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6_8A_A5_E7_B2_BE_E8_c44_69750.htm 股本扩张,已成为上市

公司2003年年报最热门的话题之一。从已披露的２００３年

报看，截至２００４年３月30日，超过120家上市公司推出送

股、转增预案，占已披露年报公司家数的17.5％，创历史最高

记录。而且，相当部分公司推出了高比例送股、转增预案。 

为什么今年上市公司格外青睐送转股？这些实施股本扩张的

公司都有什么特点，哪些公司的股本扩张有业绩支撑，哪些

公司却是勉力而为呢？ 股票的流通性需求 对于上市公司如此

大规模地推出送股、转增预案，市场人士有不同观点。对此

，笔者认为，基本属于合理行为。 股本的迅速扩张很好地提

升了股票的流通性。２００３年以来，大盘蓝筹股的投资价

值被深度挖掘。由于市场优质资源的相对稀缺，大盘蓝筹股

被市场主力资金争相抢购，以证券投资基金为代表的机构力

量不断壮大，市场在一定程度上出现了优质投资品种供不应

求的局面，某些绩优股票被众多机构同时重仓持有，致使流

通性显著下降。这样，在上市公司的行业属性、经营业绩、

成长性之外，股票的流通性也越来越受到关注。 因此,对上市

公司而言，要在二级市场上受到投资者追捧,除了提升自身业

绩以外，迅速扩大股本规模以提高股票的流通性，也成了当

务之急。 有业绩增长为基础 分析显示，２００３年年报带来

的股本扩张不会对２００４年上市公司整体业绩增长产生较

大影响。鉴于送股、转增虽然来源有所不同，但效果相近，

为了便于分析，我们将送股、转增合并一起考虑。截至３



月30日，披露２００３年报的约690家上市公司中，120多家

公司推出送、转预案，合计送、转股本约286亿股，占全部上

市公司股本总额的4.44％。按照经验，前面披露年报的公司大

多会有更好的业绩水平和分配预案，因此预计２００３年上

市公司因送转因素，整体股本扩张幅度应低于7％左右，这主

要是由于推出送、转预案的上市公司中，依旧是以中小盘股

为主导。 120多家公司中，股本总额在２亿股以下的有90家，

比例为74％；1亿股以下的有61家，比例为超过一半。而且，

小盘公司更是推出高比例送转的绝对主体。虽然以华能国际

为代表的部分大盘蓝筹股推出了较高比例的送转预案，但毕

竟只是少数，总体上，大盘蓝筹公司仍以派现为主。我们预

测，２００３年上市公司平均业绩水平应同比增长２０％左

右，而上述120多家公司２００３年、２００２年实现主营业

务利润增长率为25％、21％，实现净利润增长率分别为29％

、21％，２００３年实现加权平均每股收益高达０．５0元。

这样，整体上看，２００３年上市公司股本扩张是有基础的

，理由也相对充分。至少，２００３年高比例的送转，不会

对上市公司整体经营业绩产生较大的摊薄效应。 此外，采用

送股、转增的方式，反映在财务报表上只是企业所有者权益

的内部调节，不会产生企业现金的直接流出，对处于快速成

长阶段的上市公司，资金是极为重要的。上市公司采用上述

方式，在兑现分配承诺的同时，又保存了企业发展所必须的

资金，也算一个权宜之计。而且，在股权分割的体制下，目

前上市公司股价整体处于较高水平，按照通常的派现比例，

二级市场投资者通过派现获得的收益少得可怜，收益率绝大

多数低于银行存款利息。相反，上市公司大股东倒是可以利



用自身极低的成本，从派现中获取高额的利润。因此，从某

种意义上来说，部分高成长上市公司采用送转方式也算合乎

情理。 打肿脸充胖子 毫无疑问，高比例扩张股本在提高股票

流通性的同时，对于股票价格的摊薄效应也颇受市场欢迎。

若上市公司继续保持较好的成长性，按照经验，填权效应所

带来的投资收益是较为可观的。而且，在目前市场处于盘整

格局的情况下，高价股向上的空间难以打开，采取除权填权

的方式更容易被市场接受。 当然，对于推出高比例送转预案

的公司，投资者还需要具体问题具体分析，毕竟，若上市公

司缺乏持续的成长性，未来业绩将面临较大的摊薄可能。所

以，如果简单地追求高送配个股，可能也有一定的风险。有

些公司只不过是迎合市场的投机心理，“打肿脸充胖子”，

拿出全部家底摊薄股价，未来回报投资者的能力将大打折扣

，某些仅仅获得微利的公司甚至也推出了高比例的送转方案

。截至目前，２００３年实现每股收益在０．２０元以下的

公司中有20家推出了送转预案，0.10元以下的有5家。其中，

某些公司甚至是高送转，未来沦为微利公司的可能性较大。

对此，投资者要保持一分谨慎。 典型的如津滨发展２００３

年实现每股收益只有０．０３元，仅为２００２年的２０％

，每股可分配利润也只有０．１８元。但年报却是给出了１

０：５的转增预案。按照公司当前的盈利能力，未来财务指

标可能会更难看。还有，北亚集团２００３年实现净利润５

６７４万元，同比下降了４７％，摊薄每股收益只有０．０

９元。但年报中却推出１０股转增５股的预案。来年，若公

司主业难以出现明显改观，业绩指标或许也会很尴尬。再如

，圣雪绒自2000年上市以来，业绩即出现明显滑坡，2002年



每股收益只有0.07元。2003年受非典等因素影响业绩进一步下

滑，前三季度甚至出现巨大亏损，每股收益-0.42元。2003年

报实现扭亏，是依靠出售了部分对外投资的股权获得了较高

的投资收益。事实上，在扣除非经常性收益后，该公司实际

出现了2000多万元的亏损。在如此经营状况下，年报公司却

依靠股票发行带来的溢价推出了10转增10的预案。对此，投
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