
第二个例子，是永泰能源。2008 年从山
东借了个壳，把注册地迁到了咱们灵石，在
2014 年以前这家企业还是以煤矿为主业
的。人家控股股东是北京的，看到形势变化
了，在 2014 年就筹划转型。永泰能源仅仅三
年时间，用好了上市公司这个平台顺利实现
转型。2014 年 100 亿的定增，行话叫定向增
发，募集的现金买了两个电厂、一个油码头。
一个煤炭企业凭什么拿 100 亿呀？只有资本
市场能给他提供。这一次转型成功之后，到
了 2014 年、2015 年煤炭价格暴跌了之后，就
不受影响了。它的利润百分之八九十来自于
电厂，我预计明年开始还有一部分利润要来
自码头了。不是说煤炭下行了，煤炭企业就
一定没有好日子过，看是不是及时转型掉
头。想及时转型掉头那需要钱呐，从哪儿来？
从资本市场来。到今天，我们其他煤炭企业
在缩水，债务还不上，人家这个企业发展什
么情况？人家是当初来的时候 20 亿资产规
模，现在市值 800 亿规模了，净资产 400 多
亿。不要说煤炭企业干不好，不好干，看在什
么人手里玩儿。

第三个例子，是高新区的智杰软件。在
去年我们和高新区搞那个高新普惠众筹平
台试点的时候，高新区推荐这个企业上来，
尽调之后发现，这个企业什么情况呢？2014
年销售额 1000 万左右，百八十号技术人员，
做的医疗软件，轻资产，连办公楼那一层都
是租的，问问他融资情况，银行不给贷。在跟
高新普惠众筹平台洽谈互联网融资之前，他
正在跟某银行谈贷款，只给贷 300 万，还要
找高新区担保公司担保。正在这个时候，去
年 4 月 25 日高新普惠众筹平台试运行，他
是平台挂牌时候第一个去融资的企业。当时
给他融了两笔资，一笔是股权众筹，给他众
筹了 3000 万；另一笔叫债权众筹，给他众筹
2000 万，总额度 5000 万。后来因为不需要那
么多了，债权众筹减到 4、5 百万，股权融资
全部到位。到位之后，去年什么情况呢？这个
企业的销售额 5000 万，翻了四五倍，今年上
半年 5000 万，如果顺利的话，这个企业明年
可以申报 IPO 上市了。那时候为什么银行
不给，为什么众筹平台给了呢？这就是我前
面讲的那个方法论问题，很多投资人喜欢看
有形产业，看你生产什么，一看轻资产的软
件企业不可信，所以很多投资人都退避三
舍。但是资本市场好就好在这里，资本市场
投资者结构非常丰富，什么人都有，什么投
资偏好都有。你到银行，银行只用一个标准
看待你，而资本市场投资者选择标准是千差
万别的，总有人看上软件企业。当初众筹
3000 万股权投资的时候，2000 万光大证券
直投的，剩下的 1000 万在互联网平台上众
筹出来的。谁也没想到，一年多时间这个企
业闯荡成这样。我想通过这个说明，山西不
是没有好企业，我们缺伯乐，这些伯乐应该
在哪儿产生？应该在你们在座的各位身上产
生，因为你们包括我们都有帮着企业牵线搭
桥的这个优势。这个又是一个方法的问题。

第四个例子，是国新能源。我是想告诉
大家，山西企业是能做好的，山西的国有企
业也是能做好的。国新能源是在 2014 年借
壳上市的，想做的好的国有企业一定是手里
有上市公司的，没有上市公司的很难做得
好。这个企业 2014 年在上海借壳，借完之
后，到今年上半年前五个月总资产增长
38%，净资产增长 44%，利润增长 33%，上市
公司的市值 120 多亿，比上市前增长了 8
倍。它为什么能这样？首先是因为得到了一
个平台，有了上市公司，否则你梁谢虎有再
大的本事，为什么两年前不出名啊，对不对？
其次，上市之后你还得会运作啊。我表扬梁
谢虎（还有个总经理叫刘军），就是因为资本

市场有一条真谛他认识到了，他说我上市之
后干什么？我上市之后就是搞并购啊。这个
真谛我们山西省上市公司或者说绝大部分
国有上市公司几十年没有吃透，人家一年就
吃透了，上市之后就马不停蹄的搞并购。

第五个例子，就是刚才说的高新普惠众
筹平台。有人说你这有做广告嫌疑，不是做
广告。这个试点是我指导的，但高新普惠在
山西省名气已经不小了，不用我做，山西日
报、山西电视台都帮着做呢。我想拿它给大
家讲一个怎么认识新生事物的问题。高新普
惠众筹平台，前年底筹备，去年 4 月 25 日挂
牌，咱们后来省里还搞了几个，包括晋金所、
保尔金等等。这是我当初受赵伟东委托，帮
着设计、指导、成立的一个平台，这叫高新普
惠众筹平台，不是 P2P。这个平台成立以后
到现在，在没有政府增信支持的情况下，为
咱们省 40 多个中小企业 200 来个项目提供
了 4 个亿左右的直接债权融资。除了智杰软
件外，多数是 2、3 百万和 4、5 百万的。这不
正好是咱们中小企业需要的规模吗？已经有
无数个咱们山西的投资者在这里翻来覆去
投资，最快的项目几百万融资几十份钟完
成。你们都知道银行贷款，求爷爷告奶奶也
得几个月下来。这是什么概念？是我前面讲
的互联网技术、互联网的威力。特别是当前
的形势下传统金融不给力的时候，互联网金
融客观地走上了前台。只要我们工作方法得
当，包括我们平台本身，怎么在新形势下改
革创新，互联网平台为企业融资这项功能还
是能发挥出来的。

我举几个例子，武乡县监漳镇大河西村
的旅游，就用了互联网众筹平台的支持。众
筹支持一百万，村集体自筹一百万搞起了旅
游。

普惠众筹平台支持的另一个企业叫凯
丰枣业。大家知道，去年吕梁大枣卖不出去，
因为企业不收购了，为什么不购了？因为企
业没钱了。临县是去年我去吕梁调研时候关
注到的一个县，我就给他们跟互联网对接上
了，当时有 4、5 家传统的大中型骨干大枣企
业，由于思想不解放，跟众筹平台没对接成。
后来到冒出一个 30 来岁年轻企业家，对接
成了。

为什么对接成了？两件事情促成的：一
件事情是这个孩子懂互联网，他是个新建的
大枣加工企业，当时的销售额就 1000 来万，
也没有资信；但发现他会利用互联网销售渠
道，一看这个企业有希望，就和支持智杰软
件一样，决定支持他。但他没信誉怎么办？所
以，第二件事就是临县县委县政府和临县的
大枣局的支持，当时平台就提出来一个条
件，你可以找担保公司担保，外加政府帮助
提供风险补偿金。大家知道政府给银行贷款
提供 10%风险补偿对不对？平台说你把那政
策给挪到众筹上来用，当时众筹 500 万，你
给它提供 50 万风险补偿金放在帐户上。人
家政府就同意啦，帮助找了担保还给了 50
万风险准备金，结果众筹的 500 百万到位，
去年企业销售额 5000 万。因为他守信誉，今
年又给他融了 500 万。这个企业今年上半年
产值已经到 5000 万了，顺利的话今年一个
亿。一个亿是临县所有大枣企业里最大的一
个。

还有阳曲县一个奶牛养殖企业，你能想
到这么个企业已经一年时间在众筹平台连
续两次融资吗？普惠众筹支持的中小企业几
乎大部分是县一级中小企业。我说互联网金
融平台就是补传统金融短板的。现在有 3 个
县在跟普惠的合作当中表现的非常优秀，除
了临县，还垣曲县、高平市。也就是说，互联
网金融的客观优势摆在这儿，如果你地方党
政领导懂它，你把传统金融配套政策配套给

互联网金融，它的作用就能发挥出来。我们
的政府几乎对互联网平台、互联网金融平台
是陌生的，我们的政策跟互联网金融平台几
乎是绝缘的，所以我们企业比别的地方企业
要困难得多，这也是一个重要的原因。

第四部分 资本市场几个操作工具

1、培育上市公司，也叫 IPO。当然上市
前提是你要培育出好的企业来，咱们省有这
样的企业，只不过上市标准很严格，我们符
合条件的企业少而已，到现在才 37 家上市
公司，都成宝贝了，而且至少还有十五六家
上市公司或者 10 家左右国有上市公司还没
运用好。

上市的好处不用我说，大家都知道了。
反正经济发展好的地方往往也是上市公司
数量多的地方。这里我强调上市不是一件简
单的事，大概就是培育期也需要三到五年，
在培育期各个方面你得规范，包括收入的增
长，利润的积累、财务规范、产权清晰等。企
业在主板市场 IPO，一是需要有连续三年盈
利的，你前两年打基础，后三年要盈利的，特
别是上市前两年的利润要足够高。什么叫足
够高呢？比如说，你的企业经过评估资产价
值是 5 个亿，你的利润怎么也要达到 5 个亿
除上 10 或者 15 得出来的数，是多少？5000
万。反过来讲，你要利润 5000 万，这个企业
到上市的时候评估给你的价值也许就是 5
个亿。比如刚才说的智杰软件，如果软件企
业市盈率能 30 倍的话，如果这个软件企业
按今年销售过 1 个亿，我估计它利润至少
8000 万，乘上 30 倍，你们算多少估值？24 个
亿，可能是当初企业家投资的几百倍。上市
本身就会让企业发生一个陡然变化。但是这
是一个艰难的过程，难不在挣钱上，难在企
业改制和企业管理现代化，这也是我们山西
企业的短板。所以，我们省上市公司数量少，
不仅仅是观念落后的问题，还有我们企业经
营管理差，总体来讲我们是作坊式经营多，
用王省长的话讲是小炉匠多，不大气，特别
是不规范。

包括新三板，现在全国新三板挂牌的
8000 家了，我们省也就是 50 来家，没法比。
我们省可以挂新三板企业，怎么不得 500
家？现在是十分之一而已。为什么这么难？有
企业的原因，但是我认为政府的原因很重
要。现在从省政府给市政府给县政府都分配
任务了是吧？前天一位市长来找我，让我帮
着新三板挂牌的事儿，高度重视。新三板挂
牌数量多与少，县政府很重要。但是据我所
知，县里把任务都分给副县长了，所以上次
我也说了，你把新三板挂牌这个事情分给副
县长，就等于说这个事儿我不想完成。这个
事情最次得县长抓，要好一点，就应该县委
书记抓。我不讲道理了，因为一把手抓与不
抓真的效果不一样，我们的企业上市少，各
方面原因很多，但是你抓好就不一样。我给
你举个例子，高平市是去年全省突破的重
点，包括我也参与了，人家一个企业拟上新
三板挂牌，去年年底才完成改制，今年上半
年就挂牌了，中间出了不少波折呢。但它为
什么能上呢？高平的大高个子市长邹树奇无
数次的出面联系协调。忻州市郑联生市长也
为新三板挂牌的事亲自出面协调推动。一把
手重视，效果就是不一样。

2.利用好已经上市的公司。主板市场上
市公司我们虽然少，但是也有 37 家；我们新
三板虽然少也有五六十家了，加起来百八十
家了。山西的好企业有多少呢？我估计也就
一二百家，中国的好企业有多少呢？我估计
也就万八千家，其中三千家已经在上市了。
所以，要增加上市公司数量不是那么容易

的，更重要的是要用好已经上市的公司。我
们上市公司市值好的时候是五六千亿、最好
的时候 8000 亿。8000 亿的时候按控股比例
算我们应该有 4000 亿归属控股股东的。那
么 4000 亿按 40%打折，是 1600 亿银行抵押
贷款，可是我们大部分上市公司尤其国有控
股上市公司没做。

那么，有了上市公司之后还能用它干什
么呢？第一，你要选择时机做增发股票，你过
去发了 1 亿股了，你不能满足于几十年下来
还是 1 亿股。有的上市公司当初 2 亿股，现
在变成上几十亿股了。要不断增发股票，拿
回两类东西，一类是拿现金，叫现金增发；一
类叫定向增发股份购买资产。第二是搞并
购。前面我讲的跨境通、永泰能源，全部是通
过并购做大的。做并购有两种并法，一种我
拿现金去买；还有一种是不拿现钱买直接拿
股份置换购买资产，这是上市公司最大的价
值所在。永泰能源能从 20 亿变成 800 亿，就
是不停的增发股份和现金开展并购。如果不
是因为上市公司平台优势，谁有这个本事？
通过并购对地方经济的好处，就是把你产业
带动起来了，你想打造骨干产业也好，打造
龙头企业也好或者想打造产业链条也好，都
可以通过一个上市公司来帮你完成。你掌不
掌握上市公司平台，以及你会不会用上市公
司平台做资本运作，对企业和地方发展效果
是天壤之别。所以，无论抓发展还是促转型，
聪明的政府一定是重视抓上市公司，发挥上
市公司的龙头作用，这叫使巧劲，事半功倍。

上市公司县里少，抓不着，但是你抓新
三板企业总还有的抓吧？太原市连续两年经
济增长走在前面，为什么？人家上市公司多，
到抓新三板的时候，人家新三板也多。要抓
上市公司和新三板企业，让它们更好地发挥
作用。我们有的县，比如说山西焦化在临汾
洪洞，它不属于我洪洞，但是你不要管它是
不是县属企业，它在我这儿就是我的企业。
要把你的精力、把你的政策、把你的财力、把
你的服务往上市公司倾斜，往新三板企业倾
斜，这才叫会干经济工作。

为上市公司提供服务，你也不用给它策
划，它本事比你大，它知道该投资什么，我们
要做的就是服务，没事的时候去上市公司溜
达溜达，很简单。它的诉求不是跟你要钱，它
要土地指标，要环保审批，要这些玩意儿，给
了它，地区产值就上来了，税收就来了，因为
它的税收是最规范的。我们每年补贴也不
少，产生什么效果呢？不如把财力放在那些
骨干、龙头企业身上，特别是在经济困难的
时候，你支持好骨干企业，用好上市公司，就
是抓住牛鼻子，找到方经济的擎天柱。

结合利用好上市公司，给大家讲另外一
个概念，就是捆绑上市，或者叫抱团上市。什
么意思呢？每一个企业、每一个地方政府都
想自己弄个企业独立上市，机会很小，概率
很小。你想想：咱们资本市场今年快 30 年历
史了，但上市公司才有 3000 家，美国资本市
场 200 年历史也就 5000 来家上市公司。能
独立上市的企业终究还是少数，山西打破头
了，包括这次用国家扶贫政策这个机会，3-4
年内再增加个 10—15 家也就不错了。上市
公司平台这么好，上市机会少，怎么办？不要
自己上市，我们把自己卖给上市公司总可以
吧。也就是说，过去是单个企业上市，现在可
以是一批企业组合起来一块儿上市，而且不
用像 IPO 那样排队等。我们省现有 37 家上
市公司，你的业态跟它不矛盾，你就卖给它
嘛，或者是上市公司通过资本市场筹集现金
买你，或者是我跟你上市公司换股票。当然
这个抱团问题恰恰也是我们山西省的短板，
山西整个经济工作都不善于抱团，需要我们
解放思想。 （未完待续）

资本市场的应用与政府角色定位
———在第二次全省干部金融培训班上的讲话（摘要）

（2016 年 9 月 10 日）
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