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第一章摇逐鹿中原看谁是英豪，
中外上市及证券公司之争

加入宰栽韵，上市公司的赛马师们会发现，他们渴盼了一辈子，
把头发都盼白了的这一天，终于来到。马栏前的门骤然打开，上市

公司的良骥终于可以和国有企业的骏马在一条跑道上，相对公平

地同场竞技，扬鞭奋蹄。

走出国门，开展国际经营、积极参与国际竞争，已成为我国证

券公司发展到一定阶段的必然选择，不论是否自觉、是否愿意，我

国证券公司已无退路，不可能偏安一隅，自得其乐。

站在入世门槛前，一句空空的是机遇也是挑战的家常话
解决不了复杂的系列问题。在诸多的难题面前，我国的上市公司

和证券公司将如何走向世界呢？



一、知耻而后勇，

中国上市企业更应奋发向上

进入新世纪，中国经济依然生机勃勃，仍然保持着经济发展高

速增长。在许多方面中国确实表现出惊人的、令人欣慰的强大与

高速增长。改革开放圆园年来，中国在许多重要的经济领域，取得
了的确让中国人自豪的骄人业绩。中国已经取得了许多个世界
第一。但这只是事情的一面，在强大的背后，中国还有令人忧虑
和虚弱的一面。

在中国的工业上市企业中，还没有一家能跨入世界缘园园强之
列，这是由于中国长期的计划经济，条块分割，各自为政，低水平的

重复建设所造成的。在中国上市企业的舰队中，还没有一艘能成

为整个舰队的灵魂、整个舰队赖以支撑的航空母舰，这不能不让人

为整个舰队的战斗力担心。

这使我们认识到，发展大型上市企业集团，是经济全球化的需

要。为了大大加强中国企业的国际竞争力，建造中国舰队的航
空母舰，组建超大型上市企业集团已是当务之急。
《幸福》杂志所评出的全球缘园园家大公司中，美国有员缘猿家，
占美国全部企业总数的万分之一。但其营业额却占总额的近

猿园豫，其国际竞争力不言自明。
在增强中国国际竞争力上，存在很多难题。

尽管中国的电脑拥有量飞速增长，但中国的电脑普及率即使

在城市中，家庭所拥有的个人电脑也仅有圆援缘缘左右，仍然是世界
上最低的。
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尽管中国的电脑网络还在启蒙阶段，尽管每年都在以几何级

数飞速增长，其规模仍然是世界上最小的。这样小的网络是很难

发挥信息高速公路的神奇功效的。制约中国信息高速公路快速发

展的症结所在是上网费用太高，其费用为美国的数十倍！对于人

均可支配收入还不高的中国人来说，英特网还是贵族消费。如果

这个现状不加改变，那么英特网对于中国将永远只是一个少数人

的玩具，既是资源的极大闲置和浪费，又将严重制约中国科学技术

和信息产业发展和进步。

另外，由于中国工业的飞速发展，卖方市场的迅速形成，再加

上国有企业转型机制呆滞，设备老化，技术落后，造成大批工人下

岗。进入九十年代以来，失业率增长过快，农村中大批剩余劳动力

涌入城市，加剧了就业状况的恶化。据测算，中国实际从事农业劳

动的人口尚不到圆援缘亿人。户籍上所显示的怨亿农民的数字，早
已没有了实际意义。

中国的金融体系国际竞争力还比较落后，排名第猿苑位，这是
由于我国的资本成本回报率、金融效率、股市市场和金融服务四大

类指标均甚低。

中国股市规范化程度亟需提高，证券市场的运作纯粹表现为

一种政府行为。这就使得中国股市表现出一种强烈的政策市、消

息市的特色，无论如何，这都不是一个成熟的股市。

另外，国家股、法人股、个人股在成本、流通条件等方面都存在

着很大差异，不能体现出公平竞争法则。上市公司的规范化程度

与一个成熟的股票市场还相距甚远。
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二、中国是无人不眼热的巨大市场

中国经济的迅速崛起，使得中国似乎成了一个充满机遇和诱

惑的新大陆。在中国加入宰栽韵之后，外资将极力关注中国。
改革开放前的中国，是一块贫瘠而倔强的土地，而圆园年后的

中国，是一块干渴而饥饿的沃野。那些四处奔走，弹精竭虑到处寻

找市场的发达国家，忽然发现中国是巨大得难以置信的市场，其巨

大的程度几乎可以与全世界相媲美。在这一点上，聪明的美国人

已经慧眼拾珠。

有人这样比喻，没有中国人参加的 宰栽韵只是半个 宰栽韵。中
国是世界上最后一块尚未开发的处女地，而且迅速富裕起来的中

国，使得中国人的购买力强大得难以想象。

当员圆援缘亿中国人想要拥有自己的个人电脑，得有多少电脑才
能满足这种需求？难道这样的市场，还不足以让天天在为市场发

愁的外国生产厂家心跳加快、血压升高？当员圆援缘亿人想要拥有自
己的私家车，得有多少小轿车才能满足这个需求？就拿小轿车年

产量超过员圆园园万部的超级大国美国、日本来说，这样的产量在这
样的需求面前，是否也有些相形见拙？

几年前，中国的电话市场才刚刚启动，转眼之间，中国的电话

占有量已超过一亿部，成为世界上最大的电话大国。但是，即使这

样，中国的人均电话占有率也还仅有苑豫，城市家庭的拥有率也还
仅有猿园豫，与美国的电话占有率尚不可同日而语。
从九十年代初，日、韩、德等国就瞄准了中国市场，大举抢占滩

头阵地，并开始向内地渗透。到圆园园员年底为止，已有圆缘园个国际
知名的超级跨国公司，在中国建立了总部、总公司、子公司、独资公

源
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司、合资公司、控股公司、股份有限公司、有限责任公司等各种各样

的公司。在这件事上，美国人已经晚了一步，这已经让美国人深感

懊恼。

中国急需资金和技术，先进国家正是资金和技术的拥有者。

真是一拍即合，一个两情相悦、千载难逢的机会。

现在，已经在中国登陆的外国资本，正在向更深、更广、更高层

次的中国经济腹地渗透。它们逐步改变着对中国的投资策略，从

最初的纯产品输入、技术转让，发展成为资本和品牌的输出。从表

面上看，它们似乎并不在乎一城一池的得失和眼前可以马上到手

的利益，而实施一种战略性的调整。日本松下甚至计划补贴两亿

美元，以扩大中国市场的占有份额。现在，它们对中国的中小企业

已不感兴趣，而把吞食的目光对准了中国的特大型企业。

它们想要吃掉拥有一定市场份额的中国名牌企业，因为只要

拥有缘员豫的股份，企业就是它们的了。这种方法对于外国资本来
说，可以说是一石三鸟，既可以轻而易举地获得现成的大块市场份

额，又可以吃掉中国名牌，还可以将中国名牌挤出国外市场。

这个严峻的形势，中国企业不能不冷静地对待。

失去的也许会永远地失去，尤其是万万不可掉以轻心的市场。

国外跨国公司疯狂收购中国名牌企业，攻占了一个又一个制高点，

硕果已所剩无几。从汽车业中的桑塔那、大众、夏利、奥
拓，到快餐业中的麦当劳、肯得基，化妆品中占有市场份额
近一半的羽西⋯⋯无数国外品牌已经成为中国市场知名度最
高的品牌，占有市场最大的口牌。

中国各行各业的滩头阵地已经到了最危险的关头，把我们
的血肉筑成我们新的长城。不过我们倒未必要把大刀向鬼子
们的头上砍去。入世之后的竞争更像体育场的竞技，看谁更高、
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更强、更快，如果能够把握好经济发展进程的话，这种竞争倒是可

以促使中国经济更快地走向繁荣和强大。

三、只有竞争才能强大

一个想要战胜对手的人，首先要相信自己比对手强大。要想

在这场竞争中成为强者，就必须使自己更高、更强、更快。

员怨怨员年以美国布热津斯基为首的员猿位美国战略问题专家，
在他们的研究报告中指出，圆园年后的中国，将会成为继美国、日本
之后的世界第三个经济大国，与美国、日本，欧盟并驾齐驱，构成世

界四极。

而布热津斯基在《大失败》一书中则更进一步阐明：⋯⋯中
国经济发展的潜力惊人，他们一旦达到台湾的经济水平，其国民生

产总值会增加员园亿美元，这将超过目前美国或欧盟国民生产总
和。而按照现在中国的经济增长速度，到圆员世纪中期，中国便可
以达到这个水平。
而英国著名新闻评论家威廉·莫桔则评论说：俄国的时钟停

了，中国的时针正指在凌晨猿点，香港、台湾、马来西亚、新加坡的
时针正指在上午远点，日本的时针正指在中午员员点猿园分。
美国政府委员会在其经济预测报告中说，中国经济在圆园年间

可以发展到仅次于美国，中国板块正在成为世界上经济发展最快

的地区，中国大陆的崛起，是决定圆员世纪世界经济最重要的因素。
中国大陆、香港、台湾三个经济体所构成的大中华经济圈，正在
缔造龙的世纪。
如果中国经济增长率今后保持过去猿园年增长率的苑园豫的水

平，那么到圆园圆园年，中国经济的国内生产总值将达到怨援愿万亿美
远



元，而美国将退居第二。

但是，自信不应该是盲目的。我们应清楚地看到，外企、外资

的大举进入，我们的上市公司在欣喜的同时，不能忘了磨亮自己的

刀原原只有竞争才能变得强大。

四、谁将与虎争雄

入世之后，随着资本市场大门的开启，外资迟早会光临沪深股

市，世界级的投资专家也会转战而来，这些拥有雄厚资本的老
虎扑来，谁又能与之争雄呢？
证券投资基金管理公司。

那么，何为证券投资基金呢？投资基金是一种集合投资制度，

这主要通过发行投资基金股份或受益证券方式，由专门的投资机

构或基金经理，把具有相同投资目标的众多投资者资金集中起来，

交由专业经营者负责将其分散投资于各种有价证券和其他金融商

品，投资者依投资比例分享其收益，投资经营管理机构从中获取相

应的报酬，是实现投资资金与投资能力的有效组合的一种投资制

度。投资基金又是一种以分散组合投资为特色，以证券投资为主

要投资手段的为大众集合代理的新的投资方式。基金的称谓在不

同的国家有所区别，美国称之为共同基金，英国称之为单位信
托基金，日本称之为证券投资信托基金，其他国家和地区有称
之为互助基金、互惠基金、投资基金的，也有称之为基
金的。
投资基金是证券市场上最理想的专业机构投资者，其对社会

闲散资本的吸纳能力以及对股市的渗透能力是非常强大的，具有

集体投资、专家经营、分散风险、共同受资四大特点。在政策的扶

苑



持下，允许证券投资基金配售新股及允许证券基金管理公司进入

银行间同业市场，证券投资基金呈现出跳跃式的增长，运作也日趋

成熟。若按照这种趋势一直发展下去的话，证券投资基金将会发

展成为中国证券市场中最大的专业性机构投资者。

如果这样的话，将意味着我国股市的投资主体结构的发展取

向正从个人投资升级到机构投资。

证券投资基金自员怨怨愿年发行后，近两年发展迅猛，其高效的
运作、严密的调研、细致的策划，加之高素质人才的指挥，使广大投

资者信赖它，将手中的闲钱受托于我们的基金经理人。聚沙成
塔，几百亿资金汇集在我们年轻的基金经理手上，他们用智慧和
敏锐的眼光来捕捉战机，取得辉煌的战绩。它的诞生，也使得
千千万万的投资者摆脱投机的束缚，学会了理性，用投资的眼光来

审视股票。机构化投资时代，新基金的信息披露是公开的，其运作

方式是高透明度和规范的，这是任何一个其他股市中的所谓庄
家所做不到的，对中小投资者更具实际意义的是，它们为中小投
资者提供了一个选股的思路，而中小投资者也完全可以搭新基
金的便车。员怨怨愿年，新基金的持股板块几乎是死亡板块，但经
历了员怨怨怨年的缘·员怨行情后，基金的选股思路得到了市场的认
同，投资基金的大规模入市使二级市场的震荡频率减少，波动周期

拉长，中线机会多于短线机会。股市也将从全民炒股走向专家理

财，市场的总运作成本也将被大幅降低。

证券市场充满着高收益的诱惑，同时也遍布着高风险的陷阱，

基金管理人则是在风险与收益之间巧妙地踩着钢丝绳。基金管理

公司对中国证券市场的风险和收益的关系显然有着深刻的认识，

这得益于其经历过熊市凄风苦雨的洗礼。中国股市历经九年，风

云不断变幻，主角频繁更替，你方唱罢我登场，少见善始善终的
愿
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真正王者。而基金管理公司重视提高在高风险市场中的生存能

力，其目的正是要做不逞一时之强的最后王者。确实，证券投资基

金管理公司经过不到两年时间的蓬勃发展，目前已经成为一个成

员众多的大家庭，他们默默无闻，不图一时的虚名；他们作风沉稳，

追求长远的目标；他们理性执着，决不随波逐流。

随着股市的发展应运而生的证券公司，是目前最活跃、最主要

的机构投资者之一。在中国股市的发展初期，由于得到了商业银

行的大力支持，像国泰、华夏、南方等全国性的证券公司开始时还

是各大商业银行及信托投资公司的衍生体。多数证券公司从实际

意义上讲就是银行或信托投资公司分支机构或附属机构，证券市

场实行混业经营模式，由人民银行直接监管。为保障信贷与支付

系统的安全，自员怨怨猿年初起管理层决定严格划分不同类型金融机
构的业务范围，员怨怨缘年苑月员日生效的《商业银行法》以及员怨怨愿
年底通过的《证券法》都明确规定了银证分离的模式，就此割断了

银行与股市的直接联系，银行也就退出了股市投资主体的历史角

色。

员怨怨怨年苑月员日起正式实施的《证券法》规定，券商实行分类
管理，按实力大小，将券商划分为经纪类券商和综合类券商，并允

许综合类券商进入二级市场从事自营业务。综合类券商一般是

人、才、物兼备，并且是实力非常雄厚的大券商，是证券市场主要的

机构投资者之一。与此同时，一轮较大规模的券商增资扩股行动

正在展开，到圆园园员年底为止，已有员园多家券商获准增资扩股，最
大的达猿园亿以上。而中信、广发等证券公司被批准进入银行间同
业拆惜市场则预示着券商的融资道路被进一步拓宽。

投资收益、经纪与一级市场承销佣金构成证券商的三大收入

来源，在经过新一轮大规模的增资扩容后，证券商在二级市场中的

怨



作用将不同于证券投资基金和企业法人，相对于他们而言，证券商

的业务重心则集中在承销业务和经纪业务两大块，自营业务从趋

势上来讲在二级市场中逐渐小于证券投资基金所占的份额。

三类企业
员怨怨怨年苑月圆愿日，中国证监会发布了《关于进一步完善股票
发行方式的通知》，首次在我国流通股的发行中引入向战略投资

者和一般法人投资者配售新股的方法；到怨月怨日，证监会又颁布
了《关于法人配售股票有关问题的通知》，允许国有企业、国有资

产控股企业、上市公司这三类企业所开立的股票帐户，可用于配售

股票，也可用于投资二级市场的股票。

由于利用证券市场的筹资功能，国有企业三年内解困目标的

实现将有赖于此。大型国有企业一旦推向证券市场，二级市场就

会迅速扩容，需要大量增量资金的配合。两项通知的发布不仅拓

宽了股市的资金来源，配合国有企业的改革，还有利于通过资本市

场进行资源配置；国有企业、国有控股公司以及上市公司通过介入

二级市场的买卖可以将银行中的企业存款进行适当分流，使部分

企业的闲置资金流向股市；还可以使部分资金充裕但缺乏高回报

率项目的企业，可以通过投资的方式将其富余资金投入到股票市

场以获取比以存款方式持有资金更多的投资收益；新资金的介入，

增添了二级市场的活跃程度，还可以通过规定其买卖同一种股票

的时间间隔，有利于二级市场的稳定。

只有企业的参与才会使证券市场资源优化配置的功能发挥的

淋漓尽致，才会在证券市场上掀起真正的购并浪潮，这也许正是国

家允许三类企业入市的最终目的所在。

保险公司

保险公司作为金融领域中不可或缺的重要组成部分，其资金
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具有长期性、稳定性和规模性以及追求长期稳定回报的特点，使得

保险投资成为资本市场中最稳健的力量，在稳定资本市场和促进

其发展方面具有非常重要的作用。它能够有效地扩大市场规模、

促进市场主体的发育和成熟、改善市场结构、促使市场组织更加完

善、市场机制有效运行。

自员怨愿园年以来，我国保险业以年均猿苑援远豫的速度增长，圆园园园
年全国的保险收入达到圆园园园～圆缘园园亿元。就保险资金而言，股票
在保险公司投资资产中所占的比重，美国为 苑园豫左右，英国为
远园豫左右，而日本为猿源豫。由此可以推算出我国保险资金入市后
的资金量将是一个相当可观的数值。而且，保险资金的入市将增

加市场对股票发行的承受能力，为证券市场支持国有企业的改革

提供更大的资金应运空间。从员怨怨怨年员园月下旬起，保险资金已
获准通过证券投资基金进入股市，这预示着保险公司今后终将可

以直接购买股票，进而在迈入资本市场大门的同时成为未来的证

券市场的主力军。

中外合作基金管理公司

对我国整个金融业来讲，我国的银行、保险已经迈开了国际化

的步伐，准许海外机构来华设点、开展业务，海外基金由此将间接

地进入我国股市。一旦海外基金间接进入我国股市进行合资合

作，就将成为我国股市（粤股）未来的一个重要投资主体，其投资
理念和手法都将是耳目一新的，影响也是深远的。

当然国际资本投机经验丰富，金融交易技术先进，善于在新兴

资本市场兴风作浪。像索罗斯那种世界投机行家席卷残云的扫
荡式的投机战略令各国心惊胆战。我们具有稳健风范的证券投
资基金，具备与其抗衡的能力。由此看来，基金是一项长远的事

业，就像是一场需要坚韧和毅力的马拉松赛跑，而赛跑才刚刚开
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始，最精彩的还在最后头。基金管理公司正是一名有着充分耐心

和信心的赛跑手，尽管可能不是最好的短跑手，其目标始终盯着最

后的胜利。

中国股市是个多变的股市，而新基金的表现也决不会是一成

不变的，甚至可能起伏很大，牛市中的明星可能抵挡不住熊市的风

寒。如果你在市场风浪中需要一个稳健的舵手，那么基金管理公

司正是最好的选择，时间能够说明一切。

全球经济一体化形成之时，就是我们与世界投机资本家的较

量的开始。与虎争雄并不可怕，证券投资基金将以稳健的风范
直面挑战，勇敢地把老虎带回家，开创一个投资新纪元。
告别散户时代是中国股市的必由之路，壮大机构投资者的实

力与规模，以专家身份出现的理财行家将会脱颖而出，宰栽韵将为
中国股市诞生自己的彼得·林奇和沃伦·巴菲特般的投资奇才。

五、谁都想吃大蛋糕

从圆园世纪苑园年代以来，服务贸易在跨国投资的推动下，正以
远高于商品贸易的速度迅速发展。由于世界性产业结构调整和科

技的迅速发展，服务贸易范围已覆盖员圆个大部门的员缘园多个分支
部门。

在我国加入世贸组织的双边谈判中，证券业是争执与分歧最

多的三大部门（银行、证券、保险）之一。经过激烈谈判，我国允诺

在缘年后全面开放国内证券市场。作为全球最大的新兴市场，我
国证券市场是个高成长、高预期收益的大蛋糕，它不仅在市场
的规模上有很大的扩展空间，而且在证券市场相关金融产品的创

新和引进上也大有潜力可挖。到圆园园员年年底，我国证券市值占国
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内生产总值的比例还不到猿园豫，而且包括证券、期货、期权、财务
策划、项目融资和外汇交易等在内的证券市场业务及交易品种尚

待开发。

在全面开放国内证券市场的情况下，国内证券市场将面临以

下三个方面的冲击和挑战：

（员）由于放松了对证券市场准入的限制，国外证券经营机构
将凭借其优秀的人力资本、良好的服务和雄厚的开发能力大肆
抢滩登陆，抢占国内证券公司的市场，这将对国内证券公司的经
营造成负面的影响，甚至有可能引发国内证券公司的倒闭和重组

潮。

（圆）根据国民待遇的原则，我国将不得不取消对股权流动性
的限制。从现有体制来看，我国的股票分为 粤股和 月股，前者由
国内居民购买，后者则由非居民以外汇购买。粤股又有国有股、法
人股和社会流通股之分。其中，国有股和法人股不能自由流动，具

有完全流动性的社会流通股仅占粤股总量的猿园豫左右。这种中
国特色的股权结构既对本币交易和外币交易设了一道防火
墙，又使国有股在大部分国内产业中处于控股地位。值得注意
的是，这一控股地位的获取是以国有股与流通股的同股不同价
为前提的，前者一般以股票的面值购买，这也确保了国家能以尽量

少的资金投入获得更大的股权份额。

对股权成分的制度性隔离也形成了以长期资本为主的国
际资本流动格局和以利用外商直接投资为主的利用外资格局。随

着证券市场的开放，上述制度性隔离也将逐步取消。届时，国内证

券市场的股权结构将转向单一的流通股，短期资本流动对证券市

场的冲击也将日益明显。这是否会导致证券市场泡沫的产生
还尚待观察，但有一点是肯定的，那就是，若管理层未能在证券市
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场规范和监管上取得相应的改进，证券市场的开放必将加剧国内

证券市场的波动，其连带的影响是全局性的。

（猿）股权流动起来以后，对兼并收购实施制度性或行政限制
的空间将越来越小，与之相关的交易成本也会因此而取消，这样，

外商可以利用兼并收购达到直接投资所不能达到的控股目的。原

本由国家垄断的某些高利润行业的进入壁垒将会被外商的股权收

购所冲破，国有股将失去对部分行业的控股地位

此外，由于证券市场开放的前提是人民币在资本项目下的自

由兑换，因此，证券市场的承诺也就隐性地承诺了资本项目自由兑

换的加速实现，这样，不仅资本流入不受限制，而且对资本流出的

管制也会趋向宽松。这反过来会加剧以上三大方面的冲击。

由此可知，开放证券市场一定会冲击国内证券市场。如何尽

快加强国内证券市场的免疫力和抗冲击能力？国内证券业需
在以下两大方面作出努力：

一方面巩固证券市场赖以发展的基础。目前证券价格严重高

估，泡沫成分太高。国外股市盈率平均在圆园倍左右，我国深、
沪股市的平均市盈率已超过源园倍，而且上市公司普遍存在高估利
润的现象，如此下去我国证券市场如聚沙之塔，其脆弱性可想而

知。

另一方面提高证券市场的监管水平。资金流动性的提高要求

证券市场监管须有前瞻性和及时性，并具有迅速对异常情况作出

反应的能力。

六、打好自卫反击战

在证券业全面开放后，国内证券公司将面临严峻的挑战。早
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