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浦东开发是跨世纪工程， 需要大量资金。 因此， 能否及时、 足

量地筹措到资金， 直接影响到浦东开发的速度。

按传统思路， 筹措市政基础设施建设资金的主要途径元非是两

条， 一是财政拨款， 二是银行贷款。 从目前情况看， 财政掌握的资

金有限， 靠中央财政和地方财政来支撑整个 “八五” 期间的浦东开

发资金是勉为其难的。 而利用国外银团和国内银行贷款来筹措开发

资金， 往往会附带 一些限制性前提条件， 成本又偏高， 难以实现开

发资金的良性循环。 因此用大狱贷款米解决 “八五” 期间的浦东开

发资金， 对地方政府来说， 其压力甚大。

由此， 笔者认为， 利用证券市场， 通过发行股票和可转换侦券

来筹措浦东开发建设资金是完全必要的。但其必要性毕竟是我们的

主观意愿， 是否有其可能性呢？还需要进一步对证券市场的筹资容

犹作一 客观分析。

一、 利用证券市场筹措浦东开发资金的可能性

（ 一 ）证券筹贲己演变为国际全触市场筹资的主要形式

阰着商品经济的极大发展， 国际金融市场的融资结构和来源发

生巫大变化。 因体金融市场的主角已由国际银行贷款转为证券市

场。 据统计， 1980年国际侦券净发行额仅是国际银行净贷款额的
17%, 1984年两者持平， 1989年国际侦券发行额达2500亿美元， 是

国际银行970亿美元贷坎额的2.58倍。 而据美国＜＜银行家））杂志

1990年年中的统计， 该上半年度证券交易以及与证券市场有关的融

资（包括债券筹资）已占到国际金融市场融资总额的85%。 由此可

见， 证券筹资是商品经济发展到一 定程度的必然趋势。 随着我国有

计划商品经济的充分发展， 我们完全可以顺应证券筹资的国际潮

流， 转换筹措浦东开发建设资金的模式， 走出 一 条具有中国特色的

利用证券市场， 筹措浦东开发建设资金的新路子来。
（二）浦东建设开发贷全筹措有较宽松的政策环境

浦东开发， 国家在财政状况还相当困难的情况下， 中央从财政挤出 一块支持上海实属不

易， 更为重要的是， 中央对浦东开发的政策支持是相当充分的。 相对其他省市， 上海浦东开

发的政策环境较为宽松的。 上海是我国进行股份制改芹和金融体制改革的试点城市， 也是全

国第一个成立规范化证券交易所的城市。 90年代的上海， 面临的主要任务是两项， 一是如

何搞好搞活大中型企业， 二是怎样进一步加快浦东新区开发的步伐。 要完成这两项任务都需

要大撮的建设资金， 这就需要我们解放思想， 充分运用中央给予上海的政策， 其中利用证券

市场来筹措浦东建设开发资金是用足政策的 一 个重要方面。 关键是如何根据国情， 创造性地

根据证券筹资理论， 来建立一套具有中同特色的证券筹资桢式。

（三）极大的筹资容贲为利用证券市场等措浦东开发迂设资金提供了保抖
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目前我国居民储蓄存款总额已逾8000亿元， 仅上海居民的储蓄存款总额就有250亿元左

右， 随背我国经济的发展， 个人收入的增长， 闲置资金的增长趋势仍较快。 大昼社会游资的

存在， 为筹措到 一定量的浦东开发资金提供了可能， 在此， 笔者简要地分析一下上海证券市

场筹资容蜇。

1. 随着上海 “股票热” 的升温， 个人参与股票投资的潜力很大。 目前上海居民的人民

币存款有220亿元， 外币存款约5亿美元左右， 总扯达到250亿元。 就居民存款的 一般用途测

算，进入消费和开支的比例约占储蓄总额的20%， 计50亿元。 其余的200亿元存款基本上是生

息资本， 同时存款结构具有明显的短期化趋势。 这是由于市场的变幻多端以及社会金融资产

多样化引起的， 储户随时准备把储蓄再投资到其他获利高的证券品种上去。 而当前上海向社

会公开发行的股京却太少， 不论是股票的种类还是数量都远远不能满足证券投资者的需求。

现行股市价位已是资产值的10倍， 因此， 大部分要参与股市的潜在资金是期待购买原始股票

的游资， 这些游资的潜在规膜很大。 而这些潜在资金的调引和投向， 很大程度上取决于股市

状况。

2. 目前上海居民拥有各类有价证券约70亿元左右。 除少量股票外， 犹余均为各类侦

券， 其中尤以国库券为最多。 除了国家 一 级发行市场在上海发行的国库券以外， 近年来通过

二级市场流入上海市场的国库券也有10亿元左右， 这些国库券的持有者基本都是以生息为投

资日的的， 目前都已到期或即将兑付。 随蓿外地二级流通市场的发育和完善，外地高利率国

库券流入本市的可能性已很小， 而新发行的国库券利率已调低， 银行利率也进一步下跌， 必

然促使这些生息资本寻求新的投资方向。

3. 目前上海企事业单位自有资金数量也不可忽视。 按企事业单位资金运动的 一 般规

律， 资金常常会出现阶段性的盈余， 而企事业单位也往往会利用资金运动中的时间差、 空间

差把资金投入证券市场。

4. 利用上海的证券市场还能吸收大拭市外和说外的个人和企事业投资者的资金。 H前

上海浦东开发势头看好， 上海的证券市场对全国的金融证券市场又有举足轻觅的影响， 市

外、 境外的个人投资者和 一 些实力雄厚的大公司都想在上海金融证券业掌握些筹码， 只是上

海的股市容烘有限， 限制了大量投资者的投资欲望。 如果能利用他们急于渗透上海股市的心

理， 增加股票发行， 是完全能够吸引大抵市外和境外资金的。

二、 证券市场筹措资金方案的具体操作运行要点

为便千阐述， 在此我们假设以浦东开发某市政建设项目为例， 进行筹资操作方案设计，

假定该建设项目需筹资30亿元， 3年建成， 资金要求按工程建设进度逐年到位， 那么我们设

计如下筹资方案。

I. 组建项目股份有限公司

由市政府指定儿家公司， 如市财政公司、 市政J1程开发公司、 金融证办机构等， 联合发

起组建项目股份有限公司。 如本项目投资需30亿元资金， 3年建成， 则公司的注册资本为30

亿元， 发起人单位联合出资30％的注册资本， 即9亿元作为入股资本， 以保证政府的控股

权。 资本按到位要求分期缴足， 第1年1.5亿元， 第2年3亿元， 第3年4.5亿元。

2. 发行公司股票和可转换债券

发行公司股票和可轧换侦券，加1的右l利川股梨可溢价发行的特点， 从证券市场筹扑'l
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其余的21亿元注册资本。
(1)向社会发行8亿元股票， 每股10元 ， 分3年发行。第1年发行1亿元 ， 发行价每

股11元（溢价发行）， 筹措资金1.1亿元，第2年发行2亿元， 届时预计股价可上升至每股

20元左右 ， 溢价18元发行， 筹资3.6亿元，第3年发行5亿元 ， 预计股价可上升至每股30元

左右， 溢价25元， 发行筹资12.5亿元。 股票发行形式为记名式普通股票， 主要面向社会个人

发行。 在项目前3年建设期内， 只发股息， 不计红利。 股息率参照银行同期利率。 这样， 3

年内资金的到位情况如下表所示。

发行8亿元股票三年资金到位情况表 单位s亿元
血 俨一·-· 

、-，__- － 

第1年 第2年 纪8年

股 金卢卢1股 息］三1 股金1实收资金1股匠［t设资王 1 股令1实收资金1股息l，建吵资金

按此计算， 3年里公司利用溢价发行股票8亿元，扣除股息，实收建设资金16.288亿元。

(2)通过向社会发行公司可转换债券， 筹集其余5亿元建设资金。 所谓公司可转换债

券是指普通公司债券上附有一种可认购新发股票的优先认股证书， 有了优先认股证书就可以

在规定的时期内 ， 按一定的价格认购债券发行公司的上市股票， 也可以单独买卖优先认股证

书。 我们这里设计的公司可转换债券是实行债券与优先认股证书分离的形式， 二者可同时在

证券交易所上市， 该债券到建设项目建成后 ， 债券还本付息 ， 优先认股证书则保证可优先、

优惠购买3年后公司新发行的股票。这样做的好处， 一是可动员企事业单位以自有资金认

购。 因为企事业单位的自有资金投资于证券市场， 一般都是选择购买债券， 到期能兑本收

息； 二是可以降低债券的发行利率。 企事业单位购买债券要求的利率肯定略高于银行存款利

率， 现在附有优先认股证书以后 ， 由于优先认股证书也可上市交易， 因此， 一方面可凭优

先认股证书优先、 优惠地认购新股， 另 一方面， 也可以从优先认股证书交易价的上升中取得

收益 ， 这样就可相应地降低债券的发行利率。 我们设计的公司可转换债券发行方案， 债券

年利率定为4.5% ， 发行可转换债券5亿元。 第1年发行1亿元 ， 期限为3年， 3年后公司

股票预计上升至30元， 溢价发行25元 ， 凭优先认股证书优惠以每股20元优先认购。 这样， 优

先认股证书每股上市可达3~4元（因要扣除债券利率低于股息的成本），第2年发行公司

可转换债券2亿元 ， 期限为2年 ， 这时认购者还要支付优惠认股证书的发行价， 如每股2元

计 ， 可得溢价发行收益0.4亿元，第3年再发行2亿元 ， 期限为1年， 这时优先认股证书发

行可定为3元 ， 可得溢价发行收益0.6亿元。 3年后， 债券还本付息， 优先认股证书则以每

股20元的优惠价配售新股， 各年资金筹措情况如下表所示。

发行5亿元公司可转换债券资金筹措情况表 单位：亿元
一 l 一＿ l l 「「, . .一，一

第1年 第2年 第3年 配股悄况

利息1筹资＂｀
—

利息1溢价收益1筹资！债券飞闷］正面辰益1筹贪『矗立应
－

金1配售收益 i还本付岂

0.135二 l [ o. 18『飞了工 I 2 I O.09 | (）．6 l 2.6 一言
一

1 5 f 10 [ 5.405 
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按上表计算， 发行债券5亿元， 3年后还本付息额共5.405亿元，同时配售股票5亿元，

配售收益为10亿元， 加上优先认股证书溢价发行收益1亿元(0.4+0.6)， 用11亿元收益

扣减5.405亿元还本付息， 其筹措建设资金5.595亿元。

(3)本方案通过发行股票和公司可转换侦券， 只发行股票13亿元， 利用股票溢价发

行的特点，筹集不用还本的资金21.883亿元， 加上发起人单位联合出资的9亿元入股资金，

共得本项目注册资金30.883亿元， 保证了项目资金需要， 同时资金也可按项目建设进度的要
求， 分期到位， 资金到位情况如下表所示。

-－---------

知，今（项I I --. 

各年建设资金到位情况表 单位： 亿元
------ 勹二一言 ＿ ＿ ＿ ＿＿ ＿ ＿ ＿ ＿．． 一－一· —-－�--- - - -· 一 ..一．． ． - -

气 第1釬． 1 第2午 1 第3年 1 合ii-－
I 

入股资金 1.5 ,1.5 

股炽力资 1. 024 i 
3. 372 , J 1. 892 16. 288

仙券奸$r
I 

l i 2. 4 2. 195 5. 59b

各年女金到位合计 3.524 I 8.772 ; 18.587 I :J0. 88 :; 
＿ ＿ ＿ ＿＿ ＿ ＿ 穴-···... V-－-－-'＿＿二＿－ ＿ ．一一～一一一－一 ·-------·· 

三、 诵保筹资方案正常运行的政策要点

木筹资方案得以正常运行， 在政策上必须保证如下三点＄
1. 项目公司必须是一个经营实体， 能从事商品化经营， 具有经付机制， 使项目建成

后， 公司能获取投贷回收的收益。 这样投资者投资以后， 既能享有公j,]的 － ·定股权， 又可通

过公司的经营取得增值的潜在收益。 一且投资者能获得长期资本增值或取得潜在收益的希

塑， 并享有一定的股息、红利， 投资者是愿意购买项目公司股票的。
2. 政府应从政策上保证项目公司能从受立地区级差地租的上升中得到 一 定的补偿。 按

土地经济学理论， 市政基础设施投资产出的经济效益应大大高于其投资， 只是这种效益的体

现主要表现在土地级差地租的大幅度提高。 因此， 我们可以参照国外经验， 将若干主要受益

地块的土地使用权划归项目公司， 由其进行房地产经营， 并可在这些地块上发展商业、 旅游

服务业、 文化娱乐业、广告业等第三产业， 使项目公司具有自行回收投资的能力。 待公司的

项目收益具有一定的积累以后， 又可将积累资金投资于其他市政建设项目， 使其产生 ”浓雪

球 ” 效应。
3. 迁立必要的股票平准基全， 调控股市， 使项目公司股票保持合理价位。 本方案的操

作运行是建立在股票溢价发行的基础上。 因此， 项目公司的首期股票出台上市后， 必须保证

其在证券交易所的交易价格稳定在一定的价位上， 这样既能鼓励投资者的投资热情和信心，

又能在后期发行中取得更多的溢价收益。 要实现这个日的， 政府应该支持建立股票平准基

金， 调控股票价格。 当股价过高时卖出， 偏低时头进， 通过平准基金在证券交易所内的有效

吞吐， 加强证券市场的流通性， 保持股价回归合理价位， 保护项目公司的上市交易价， 使溢

价发行得以正常进行。
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