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今年以来，为抑制物价过快上涨、遏制

通胀压力，央行 6 次提高了银行准备金率，

再加上央行已经 3 次加息，贷款成本不断

增加。在信贷紧缩的背景下，不少求钱若

渴的中小企业难以从正规融资渠道获得贷

款，为了继续生存，“高利贷”成为了他们

“艰难的选择”。这也促使国内民间借贷空

间迅速扩大。高息民间借贷正呈现全国蔓

延之势。

看到了民间借贷的繁荣，不少上市公

司也开始跃跃欲试。在暴利的诱惑下，很

多手头宽裕的非金融类上市公司纷纷放起

了“高利贷”。日前，2011 年上市公司中报

公开披露，据统计，截至 8 月 31 日，有关上

市公司发布委托贷款公告共 117 份，一共

发放 169.35 亿元，同比增长 38.2%。这些委

托贷款涉及 64 家上市公司，其中，有 35 家

公司的贷款利率超过银行同期水平。而一

些公司由于来自委托贷款的收益超过了主

业，更是被戏称为“高利贷倒爷”。

民间“倒爷”赚“大钱”

据了解，目前，民间借贷的范围，已从

两年前的江浙沿海一带扩展到了陕西、内

蒙古等内陆地区，从制造业领域扩展到了

商贸流通领域甚至是普通家庭。近期中国

人民银行温州市中心支行最新发布的“最

合算投资方式”问卷调查显示，今年第二季

度，选择民间借贷的储户占到 24.5%，首次

超越房地产投资跃居首位。据了解，目前，

温州有 89%的家庭、个人和 59.67%的企业

参与民间借贷，且年息处于 24%左右的阶

段性高位。而据有关机构估算，像内蒙古

鄂尔多斯这样的城市，当地民间金融系统

的规模也已远远超过当地银行存款规模。

随着货币资金投放持续收紧，“钱荒”

之声频起，眼见着小额贷款公司的生意越

做越好，“不差钱”的上市公司也按耐不住

了。放“高利贷”开始成为一些上市公司利

润的重要来源。

从目前的情况来看，上市公司从事“副

业”确实收获颇丰。以著名手机及配件生

产企业 ST 波导为例，该公司 2011 年半年报

显 示 归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 为

3514.58 万 元，其 中 对 外 贷 款 获 得 1773.83

万元，占净利润比例的 50.47%。委托贷款

的收益占据了其利润的半壁江山。据不完

全统计，上市公司上半年非经常性收益超

百亿元，比去年同期增长一倍多，其中，相

当一部分非经常性收益来自炒股票和发放

“高利贷”，部分上市公司的放贷收益甚至

超过主业。

“ 不少资金充裕的上市公司，已经成

为了民间借贷的‘倒爷’，而且获利丰厚。”

北京市交通大学经济管理学院教授、广东

省社会科学综合开发研究中心主任黎友

焕介绍说，“在这一波的资金流向博弈中，

银 行 更 偏 好 大 企 业 尤 其 是 上 市 公 司，所

以，上市公司从银行套出低利率的资金再

以高利率放贷出去，获得了所谓的综合性

经营利润。”

然而，业内人士也指出，上市公司偏离

主业去搞股票投资和风险套利，违背了投

资者的投资方向，由此带来的市值增长必

然难以持续。

巨大的风险将如影随形

其实，上市公司热衷投资的理由不外

乎是增加资金使用效率、实现保值增值，但

是，这股投资潮在为上市公司带来高额利

润 可 能 的 同 时，巨 大 的 风 险 也 会 如 影 随

行。今年以来，委托贷款的逾期风险有抬

头迹象。以香溢融通为例，去年 4 月，其将

自有资金委托宁波银行分别贷款给宏业建

设集团 5000 万元、台州宏业混凝土有限公

司 3000 万元、临海市宏业混凝土有限公司

3000 万 元 ，期 限 均 为 12 个 月 ，月 利 率

12.5%。今年委托贷款到期后，三家企业并

没有按期还款，而是与香溢融通协商，将上

述委托贷款均展期 6 个月。而除了香溢融

通，ST 波导等上市公司也已出现了委托贷

款逾期的案例。

黎友焕告诉记者，很多上市公司一般

都会通过其他金融中介公司规避相关风

险，所以其开展委托贷款业务的风险相对

较小，但是对社会、金融环境和未来经济的

发展造成的影响却是不可估量的。

业内人士指出，上市公司与商业银行

勾结成食利链联盟，正在恶化整个社会的

融资环境。现实是，上市公司从商业银行

套出了低利率的资金，再通过这些银行把

它们用高利率放出去。在这个利益链条

里，商业银行和上市公司都获得了良好的

收益，但若任由其发展，“高利贷”将毁掉中

国实体经济乃至整个经济。

而非金融类上市公司热衷于金融投

资，短期内虽然可能为企业创造巨额的利

润，但过度的金融投资必然会削弱其主业

投资的力度。再加上，金融投资的风险较

难把控，长期来看，过度的金融投资将无益

于企业的可持续发展。

医治“毒瘤”健全体制是关键

然而，一方面是中小企业求钱若渴，一

方面是上市公司钱多的“烫手”，在银根紧

缩的大环境下，高利率的诱惑早已滋生出

了上市公司买理财产品、放“高利贷”的土

壤，赚取“快钱”正成为上市公司、民间游资

和部分央企及银行的一致诉求。

“目前，中国的民间高利贷的发展已经

可以用疯狂来形容，如果进一步恶化，经济

和金融环境将被蹂躏和摧残，社会不稳定

因素也将大大增强。”黎友焕指出，目前，民

间借贷的发展已经成为了当前金融风险的

一个新“毒瘤”。

而如何医治这个“毒瘤”，专家表示，健

全体制、规范民间借贷行为是解决问题的

关键。

据黎友焕介绍，在目前的经济和金融

环境下，资金很难找到合适的投资领域，所

以，为了获取更多的收益，这些资金除了炒

作，几乎别无他法。

专家指出，针对这些豪赌的资本，需

要 建 立 健 全 的 监 测 与 监 管 机 制，加 以 规

范 和 疏 导 。 而 一 些 专 家 也 表 示 ，虽 然 ，

“罪行”累累的“高利贷”已经成为中国经

济的“毒药”，但从理论上说，民间借贷本

非 洪 水 猛 兽 。 在 当 前 金 融 体 系 不 够 健

全、银 行 利 率 市 场 化 改 革 迟 缓 推 行 的 大

环境下，规范民间借贷让其走到阳光下，

也不失为一种好的融资渠道。经济发展

需 要 金 融 服 务 的 多 元 化，只 有 加 速 推 动

金 融 体 系 改 革，为 民 间 资 本 提 供 更 多 的

投 融 资 模 式 ，才 能 从 根 本 上 化 解“ 高 利

贷”可能带来的风险。

上市公司不务正业 “偏爱”另类创收

■ 本报记者 徐淼 杨颖

公司观察

近日，大连海事大学世界经济研究所

发布了 2010 年交通运输板块上市公司绩

效评价报告。

本次绩效评价的结果是通过对 2004

年至 2010 年分别在上海证券交易所和深

圳证券交易所上市的 58 家交通运输板块

A 股的 ROE（净资产收益率）、ROA(总资

产 收 益 率 ) 以 及 TAT（总 资 产 周 转 率）的

财 务 数 据 进 行 研 究 得 出 的 。 其 中，港 口

类 企 业 16 家，航 运 类 企 业 13 家，公 路 铁

路 类 企 业 15 家，机 场 航 空 类 企 业 10 家，

物流类企业 4 家。

港口行业发展平稳

总体来说，2004 年至 2010 年，中国的

港口行业发展比较平稳，波动不大。其中，

2005 年 是 该 行 业 经 营 状 况 最 好 的 年 份，

2008 年和 2009 年，由于经历了全球金融危

机，行业整体经营管理受到影响，盈利状况

有所下滑。但是，2010 年，港口行业逐步

回暖，资产运作状况持续好转，收益状况也

随之改善。

统计结果显示，港口行业的 ROA 变

化 平 缓 ，上 升 和 下 降 波 动 都 不 大 ，对 比

ROE 和 ROA，可以看出，港口行业是一个

发展稳妥，对危机敏感性较弱，受社会环境

影响较小的行业，未来发展前景良好。不

过，其 TAT 处于行业均值以下，总资产运

作效率较低，企业资产运作能力、经营管理

水平以及资金资产的配置效率较差，还是

值得行业警觉的。

航运行业波动较大

7 年间，航运行业的收益率受经济大

环境的影响，波动较大。既有 2007 年大

幅上扬的盛况，也有 2009 年急速下跌的

惨 状，呈 大 起 大 落 之 势 。 建 议 该 行 业 应

该 多 关 注 行 业 的 举 债 经 营 状 况，注 意 稳

定风险，通过适时调整债务状况，把握债

务 的 主 动 权 。 具 体 来 说 就 是，在 经 济 情

况 好 的 时 候，利 用 债 务 取 得 良 好 的 举 债

经营效益，而在经济情况不好的时候，则

要 适 当 收 紧 债 务 ，避 免 其 拖 累 行 业 发

展 。 此 外，航 运 业 还 应 多 注 重 调 节 总 资

产 的 运 转 能 力，增 强 行 业 自 身 的 主 动 性

和抗风险能力。

从统计结果来看，航运企业在 TAT 指

标上表现良好，一直引领板块均值，这说

明，航运企业对资金资产的操作能力、经营

管理水平和资源配置能力还是比较强的。

不过，虽然航运行业的盈利能力在整个交

通板块中是势头最强劲的，但其收益率的

波动也是最大的。航运行业是一个投资回

报率较高的行业，但是，受危机影响也较

大，投资者在选择投资航运业的时候，要充

分考虑整个社会大环境的发展变化对航运

业的影响。

公路铁路行业呈上升趋势

我们发现，公路铁路行业的整体经营

水平处于不断上升的趋势，盈利状况也越

来越好。

多年来，公路铁路企业的资产管理水

平一直在不断提升，这从侧面表明，该行业

对于总资产的运作能力较强，经营管理水

平较高，同时，具有很好的应变能力和债务

把控能力。再加上，该行业的盈利能力也

一直呈上升的发展态势，未来，作为交通板

块后起之秀的公路铁路行业发展趋势良

好。对公路铁路类企业进行投资，是比较

有发展前景的。

机场航空行业有待提高

相 比 于 其 他 行 业 ，机 场 航 空 类 企 业

的 资 产 运 营 能 力 较 弱 ，虽 然 7 年 来 一 直

波 动 不 大 ，但 总 体 运 营 效 率 还 有 待 提

高。同时，该行业的盈利状况波动巨大，

债 务 较 多 且 对 债 务 的 把 控 能 力 时 好 时

坏，具有较大的不稳定性。再加上，机场

航 空 行 业 应 对 风 险 的 能 力 较 差，其 未 来

的 发 展 具 有 较 高 的 不 确 定 性，需 要 行 业

给予更多的关注。

近年来，随着航空消费大众化、低空领

域的开放及人民币的升值预期，中国的航

空需求不断增长，给机场航空企业的发展

带来了契机。不过，由于机场航空类企业

往往会比航运类企业更能提前感知到危机

的爆发，所以，该行业一般也会存在更多的

债务。而统计数据显示，机场航空企业的

TAT 普遍低于整个交通板块的均值，这说

明，该行业的整体运转能力还是相对较差

的。巨大的债务和较差的债务的运转能力

给机场航空行业的稳步运营造成了较大的

负担。此外，该行业的 ROE 波动巨大，受

社会因素影响很大。

物流行业正逐渐步入正轨

总体来看，物流行业的盈利能力在整

个交通板块中是最差的，而且收益率波动

巨 大 。 其 中，2005 年 和 2009 年，ROE 与

ROA 相差无几，行业在这两年的债务微乎

其微，经营状况过于保守。2006 年至 2008

年，物流行业虽然有些许举债，但净资产和

总资产的收益状况都没有达到一个很好的

状态。直到 2010 年全球经济回暖，中国的

物流行业很好的抓住了这个契机，该行业

才得到大力发展。不过，数据显示，物流行

业的 TAT 基本处于板块均值的上方，这给

整个行业的运转带来了源源不断的动力。

物流行业已经逐渐摸索出了自己的生存之

道 。 未 来，物 流 企 业 要 注 意 保 持 较 高 的

TAT，以便给自己带来更多的利润。

（作者系大连海事大学世界经济研究

所所长）

2010 年交通运输板块上市公司绩效评价

上市公司

■ 刘 斌

编者按：当有钱“没处花”的上市公司，遭遇中小企业“钱荒”时，“天生缘分”让他们“速配”成功。

于是，一个愿打，一个愿挨，上市公司通过委托贷款给中小企业放“高利贷”开始越来越盛行。然而，

等待他们的不只是源源不断的金钱利益，危机也会随之而来。一个不小心，也许就会万劫不复！


