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序

    经过各方面的努力，《上市公司国家股、法人股投资指南》一书已正式出版。该书的出版对

于加强国有股权投资核算工作，推动国有资产的流动和重组，促进资本市场的进一步发展具有

积极的现实意义，我对此表示祝贺。

    在改革日益深化，我国社会主义市场经济逐渐发展的今天，该书的价值我认为主要有以下

几点:

    一、该书的选题是我国培育、发展资本市场，特别是证券市场和加强国有资产管理迫切需

要解决的一个重要间题。

    1、编印上市公司国家股、法人股股权投资成本核算资料，对于搞好大宗股权的投资操作和

监管，培育、发展证券市场，形成发达的资本市场具有重要的现实意义。

    上市公司集中了我国企业的佼佼者，上市公司经营机制规范，其国有资产经过严格评估，

会计核算也已与国际规范接轨，这些都为开展对上市公司的投资核算工作创造了有利条件。近

年来，上市公司国有股权规模持续扩大，截止1996年4月30日，分属23个省市的204家上市

公司在上海证券交易所上市，在国家股股东和法人股股东拥有的股权中，股本金额376亿元，

占全部股本总额的“%，市价总额达2435亿元。然而，目前对国家股、法人股投资核算的研究

却明显落后于市场经济发展的要求。

    众所周知，发展证券市场很重要的一个方面是证券交易的活动和规模;而交易活动和规模

又取决于投资者对其投资目标的选择，以及管理层对交易活动的有效监督;而这两者都取决于

是否有一套完整的、准确的投资成本信息体系。《上市公司国家股、法人股投资指南》一书的出

版，不仅填补了证券市场国家股、法人股股权投资资料的空白，而且为大宗股权的流动提供了

管理和投资决策的基本信息，为证券市场的进一步发展创造了良好的条件，必将促进我国证券

市场向统一、规范、重要的资本市场发展。

    2、该书的出版，将对加强上市公司国有股权的管理提供较高的参考价值。

    加强国有资产的投资核算工作，合理制订国有股权投资核算指标和方法，将为强化国有资

产管理积累经验。一方面建立现代企业制度必然要求国有企业进行产权交易，在流动中实现存
量盘活和保值增值。但是，在现实生活中，由于国有资产转让缺乏量化的投资成本核算依据，出

现了诸如国有企业低价合资、低价出售等国有资产流失问题，使人们对国有资产的流动存有疑

虑。可以这样说，没有合理的投资成本测算依据，就无法实现有效的国有资产的流动和重组。另

一方面，从企业发展角度看，目前我国国有企业正在经历由产品经营型向资本经营型的转变。
国有企业资本经营不同于产品经营的一个显著区别是:后者是为了追求产值和利税总额，而前

者追求投资回报和资产的保值增值。这是国有经济实现快速增长，增强国有经济竞争力的必由

之路。因此，对资本投入、资本增值、机会收益等进行投资成本的核算，为国有资产管理部门评

价国有企业经营者的业绩提供全面动态的分析依据是非常必要的。

    二、该书在上市公司国家股、法人股股权投资核算方法上有所创新。
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    目前，国有资产管理部门在审批国有股权转让价格时主要依据市盈率、市场价格、每股净

资产和企业成长性等指标，由于市盈率和市场价格取决于波动的市场供求关系，而企业成长性

判断还缺乏规范的分析方法，就是每股净资产也不能准确反映投资成本。因此，以单个指标和

经验型判断为依据的方法必须加以改进。该书提出和运用了通过资产评估明确国有股权投资

成本，考虑分红、配股等除权除息诸因素对国家股、法人股股权的投资成本作动态调整等方法，

是值得肯定的有益尝试。

    三、该书内容丰富、资料翔实、信息量大，是指导投资者和有关部门进行国家股和法人股股

权操作的重要工具书。

    该书包括了在上海证券交易所上市的200多家企业国家股、法人股的基本信息，内有2万

个数据，可供各方人士分析、研究和决策。

    当然，加强国家股和法人股的投资核算是一篇大文章，该书所提出的新方法有待在实践中

验证，特别是如何考虑通货膨胀、银行利率等因素对国有股权的投资成本变动的影响等方面尚

需深入探讨。可以相信，随着我国社会主义市场经济的发展，我国国有资产投资核算工作会不

断趋于成熟。

碑步杨
上海市国有资产管理办公室主任

      1996年7月24日
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编 写 说 明

    本书基本数据和文字信息来自于上市公司公开披露的招股说明书、上市公告书、中期报

告、年度报告、董事会和股东大会决议、分红配股公告以及有关重要事项;《上海证券报》是本书

编辑的主要查阅资料，资料收集截止日期:1996年4月30日。
    为了合理进行上市公司国有股权投资核算，为股权投资双方价格谈判提供心理底价参考，

特对上市公司成立初期的国家股和法人股股投资成本核算作如下约定:以原有企业帐面净资

产折股的股权投资成本参照改制前上市公司第一次资产评估值，以现金认购的股权投资成本

参照股票发行价格。

投资成本总额‘
股东拥有的净资产评估值

发行价格X股本数量

(资产折股)

(现金认购)

    为了完整反映国有股权投资成本变动过程，本书根据1996年4月30日之前的上市公司

历年分红配股方案以及股权变动因素进行投资成本核算，方法制度详见《上市公司国有股权投

资成本的合理确定》。本书披露的投资成本资料没有考虑股权运作时期的利率和物价因素影

响，上市公司成立时期越长，利率和物价对机会投资成本的推动作用越大，读者对保值增值核

算应有全面的考虑。

    本书披露的上市公司股本构成系截止1996年4月30日的最新资料，投资核算所需的

1995年每股净资产已根据1996年1月至4月实施的分红派息、增资配股、新股发行等变动因

素予以调整，主要投资核算指标如下:
    每股投资成本二投资成本总额/股本数量

    股本扩张倍率=最新股本数量/公司成立初期股本数量
    投资成本增值率二(1995年每股净资产/最新每股投资成本一1)X1000o

    部分上市公司股本总额中，发起人法人股或社会法人股包括适量境外法人A股，因此援

用本书资料进行上海证券市场国有股权总量投资核算分析应注意数据的适用统计口径。

    国家股和法人股股权投资分析的依据来自于上市公司1995年度报告的有关信息资料，随

着上市公司经营状况、股本构成、行业发展以及国家政策的不断变化，股权投资目标及策略也

会相应调整。由于本书涉及的上市公司数量很多，资料整理工作量很大，虽几经校对，仍不免出

现疏漏、差错之处，恳请上市公司、投资者及有关专家批评指正。本书编写过程中，陈月敏小姐、

金艳小姐、杨红星先生、龚炜昌先生、董家福先生和余方先生也参加了编印工作，在此特表谢

意。

    在阅读本书过程中，读者需要详尽解答或了解最新股权投资资料，请拔打:

    021一128一293109 业务联系:王磊先生
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上市公司国有股权投资成本的合理确定

上海涌金理财顾问有限公司 王 磊

  内容摄要:制订.有股权投资成本核算方案能够为上市公司国有资产保值增值考僻以及
规范、监管国有股权转让活动提供定f价位分析依据，也是加强国资管理统计报告制度的皿要

工作内容之一。按照国有资产管理部门认可的资产评估值确定国有股权投资成本总颊，裤据历
年分红、配股方案和股本调整方案计算国有股权每股投资成本;根据国有股权投资资本的实际
运作时间、同期物价系积上涨幅度和同期银行储蓄利率，计算国有股权保值增值补贴;辫}}
虑未作价人股的无形资产价值含to

  上市公司国有股权包括国家股、国有发起人法人股和大部分社会法人股，受证券市娜扩容
能力限制而尚未上市流通。在逐步加热升温的企业产权流动中，上市公司因拥有极高的柯誉、
商标价值和畅销的市场渠道而成为企业收购兼并的众矢之的，许多有经济实力和战略目光的

中外企业集团通过协议受让上市公司国家股、法人股，以较低的经济代价达到控股、参股上市
公司的目的。要促进上市公司国有股权投资活动健康、公正地蓬勃开展，兼顾买卖双方合法权

益，必须合理制定上市公司国有股权投资成本核算方案，确保上市公司国有资产保值增值，同
时为证券管理部门监管、规范国有股权协议转让活动制定合理的投资成本参考依据。

    上市公司国有股权投资成本核算方案的基本因素包括:投资成本及其保值增值补殊、无
形资产价值等。要合理界定上市公司国有股权投资成本，关键在于明确国有股权的投资成本。
    一、分清国有股权的投资资金来源。国有股权投资分为资产折股和现金认购，国家股和国

有发起人法人股一般以原有企业的帐面净资产按股票面值折股，社会法人股一般按面谭或发
行溢价用现金认购股票。由于原有企业的帐面净资产值不能真实反映上市公司股份制改制前
国有资产增值情况，因此应该根据国有资产管理部门认可的上市公司资产评估值合理计算以

资产折股的国家股、国有发起人法人股的投资成本。以现金认购的社会法人股投资成本可参照
发行价格。

    二、测算国有股权的投资成本。首先确定国有股权的投资成本总额。国家股(国有发起人

法人股)投资成本总额=国家股(国有发起人法人股)资产评估值。如果国有股权的投资还包括

现金投入，贝。投资成本总额还应包括现金认购金额。社会法人股投资成本总额一现金认叫的发
行价格x股本数量。其次计算国有股权的每股投资成本。每股投资成本一投资成本总额才股本
数量。以“新锦江”为例，根据上市报告书披露，国有资产折合发起人法人股ios}s万股，时产评
估值:68755万元，国有发起人法人股每股投资成本一68755/10679=6. 44元，而国有资科的帐
面价值仅906“万元，以此计算，国有发起人法人股每股投资成本仅0. 85元，显然帐面料资产
不能真实反映改制前上市公司已投入运作多年的国有资产增值情况。只有经过国有资产管理

部门认可的资产评估值才能确切反映国有资产的实际投人价值，体现商标、商誉、专利利土地
使用权等无形资产含金量，避免经济核算中的国有资产流失现象。

    三、国有股权投资成本的除权除息。上市公司每年实施的分红、派息、增资配股都合影响



股本数量和投资成本的变动。

    1、派发现金红利。卜市公司依据全年的净利润完成情况向股东派发现金红利，现金红利收

入冲减投资成本总额而降低每股投资成木。按国家有关所得税税收规定，l r-}I家股和法人股现金

红利收入须交20%的所得税。效益好的企业能给户股东卜厚的投资回报，“江苏吞’“”的发起

人法人股每股投资成本为1. 02元，1994年度分红方案:每股派发现金红利I. 30兀，扣除所得

税实得1. 04元，发起人法人股股东在两年内已收回全部投资。

    除息后母股投资成本=〔投资成本总额一现金红利收入X(1一200o)}/没本数最
    2、派发红股。_1:市公司采用向股东派送红股形式实施分红方案，将红利资金再投入企业经

营之中;红股也可动用资本公积金划转，相当于股本拆细，派送红股将增加股本数量，从而摊薄

每股投资成本。“新世界”在1993年、1994年、1995年分别按 10;1,10;7,10:2f一匕例I句股东派

送红股，国家股增加1621. 2万股，国家股每股投资成本从l. 33元降}'。.67元。

    除权后每股投资成本=投资成本总额/〔股本数量X(1+送股比例)〕
    3、增资配股。上市公司为了完成重点项目的基本建设和技术改造，通过向股东增资配股而

筹集资金，增资配股将增加投资成本投入和股本数量，配股价高于(或低于)除权前1}:股投资成

本，除权后每股投资成本将随之增加(或降低);国家股股东和法人股股东放弃配股权，f;x }IX投

资成本不发生变动;国家股股东和法人股股东向社会公众股股东定价(或竟价)转L}酒L股权，配

股权转让收入将冲减投资成本总额，降低每股投资成本。

    除权后每股投资成本=(投资成本总额+配股资金一配股权转乞[收入)/(股本数}4 配股

数量)。

    四、股木调整对国有股权投资)Jk本的影响。L r1i公「}}的股木iJ}整会导致投资成本总额增

减，从而影响每股投资成木变动。

    1、非经营性资产剥离。国家股股东只能用经营性资产折股，如果f几市前的股本总额包括」!-

经营性资产则应该予以剥离，“辽源得享”剥离非经营性资产612万元，国家股从3225万股减

至2613万股，侮股投资成本从1. 76元增至l. 94元。

    调整后侮股投资成本一(投资成本总额一非经营性资产)/(国家股股本数量一剥离股木)。

    2、国家股回购。经证管部门批准，_卜市公司可以回购本公司股票，“陆家嘴”因国家股股金

投入不足宣布以2. 00元价格回购20000万股国家股，国家股从64000万股减至44000万股，

每股投资成本从。.99元减至。.53元。

    调整后每股投资成本=(投资成本总额一回购金额)/(股本数量一回购股本)。

    3,国有股权有偿转让。近年来国家股、法人股采取多种形式进行流动、流通尝试。“嘉丰股

份”24万股国家股直接上市流通;“陆家嘴”3000万股国家股以2. 90元价格协议转让给社会

公众股股东;“棱光实业”120。万股国家股以4. 30元价格协议转让给法人羊位珠海恒通集团;

“大众出租”1000万股社会法人股以1. 072美元价格协议转让给B股股东;国有股权在流动

或流通中获取转让收益能够冲减投资成本总额，降低每股投资成本。

    转让后每股投资成本=(投资成本总额一转让收益)八 股本数量一转让股本)。

    4,国有股权吸收合并。“东北华联”吸收合并三家定向募集股份有限公司，增加国家股982

万股、法人股280万股，投资成本总额、股木数量、每股投资成本都发生变动。

    调整后每股投资成本=(投资成本总额+合并金额)/(股本数量+合并股木)。

    国有股权投资成本在运作过程中，还要考虑保值增值以及无形资产玉估等价值因素。要根
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据上市公司资产评估以来的实际资本运作时间，核算国有股权原有投资成本总额的保值糟值
补贴，在原有投资成本的保值增值调整基础上，再进行每股投资成本的除权除息与股本调降计
算。 }

    一、国有股权原有投资成本的保值调整。国有股权原有投资成本测算的依据只是上市公司

改制前的资产评估或股票发行时的发行价格，在国有资产投入实际运作过程中，通货膨胀对巨

额投资资本的贬值影响已越来越大，应该参考全国零售物价总指数，合理调整国有股权原有
n
︸
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八勺

八0

年

年

投资成本。“南洋国际”国家股的原有投资成本为1. 91元，资产评估日期为1992

日，根据国家统计局公布的全国零售物价总指数资料，1992年6月30日至1995
日，全国零售物价累积上涨幅度为58.500，保值调整后的原有每股投资成本=1.

58. 5%)=3. 03元。
91X界1+

  保值调整后的原有每股投资成本一原有每股投资成本X (1+全国零售物价累积上睡幅
度)。· ，

    二、国有股权原有投资成本的增值调整。国有股权作为投资资本在实际运作过程中，应该
考核投资回报的增值效益。派送红股只是对国有股权投资成本的摊薄，国有股权红股不能I}it通

套现;增资配股是要国有股股东增加资金投入，更不是投资回报;只有派发现金红利才是卿正
的投资增值回报。许多上市公司从扩大外延生产经营出发，热衷于送股、配股，轻视、忽睡派
发现金红利，未能上市流通的国有股权长期难以获得应有的投资回报，即使部分上市公司派发
了现金红利，扣除20%的所得税，按实际投入计算投资成本收益率大都低于同期银行储旨利
率，对于国有股权投资运作来说也蒙受了投资收益的机会损失。在国有股权转让中，应训根据
国有股权投资运作时间，参照同期银行的储蓄利率，考虑国有股权投资)、木的增值，卜贝占，一使国
有股权经过实际运作能够确保获取社会平均投资收益。“新锦江”于1992年6月30日洲行资

产评估，经国有资产评估值为依据的国有发起人法人股股东原有每股投资成本达到“.4书元，
截止1995年6月30:日的三年投资运作中，三年期银行储蓄利率为12. 24 0 o，增值调整局原有
每股投资成本=6.44X(1十12.240o X3)二8. 80元，国有发起人法人股每股投资成本从}6. 44
元增至8. 8D元。

    增值调整后原有每股投资成本=原有每股投资成本X (1+利率X投资运作时间)。

  三、国有股权的无形资产评估。上市公司的无形资产包括商誉、商标、土地使用权带，是
股东权益的重要组成部分，但是许多上市公司在资产评估时，未将无形资产折价入股，叫低了
国有股权的实际含金量。因此对于未作无形资产评估或无形资产评估未作价入股的上市公司

来说，国有股权投资成本还应该包括无形资产评估值。“大众出租”的总股本为16378. 7万股，

商誉、商标评估值为’?388万元，每股无形资产评估值一7388/16378. 7一“·4“元，国家叫每股
投资成本从1. 23元增至1. 68元。

    每股无形资产评估值=无形资产评估值/总股本。
    综合上述投资成本构成分析，国有股权投资成本应该等于:在考虑国有股权原有投资成本

保值增值调整的基础上，除权除息及股本调整后每股投资成本+每股无形资产。这样才品客观

地确立国有股权投资资本在运作过程中的定量成本分析标准，全面核算上市公司国有洲产的
投资增量，避免国有资产流失。 !

一 3.一



上市公司法人股协议转让应如何办理

周 惠 忠

    1995年3月29日起，上海证券中央登记结算公司开设上市公司法人股协议转让过厂’今

记专场，这引起不少法人投资者的关注，他们想进一步了解法人股转}r过户的G}体运作过程，

为此，笔者口前走访了上海证券中央登记结算公司的有关人员。

      一、转让或受让:需双方协议

    据介绍，卜海证券中央登记结算公司开设法人股协议转让过户专场，不是挂牌y价交易，

只是办理协议转让过户手续，想通过这种方法使法人股活起来。因此，要转G}或受让法人股，

其前提必须经买卖双方协议。如果找转让对象有困难，可以到_[海证券中央登记结算公司办理

登记转让或受让手续，将自己的需求信息告知登记结算公司，山后者通过一定方式将信息传达

给其他投资者。

      几、转让协议书内含的基本要素

    转让方和受让方经协商达成转比协议，双方需起草转让协议书。协议}5虽没有统 一样式，

但必须包括下列要素:一、股票种类;二、转让股票数量。1992年认购的法人股，侮股为10 }},

而现在股票每股为1元，因此，现在转让过户的股数应折细成每股1元的股数;二、转让股票的

每股价格;四、转让双方的股东编号。如果受让方没有股东编号，就要先开个股票帐)‘，;出让方

的股票帐户应向其认购的上市公司索取，并要确认自己要出让的股票在这个股票帐户!飞;t% ,

转让协议书要盖有双方法人代表的私章和写明银行帐号及联系电话。

    _几、协议转让的办理过程

    法人股转让双方起草好转让协议书，到上海证券中央登记结算公司办那转让过)‘，时，除厂

带好双方的转让协议书外，还要带好转让双方的营业执照副本或复印件、转比双方的股票帐

户。法人股转让费用现暂定为:过户费按股票面值的1%o，印花税按转1卜总金额的3%。向转让双

方收取;过户费起点为ioo元。r海证券中央登记结算公司于每周 丁下午2:00-4;00办理转

让过户手续。

    需要特别指出的是，由一二办理法人股转让手续时股票过户交割和购买股票资金的交割是

同时进行的。所以，转让双方到登记结算公司办理转让过户时，受让方需先把全额保证金存入

登记结算公司帐户，以便登记结算公司如数划给让方。如果转让双方比较熟悉，也可不将股票

转让保证金存人登记结算公司，但转让协议书上必须注明出让方已收到受il=力一的全部转让金

额，即股票转让资金交割在股票过户前已经完成。这样，方能办理股票过户卜续。

    此外，还需注意的是转让股份的附带权利，如红利权和配股权等。在办理股票转让证明时，

股权登记日就是股权过户当天，这天之后的股份附带权利由受让方享有。股票转il=双方在办理

转让时，虽不必在转让协议中写明，但双方在协商时，这方而因素都必须考虑进去。

    四、异地股法人股如何办理协议转让

    那么，是否异地投资者的法人股转让要到上海证券中央证券登记结算公司来办理呢?据介



绍，异地的法人股转让可委托当地证券登记公司代办，不必到上海来办理。如果异地法人股,}};
要转让，但一时又找不到对象，可将转让信息(包括股票名称、数量、联系人姓名、联系电话等)

直接通过传真发给上海证券中央登记结算公司。

(摘自《上市公司》1995年第19期)
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soosoo*岛啤酒股份有限公司

会司注册地址:山水省青岛市登州路56号

邮政编码s266012 电话s0532 - 2804124 传真;0532 - 3838470

股份制成立日期:1993年6月16日

股票上市日期,(A)1993年8月27日 (H}1993年7月15日

所属行业:啤酒利迫

主管:啤酒刹造

兼苦:啤酒技术研究、开发、转让、咨询服务子

股票主承馆商:(A)上海申银证券套司 (H)中国建设财务(香港)有限公司

一 国家股、法人股投资成本除权除息一览衰

1.公司成立

  投资成本总额

  资金来源

  股本数量

  每股投资成本

2.1993年

  每股分配方案

  投资成本总领

  股本数量

  每股投资成本

3. 1994年

  每股分配方案

  投资成本总额

  股本数量

  每股投资成本

4. 1995年

  每股分配方案

  投资成本总领

  股本数量

  每股投资成本

  股本扩张倍率

  投资成本增值率

(万元)

(万股)

(元)

8746

资产
5333

l. 64

(万元)

(万股)

  (元)

    均送。.166元
60178        8053

39982        5333

  1. 51       1. 51

94. 6. 27

(万元)

(万股)

  (元)

    均送。.09元
57299        7626

39982        5333

  1. 43       1. 43

95. 6. 23

(万元)

(万股)

  (元)

  (倍)

  (%)

57299

39982

  1. 43

  1. 0

  57. 3

7626

5333

1. 43

  1. 0

57. 3

注:1.资产评估基准日:1993年3月31日，

  2.1995年每股净资产2. 25元。
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