業在發行前後產出的增長、盈利能力的提高

和成本的控制上要優於非完整改造的國有企業。中國的私有化發行也只是取得

了有限的成功，國有企業的發行效率低下8。改制不徹底是造成國有企業發行效

率低下的主要原因9。

種種0象都表明，國有企業上市前改制是不徹底的，具體表現有：整體上

市的公司仍然存在「出資人虛置」和「政府干預」的問題，分拆上市的公司仍然存

在母公司與上市公司的關聯交易問題，等等。

因此，改制上市之後，相當一部分的國有上市公司進行了大規模的兼併收

購。一般來說，併購可以分為三種類型：一、改制型併購：上市公司收購控股

股東或母公司、母公司的控股子公司、發起人或實際控制人的資產。從漸進整

體上市的意義上，稱其為改制型併購；二、行政主導型併購：上市公司與非關

聯方之間進行的、在地方政府的推動下兼併地方企業的行為，稱為行政主導型

併購；三、投資型併購：上市公司與非關聯方之間進行的、亦不受地方政府主

導的併購，稱為投資型併購。

與成熟的資本市場相比，中國上市公司的併購存在+特殊性，例如：關聯

性併購盛行、行政主導型併購屢見不鮮。非流通股在數量上的絕對優勢使得「敵

意收購」很難發生，因此中國資本市場上的併購行為不能被視為成熟資本市場上

的資本運作行為或外部公司治理手段。從本質上而言，它們是解決歷史遺留下

來的問題、提高上市公司經營效率的二次改制方式。

中國國企改制存在「路徑依賴」現象：分拆上市的國有企業的控股股東傾向

於進行控股權的重組，而整體上市的國有企業更傾向於出讓控股權或將上市公
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司民營化bk。以不同模式上市的公司還傾向於進行不同類型的併購：分拆上市的

公司更傾向於進行改制型併購，而整體上市的公司更傾向於進行投資型併購和

行政主導型併購bl。不同類型的併購進而導致了不同的併購績效：改制型併購對

於降低上市公司的交易成本、提高經營效率發揮了重要作用；投資型併購對上

市公司盈利能力的提高產生了正面影響，但績效改進的持續性不足；行政主導

型併購使得上市公司承擔了過多的社會職能，偏離了公司價值最大化的目標，

因此造成了上市公司經營績效的持續惡化。

目前，國企改制大體完成，但是對於上市公司來說，如何盡量去除行政影

響因素，正確地選擇兼併和收購對象，運用資本市場手段獲取資金，進行資本

運作，提高公司治理水平，是提升上市公司績效的唯一有效途徑，也是急需解

決的問題。

二　股權分置改革

除了改制不徹底外，中國上市公司發行效率低下，上市後公司業績表現不

盡如人意，很大程度上也是受到股權分置的影響。股權分置是國企股份制改造

遺留下的產物。中國大部分上市公司從股份制改造到募資上市的過程是：國家

（或法人）投資興建的企業經資產評估後按一定比例折股，在符合上市條件後向

社會公眾溢價發行，上市後企業股票則分為可流通部分（即公眾股）和不可流通

部分（即國家股或法人股）。因此，在中國A股市場的上市公司內部普遍形成了

「兩種不同性質的股票」（非流通股和社會流通股），同股不同權，同股不同利。

這既不符合國際慣例、不利於入世後中國證券市場與國際市場順利接軌，也不

能很好地體現市場公平的原則，從而影響資本市場定價功能的正常發揮，不能

有效發揮資本市場的優化資源配置功能。

股權分置問題的解決可謂一波三折。1999年11月29日，國有股配售試點方

案推出，以「10倍市盈率以下的配售價格、年內2家試點、2家配售總額約5億元」

作為界定；三天後，證監會公布10家試點企業名單，當日滬指跌0.78%。1999年

12月，兩家試點企業中國嘉陵和黔輪胎比例配售試點減持：中國嘉陵國家股股

東向社會公眾股股東10配0.361股，配售總額10,000萬股，配售價4.5元，2000年

1月11日上市流通。

2001年6月12日，國務院正式發布《減持國有股籌集社會保障資金管理暫行

辦法》，國有股減持正式啟動。股市在升至2,245.43歷史高點後，開始踏上漫漫

熊途；同年10月，中國證監會宣布暫停國有股減持，當日滬市全線漲停，漲

9.86%；2002年6月24日，國務院決定，停止通過國內證券市場減持國有股，結

果當日滬市全線漲停，漲9.25%。2004年2月2日，國務院重新啟動國有股減持，

明確提出要積極穩妥解決股權分置問題，在解決這一問題時要尊重市場規律，

切實保護投資者特別是公眾投資者的合法權益。2005年4月12日，證監會負責人
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表示解決股權分置已具備啟動試點條件。從此，國有股減持在中國證券市場大

規模地開展起來bm。2006年是中國股權分置改革非常重要的一年。截至2006年

末，滬、深兩市僅有40家未股改公司，股改總市值佔比達到97.85%。這一年，

也是中國股市從熊轉牛的一年，市場呈現一片繁榮景象，滬、深兩市上市公司

平均年資本回報率超過100%，證券公司開始扭虧為盈。

可以說，中國股市的走強和中國股改之間有+密切的聯繫，兩者之間互相

推動，互惠互利。一方面，股改改變了市場預期，和人民幣升值一起加強了投

資者對市場的信心，並且克服了非流通股股東和流通股股東的「利益分置」，形

成公司治理的以價格為紐帶的共同利益基礎，為證券市場的改革創新掃除了制

度性障礙。另一方面，得益於有關部門的救市政策和國際油價和金屬價格的大

幅走高，市場的牛市氛圍日漸濃重，為股改的順利推行提供了重要前提。

但是，股權分置改革也存在+一些弊端，尤其是對流通股股東的利益保護

不夠。國務院保護公眾投資者利益的改革宗旨並沒有得到很好的貫徹。在整個

股改過程中，大股東仍佔絕對主導地位，並且是最主要的利益獲得者。以中國石

化為例。股改前，中國石化的總股本為867.02億，其中，流通股為28億，非流通股

為671.22億，H股為167.8億，每股淨資產為2.64元，停牌前的價格為6.79元。中

國石化股改採取的是非流通股股東向流通股股東每10股送2.8股的方式，送股

後，流通股的股本達到35.84億，限售股為663.38億。按照復牌後第一天的收盤

價5.36元計算，流通股股東的市值從股改前的190.12億元增加到192.1024億元，

增長1.01%；而非流通股的權益則從股改前的1,772.02億元增加到3,555.72億元，

增長100.65%，流通股與非流通股通過股改而形成的權益增加整整相差了100倍。

在股權分置改革中處於弱勢地位的中小股東的權益沒有得到應有的保護，是股

權分置改革的最重大缺陷bn。

三　引進 QFII

中國證券市場自成立以來，始終是一個以個人投資者為主的市場。很多個

人投資者缺乏足夠的金融理論知識，投資理念也不夠成熟，投資行為有「跟風」

的趨勢，短期炒賣現象嚴重，導致市場存在+很多的投機行為。為了改善投資

者結構，健全市場功能，中國證監會一直致力於大力發展以證券投資基金為主

的機構投資者。1998年，共有5隻契約型封閉式基金發行；2000年《開放式基金

管理試點辦法》頒布；2001年出現了第一隻契約型開放式基金，中國證券市場逐

步進入機構投資時代。截至2006年12月，中國共有257隻開放式基金，合計規模

為4,651.01億份基金份額，封閉式基金54隻，全國基金資產規模突破5,000億元。

2005年，保險資金獲准直接入市；2006年，企業年金獲准進入股市。大量機構

投資者的進入為股市的健康發展注入新的血脈，中國資本市場將逐漸形成外資

投行、國內商業銀行和本土證券機構三分天下的格局。
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在引進機構投資者的進程中，2002年起QFII的引入，為中國證券市場改革

發展畫上了非常濃重的一筆。QFII制度是指允許合格的境外機構投資者，在一

定規定和限制下匯入一定額度的外匯資金，並轉換為當地貨幣，通過嚴格監管

的專門賬戶投資當地證券市場，其資本利得、股息等經批准後可轉為外匯匯出

的一種市場開放模式。

韓國、台灣等地都有QFII制度。在2002年11月，中國《合格境外機構投資者

境內證券投資管理暫行辦法》正式出台前，市場上存在+很多討論，普遍給予

QFII相當高的評價。2002年12月1日，中國證監會公布QFII申請表，同一天，

滬、深證交所公布《合格境外機構投資者證券交易實施細則》，QFII正式實施，

一批中、外資商業銀行遞交了QFII託管銀行的申請，一些外資投行也提交了QFII

非正式申請方案。2003年1月14日九家託管銀行正式出爐：中國工商銀行、中國

銀行、中國農業銀行、交通銀行、中國建設銀行、招商銀行以及渣打銀行、匯

豐銀行和花旗銀行三家外資銀行的上海分行，可以從事QFII境內證券投資託管

業務。隨後，中國光大銀行也取得了託管資格。2003年5月26日，瑞士銀行有限

公司和野村證券株式會社的QFII資格獲中國證監會批准，成為首批取得證券投

資業務許可證的QFII。QFII正式在中國證券市場上大展拳腳。截至2007年1月

底，國家外匯管理局已批准46家QFII，投資額度總計95.45億美元。

從這幾年的發展經驗來看，QFII投資中國證券市場主要有以下幾個特點：

一、看重長期投資價值。QFII入市的資金很大部分是出於長線投資考慮，

持股周期普遍較長，其持股的時間一般在半年至一年以上。2005年，基金、社保

資金、券商集合理財和券商自營的換手率分別為325%、218%、520%和360%，

而同期QFII的股票換手率僅為193%。

二、偏愛具有行業龍頭地位和長遠發展潛力的股票。流動性好、市盈率

低、業績優良及處於行業龍頭地位的大盤藍籌股成為QFII的首選。例如，高

盛、花旗、美林這些國際證券業巨頭對行業龍頭公司進行了集中配置，如高盛

配置了G寶鋼、G中信，花旗配置了中集集團、山東鋁業、G振華、G申能等，美

林則配置了青島啤酒、G上港等bo。

三、注重公司的市場化程度和透明度，要求市場化程度較高，不確定因素

盡量少。QFII通過避免投資關聯交易過多的上市公司，防止了由於非市場化的

關聯交易而造成錯誤評估公司價值。

引進境外享有盛譽的機構投資者，不但改善了股票市場的投資者結構，

而且對於中國證券市場的穩定健康發展，亦起積極的推動作用。首先，境外

機構投資者以流動性、成長性、壟斷性、行業地位、分紅、公司治理結構等

要素，進行價值判斷和價值挖掘的成熟投資理念，將會帶動國內市場中小股

民樹立正確的投資理念，進行中長線投資，逐漸減弱投機因素的負面影響。其

次，QFII投資理念對市場的滲透，將促使國內市場在信息披露、監管機制、

少數股東利益保障等方面的完善。最後，QFII、社保基金等大型機構投資者

的入市，將對市場交易制度和產品創新提出更高的要求，以期降低風險和增
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加流動性，不論是對於交易品種、交易手段，還是市場的效率來說，都會有更

多的要求。

短期來看，由於QFII的額度有限，對整個中國大陸股票市場的價格結構和

市場均衡的影響依然有限。目前台灣地區QFII的交易量佔比約為8%，QFII資金

約為總市值的10%，而最新的數據顯示，截至2006年末，中國大陸QFII持有A股

的總市值為971億元，佔滬、深兩市2006年末流通總市值的比例僅為3.88%，距

離台灣的比例還相差甚遠。如果以此來估算，不難想像，QFII在中國大陸市場

上的潛力仍然非常巨大，其投資額度將會不斷增長。從長期來看，QFII的投資

理念和盈利模式的變化有助於抑制市場的過度投機，調整市場價格結構，增加

市場的有效性和穩定性，減少市場的非理性波動和與宏觀經濟走向的背離程

度，提高市場發展的規範化、市場化和國際化程度。

在股票市場上推出QFII認證制度後，中國證監會也將推進有現貨背景的境

外企業通過合理途徑，進入中國期貨市場，使其投資主體結構不斷合理化、多

元化、國際化。
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