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优化浙江民营上市公司资本结构探索 

陈素素    周婷 

（浙江越秀外国语学院  浙江绍兴  312000） 

【摘要】 本文阐述了浙江省民营经济及民营上市公司的特征，分析了浙江省民营上市公司的资本结构，提出了

基于浙商融资偏好视角的浙江民营上市公司资本结构优化策略与建议。要调整内部和外部融资比率，合理化负债比

率；运用债券融资，降低股权融资偏好；升级家族式管理模式，实现公司科学治理。 
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一、浙江省民营经济及民营上市公司特征分析 

浙江省地处于长三角南部，区位优势得天独厚，有着“民营经济大省”的美誉，2014 中国民营企业 500 强名单中，浙江

占有 138 位，浙江省 GDP 平均年增长率保持 10% 以上，浙江民营企业数量之多，发展之强劲不容置疑。随着资本市场的不断

成熟，浙江民营上市公司的数量稳步增长，业绩不菲。截止到 2014 年，浙江的民营上市公司的数目已达 300 家，仅次于广东，

位居全国第二。 

浙江民营上市公司有着非常显著的特点。第一，在行业分布上，呈现多元化趋势。一方面，传统的机械、纺织、服装等轻

工行业依然占据着很大的比例，同时，新兴生物医药、电商、微电子等行业也在民营上市公司中崭露头角。浙江民营上市公司

的行业分布基本反映了浙江实体民营经济的发展现状。第二，在地区分布上，重北轻南，上市公司主要集中在浙北地区，其中

以杭嘉宁绍居多，而金华和温州等地，上市公司数量比较少，这与浙南地区传统意识密切相关。 

二、浙江省民营上市公司资本结构的样本分析 

本文随机选取 A 股 30 家浙江民营上市公司作为研究样本（除金融、保险、证券公司和 ST 股）对浙江民营上市公司的样

本进行分析。（样本目录如下：002001 新和成，600580 康恩贝， 002280联络互动，002563 森马服饰， 601579 会稽山，300027 

华谊兄弟， 600177 雅戈尔，000705 海越股份，600052 浙江广厦，000559 万向钱潮，600884 杉杉股份，002493 荣盛石化， 

601233 桐昆股份，002203 海亮股份，  002082 栋梁新材，  002048 宁波华翔，  600570 桓生电子， 600580 卧龙电气，300025 

华星创业，601877 正泰电气， 002479 富春环保，  600175 美都能源，  600208 新湖中宝，  002574 明牌珠宝， 002236 大

华股份， 000558 莱茵置业， 002440 闰土股份，002570 贝因美，601339 百隆东方， 600460 士兰微） 

1、负债比率 

本文选择截取 2012 年到 2015 年第一季度的资产负债率，从中可以较为直观地反映出浙江民营上市公司的负债水平。如

图 1 所示。 
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据图 1 分析，负债水平主要集中在 30%-60% 的区间内，整体负债率偏低，在结构上以流动负债为主，长期负债比率偏低，

资本结构不合理。对短期借贷的依赖性较大，影响营运资金正常使用。可见样本公司偏好于股权融资，此类融资成本较大，且

容易造成资金运用无计划性，容易引起财务危机。 

2、股权结构 

本文选取样本公司的股权分布详细资料，如表 1 所示。从数据分析看，在浙江民营上市公司的股权结构中，第一股东控股

具有绝对优势，第二、三大股东控股比例较小，具有显著的家族式控股特征。 

 

从以上负债比率和股权结构来看，浙江民营上市公司的资本结构不合理，影响资金使用效率，不利于股东积极性的发挥，

制约着浙江民营上市公司的持续发展。 

三、基于浙商融资偏好视角的浙江民营上市公司资本结构优化策略与建议 

依据前文分析得出，浙江民营上市公司资本结构的形成源于浙商融资偏好与行为惯性。不愿长期负债，股权独大等融资偏

好轨迹无疑是资本结构优化和公司长期稳定发展的最大障碍。因此，调整浙商融资偏好，全面优化上市公司资本结构，发挥现

代企业制度优势，对提高浙江民营上市公司核心竞争力具有重要作用。 
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1、调整内部和外部融资比率，合理化负债比率 

内部融资与外部融资两种方式各有千秋，具有“浙江精神”的浙江人崇尚自强自立，在意识上偏向内部融资，不愿有长期

外债，宁可短期高息融资。因此，部分民营上市公司应采取有效措施，及时偿还短期债务，降低流动负债比率，适当地提高公

司的长期负债比例，提高公司承受短期债务风险的能力；在资金空闲时，及时进行短期投资，提高使用效率，避免资金闲置；

调整企业外部筹资政策，当负债比例较低且需要大笔资金时，进行长期负债，从而提高公司的整体负债水平。 

2、运用债券融资，降低股权融资偏好 

对于融资的企业本身来说，资本结构中存在一定的企业债券比率，可以对管理层形成有效监督。企业债券是面对社会公众

发行的，相对于股权融资而言，是一种最硬朗的融资方式，不但要求固定利息，而且必须还本付息。这样无疑对公司的管理者

造成压力，发挥激励作用。我国的企业债券融资的空间还很大，我们应该多借鉴美国这些发达国家债券市场经验来大力发展我

国的债券市场。  

3、升级家族式管理模式，实现公司科学治理 

浙江民营上市企业普遍存在家族式管理模式，经理人选拔机制不合理，影响公司人才结构，不利于企业创新和核心竞争力

的提高；公司股权过于单一，一股独大的股权结构会直接造成财富分配不均和公司治理缺陷，不利于企业在资本市场直接再融

资。实现股权多元化，避免出现“一股独大”的局面，有效地进行监督和约束家族式行为。建立科学的经理人激励机制，把经

理人的个人利益与公司的长期发展联系起来，实现民营上市公司的长远发展。同时，一股独大的问题解决，有利于保护中小股

东的利益，真正的实现同股同权，参与公司的经营决策，促进股权优化的良性循环。 
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