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编者按：二十年，只是历史长河的一朵浪花，但对于山东的资

本市场而言，显得弥足珍贵。 二十年间，山东资本市场的发展可

谓波澜壮阔、波谲云诡，齐鲁大地上涌现出一个个叱咤风云的资

本人物，也成功上演一幕幕并购重组的资本大戏。
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山东篇

之二

二十载风雨路 山东板块演绎资本传奇

证券时报记者 卢 青

齐鲁素称“文化之邦”，这片文化沃

土不仅孕育了博大恢弘的儒学， 也浸染

了浓厚的儒商色彩。 纵观山东资本市场

发展的二十年，可清晰地看到，一家家上

市公司由小变大，由弱变强；齐鲁证券、

鲁证期货等本土中介结构破茧而出；山

东上市公司家数早已过百，成绩斐然。

回顾山东资本市场发展的点点滴

滴，我们可以发现，山东资本市场的大发

展对于调整山东产业结构、 活跃民间资

本起到了巨大的作用。 山东人从来不缺

乏敢为人先的精神，在资本运作方面，山

东也是时代的弄潮儿， 关键时刻对资本

运作的探索， 更是促进了整个资本市场

制度的变革与发展。

较早试水股份制改造

除了国家实行发行股票试点的上

海、广东，山东资本之路起步也比较早。

翻开泛黄的历史资料，可以查到，渤

海广告股份公司是山东最早进行股份制

改造的公司之一，该公司于

1984

年发行

了股票。 在其上市招股书里有这样一段

描述：“公司系新中国创办最早、 发行股

票最早的股份制企业之一。自

1984

年

11

月

1

日正式成立之日起，干部、工人一律

实行聘任制。 ”

除了渤海广告， 在

1990

年以前，山

东多家公司发行股票， 经过国家发改委

确认的有

13

家，包括坊子盐厂、烟台华

联、烟台冷冻机、临沂环宇、淄博四砂、淄

博农药、华光陶瓷、金泰股份、潍坊华洁

等，后来多数公司陆续登陆资本市场。

当时的股份制改造尽管不是很规范，

却是山东对资本市场最初的探索。原山东

省体改委主任姜明文介绍说，“山东股份

制改造起步较早，那时国有大企业觉得不

缺钱，不愿意发行股票，也不愿意把利润

拿出来跟社会分享，试点发股票的多是中

小企业。”当初由于企业质地不好，导致这

类公司上市后有不少被实施重组。

这一批最早的股份制公司可以解读

为山东资本市场的萌芽。 而

1993

年青岛

啤酒的上市， 意味着山东的企业与资本

市场有了第一次亲密接触， 真正拉开了

资本大幕。

探索完善发行制度

谈起青岛啤酒的发行， 不得不提起

深圳“

8

·

10

事件”。

1992

年

8

月

10

日，

13

家公司股票在深圳公开发行。 由于发行

环节出现问题， 导致上万名没买到认购

表的投资者围攻市政府， 引发了震惊全

国的深圳“

8

·

10

事件”。

1993

年， 国务院批准了

9

家公开发

行股票的试点， 而青岛啤酒是

9

家中第

一家发行的公司，备受国内外市场关注。

姜明文回忆道，“当时股票市场存在

着严重的供需矛盾。 ”青岛啤酒作为国家

第一批试点，政府特别重视，时任证监会

主席的刘鸿儒先生亲临青岛， 当时的青

岛市委书记俞正声任发行小组组长。

为了避免发生与深圳类似的事件，

青岛啤酒上市尝试了一种新的发行模

式———无限量发行认购表， 先让投资者

去买认购表，然后现场公开摇号，持有中

签的认购表才可以买股票。

1993

年

7

月

21

日， 青岛啤酒

A

股

在青岛、 济南两地开始办理团体预约认

购表。 青岛啤酒

A

股认购表卖出

2.87

亿

张，仅此一项收入就有近

6

亿元，与青岛

啤酒

A

股发行股票募集的资金额差不

多，这部分资金全部由国家来支配。

1993

年

7

月

30

日，青岛啤酒认购表

发行结束，在公证处的监督下公开摇号，

当时的中签率是万分之六。 由于青岛啤

酒发行首次采用了无限量发行认购表的

模式，发行过程稳定有序，虽然增加了社

会成本，却避免了类似“

8.10

事件”的社

会问题。 可以说，青岛啤酒解决了全国股

票发行方式的问题， 对完善中国股票发

行制度起到探索和示范的作用。

为了解决股票发行成本过高的问

题，

1993

年

10

月， 青岛海尔发行采用了

投资者购买固定面值专项银行存单的方

式，将银行存款与中签凭证结合，降低了

发行成本；

1993

年

11

月，济南轻骑发行，

进一步采用了将认购新股保证金办理全

额存单的方式。 山东三家上市公司的发

行对于完善后来的发行制度起到了良好

的示范效应， 在我国股票市场的发行史

上无疑留下了浓重的一笔。

沂源现象 邹平裂变

� � � �年初得利斯的上市， 标志着山东境

内上市公司进入过百家时代。 截至目

前， 今年山东已有 24 家公司在国内上

市， 为十几年之最。 同时， 作为后起之

秀的青岛特锐德摘得创业板第一家桂

冠， 代码 300001。

上市公司家数的增加， 折射了山东

企业家资本意识的大觉醒， 越来越多的

公司喊出“我要上市” 的口号， 改制、

辅导、 验收、 申报……越来越多的 PE、

VC也把目光投向山东。

山东上市公司不断增加， 与政府的

大力推动密切相关。 据悉， 山东出台了

《关于推进企业上市融资的意见》， 建立

了企业上市联席会议制度， 对济南市政

府和 30 个强县进行目标责任考核， 设

立了企业上市专项扶持资金。

目前， 山东各地正在掀起上市高

潮。 其中， 沂源、 邹平两个县的上市故

事可谓经典。 他们成功利用资本的翅

膀， 实现了县域的大发展。

“南有江阴、 北有沂源。” 与江阴不

同的是， 沂源坐落在鲁中腹地， 是山东

省海拔最高的县， 是一个典型的贫困县，

而就在一个国家和省重点扶持的贫困县

的山沟里， 却飞出了四只 “金凤凰”

———————山东药玻、 鲁阳股份、 联合化

工、 瑞阳制药（新交所上市） 等四家上

市公司。 这一现象引起资本市场广泛关

注， 被称为“沂源现象”。 如今， 企业上

市已成为沂源一张极富生命力的名片。

邹平也是借助资本之手， 打造出一

个经济强县。 2000 年， 魏桥集团启动上

市程序； 2003 年 9 月 24 日， 魏桥纺织

股份有限公司在香港联交所主板以 H 股

方式成功上市。 魏桥为邹平的企业创出

了一条新路径： “企业发展到一个程

度， 需要借力资本的力量。”

如果说魏桥纺织的上市激发了邹平

企业跃跃欲试的上市热情， 那么西王糖业

的上市则为邹平企业境外上市探索了一条

相对成熟的路径。 2005年 12月， 西王糖

业控股有限公司在香港联交所主板上市，

成为山东省第一只通过跨境抵押和过桥贷

款方式实现在香港上市的红筹股。

魏桥与西王糖业为境外上市工作做

了有益探索， 众多邹平企业将融资的

目光投向了海外资本市场。 2007 年 8

月， 中国宏诚控股有限公司在新加坡

成功上市； 2007 年 10 月， 群星纸业控

股有限公司在香港成功上市； 2008 年 3

月， 三星集团油脂公司成功在法国巴

黎的纽约泛欧交易所创业板挂牌上市；

2010 年 2 月 10 日， 齐星铁塔登陆深圳

中小板。 至此， 邹平县已先后有 6 家

企业在境内外上市， 成为邹平县财政

收入快速增长的重要保障， 也成为山

东县级市利用资本市场促进经济发展

的典型案例。

除此之外， 潍坊的寿光、 诸城等地

上市公司也陆续涌现， 成为当地经济发

展的重要支柱。

淄博基金

与报价系统诞生记

回顾资本市场 20 年，淄博基

金、 淄博报价系统在山东资本市

场的发展中具有相当重的分量。

最早的基金诞生在淄博

如今，基金已走入寻常百姓

家。 而现在却鲜有人知，全国最

早的封闭式基金诞生在淄博。为

了配合国务院确定的农村股份

合作制改革试验任务，淄博基金

于 1992 年 11 月由中国人民银

行总行批准设立，这是全国首家

经国家主管机关批准设立的投

资基金， 为公司型封闭式基金，

基金期限为八年，总规模为三亿

元（份）人民币。

淄博基金于 1993 年 8 月 20

日在上交所挂牌交易，是全国首

家在交易所上市交易的基金。在

回顾这段历史时，曾担任过淄博

基金常务副总的淄博市金融办

主任胡希德告诉记者，“基金在

上交所挂牌交易，提高了淄博市

在全国的知名度，对改善淄博市

投资环境、加快淄博市改革开放

步伐起到了积极的推动作用，有

力地支持了淄博市的经济发

展。 ”

后来，淄博基金由于受到原

基金章程的限制，资产流动性不

足，于 2000 年与沈阳通发、三峡

基金合并，更名为“汉博证券投

资基金” 。

淄博报价系统敢为人先

同样是在淄博，淄博基金运

作起来之后，拓宽了企业融资渠

道， 有效解决了贷款难等问题，

淄博企业股份制改造发展迅速。

在 1992 年底， 场外交易初期形

式———柜台交易在淄博出现。 次

年 9 月，在原来柜台转让的基础

上，淄博证券交易自动报价系统

正式开通电子联网系统并运行。

淄博报价系统的运行和发

展， 得到国家有关部委和不少知

名专家学者的大力支持和帮助。

在当时的交易方式上， 淄博报价

系统首先采用“点对点”方式（沪

深交易所后来均采用此方法）；在

通讯和清算方式上，采用 DDN和

电话专线， 保护了系统的稳定性

和安全性；在配套服务体系上，成

立淄博市证券管理委员会具体负

责对整个市场的监督管理。

淄博报价系统得到了迅速

发展，在国内经济界被称为“企

业制度创新， 投资基金扶持，证

券市场服务” 的“三位一体” 改

革。 截至 1997 年底，淄博报价系

统累计挂牌公司 56 家， 交易网

点 58 处，行情辐射国内 20 多个

大中城市，国内注册投资者近 50

万人。淄博证券交易自动报价系

统的建立运行，对于促进企业股

份制改造，建立中小企业直接融

资渠道，推动股份公司规范运作

和发展，都起到重要作用。

1997 年，为防范和化解金融

风险， 中共中央、 国务院下发了

《中共中央、国务院关于深化金融

改革、整顿金融秩序、防范金融风

险的通知》，拉开了全国金融秩序

整顿的序幕。 至 1999年 10月，经

过两年的清理整顿， 运行了 6 年

的淄博证券自动报价系统关闭。

值得一提的是，淄博证券交

易自动报价系统意义重大。它是

全国成立最早的场外交易市场，

到 1999 年 10 月关闭时，已发展

成为全国规模最大、股民人数最

多、辐射范围最广的场外证券交

易网络。 淄博报价系统作为一个

地区性交易系统，其建立和运作

对于完善我国的证券交易体系，

探索中国证券交易的新路子，建

立完善的、多层次、多功能的资

本市场具有重要意义。

山东出牛股 业绩分外娇

“山东出牛股”， 这是老股民经常提

及的一句话。 山东黄金、烟台万华、张裕

A

……一大批大牛股相继诞生， 成为资

本市场上的“常胜将军”。

的确，山东向来以“大象经济”著称，

不乏工程机械、化工、农业等龙头企业。

从各行业上市公司的今年中报业绩来

看，山东的机械设备仪表、食品饮料、采

掘业等三个行业业绩表现最突出， 加权

平均每股收益分别达到

0.76

元、

0.66

元

和

0.5

元。 行业龙头企业业绩表现突出，

潍柴动力、中国重汽、张裕

A

等每股收

益高达

3.88

元、

1.32

元和

1.11

元， 同比

分别增长

164%

、

159%

和

29%

，实现高业

绩基础上的增长，在其行业内表现突出。

在工程机械领域，山东一枝独秀。山

东聚集了众多机械类行业的优秀企业，

产业面较为完整， 技术也处于全国领先

位置。 潍柴动力、中国重汽，这两大巨头

成为山东绩优股的典型代表。

在消费品领域，山东依山傍海，海洋

经济正蓬勃发展， 海水养殖成为山东资

本市场的一大热点。好当家、东方海洋作

为业内耳熟能详的海参滋补品牌， 正在

被越来越多的消费者所认同， 其潜在的

投资价值也被广大投资者所认同。

同样生产滋补品的东阿阿胶， 凭借

精湛的炼胶工艺、优良的工艺品质、精准

的营销策略， 使得阿胶的业绩保持持续

稳定增长。 借助大股东华润集团的大平

台， 东阿阿胶在资本市场上更是成为滋

补类公司的领跑者。

山东作为农业大省， 自然不能缺乏

农业龙头企业。 登海种业在上市之后曾

经遇到一段迷茫期，但经过调整，通过技

术创新，育种技术再次取得重大突破，业

绩更是喜人， 成为育种板块不折不扣的

龙头股，受到各路投资者的热情追捧。

在细分领域，山东板块也有声有色，

诞生了中国功能糖第一股———保龄宝，

生产蜡烛的小巨头———青岛金王， 小家

电领域的新生力量———九阳股份……

其实， 牛股的诞生与公司优良的治

理、扎实肯干的工作作风、对投资者认真

负责的态度以及每年出色的业绩回报密

不可分。牛股辈出，折射的不仅是资本的

青睐， 更重要的是公司在谋求资本的同

时，依靠技术的升级、商业模式的创新，

完成产业与资本的完美结合。

“直挂云帆济沧海。 ”相信未来山东

资本市场将演绎更辉煌的传奇。

齐鲁军团并购重组风起云涌

回顾山东资本市场发展的二十年，

并购大潮此起彼伏，其中颇多经典案例。

山东人温文尔雅， 但在资本运作方面也

不乏创新之举。

借壳上市化解山企困局

说起山东资本市场的风云往事，一

个绕不开的经典案例即兰陵陈香置换重

组环宇股份， 这是我国资本市场上较为

著名的借壳上市案例。

故事大致如此：

1996

年， 山东环宇

作为一家传统的以零售业批发业务为主

的企业，通过配额制登陆资本市场。但上

市后，经营业绩迅速下滑，上市第二年即

出现大幅亏损。后来经过策划，临沂市国

资局将其持有的山东环宇股份

51.9%

的

股份

4545

万股， 无偿划转给山东兰陵

（集团）总公司，兰陵集团由此取得环宇

控股权，进行了整体的资产置换，将兰陵

集团的酒业资产注入上市公司。

1998

年

1

月，兰陵集团重组山东环

宇成功，并更名为兰陵陈香，这成为山东

首个重组上市案例， 也成为中国资本市

场首家资产彻底置换的上市公司。

原山东省体改委主任姜明文回忆，

兰陵集团的重组上市在当时有着巨大的

轰动效应。因为在当时的资本市场，企业

上市的主要路径是国家分配给每个省市

的极为有限的额度。兰陵成功借壳后，上

市公司的“壳”也变得炙手可热。

有了兰陵陈香重组置换环宇股份的

经典案例，山东借壳上市大幕开启。其中

值得一提的是，当年的“

ST

济南”现象的

解决也正是通过借壳的方式， 巧妙实现

了资产置换。

由于山东早期上市公司多数是通过

配额制进入资本市场， 历史遗留问题较

多。

2003

年，罕见的“

ST

济南”现象出现，

济南市属的

ST

轻骑、

ST

渤海、

ST

济百、

ST

金泰、

ST

小鸭等

5

家上市公司集体

沦落，徘徊在退市的边缘。

借壳重组对于拯救“

ST

济南”现象

无疑是雪中送炭。经过各方努力，通过兼

并重组，济南的“

ST

公司”发生了质的变

化。 银座股份重组

ST

渤海，中国重汽重

组

ST

小鸭， 中国兵装重组

ST

轻骑，天

业股份重组

ST

济百，经过一系列的资本

腾挪，困扰山东资本市场的“

ST

济南”现

象烟消云散。

精彩并购案例层出不穷

此外，股权分置改革时，山东也不乏

经典案例。 金岭矿业通过“资产重组

+

股

改

+

定向增发” 三位一体的重组方案，顺

利完成股改，并实现了资产置换，这一方

案为后来的股改与重组闯出了一条新路

子。

潍柴吸收合并湘火炬， 也是山东资

本市场的得意之作。

2004

年，潍柴动力

在香港联合交易所成功上市。此后，潍柴

动力积极争取回归国内

A

股上市。 公司

通过并购湘火炬， 创造了中国证券市场

多项第一———是第一家集

A

股

IPO

、吸

收合并和股改于一体的案例， 是中国证

券市场第一家以双边股票价格为基础

的、真正意义上的市场化吸收合并。

山东也不乏海外并购的成功案例。

兖州煤业在

2008

年金融危机之后，果断

抄底海外煤矿， 收购澳大利亚的菲利克

斯公司

100%

的股权， 收购金额约合

32

亿美元（约

200

亿元人民币），这是我国

企业在澳大利亚完成的最大一宗收购

案， 为中国企业海外并购起到了良好的

示范效应。

此外，山东省整合济钢、莱钢和省冶

金公司组建了山东钢铁集团， 推动潍柴

集团、山东工程机械集团、省汽车工业集

团组建山东重工集团。最近，山东将整合

新矿集团、 枣矿集团等

6

户省管煤炭企

业国有资产， 组建山东能源集团有限公

司。 可以预见，未来几年，山东将诞生一

批在国内具有较强竞争力和较高知名度

的国有大型企业集团。

据悉， 目前山东正在研究制定上市

公司并购重组的整体规划和方案， 欲借

助资本市场推动“转方式、调结构”。山东

省金融办主任李永健也表示，当前，尤其

要注重对壳资源的充分利用， 积极推动

山东省文化传媒、金融服务、港口机场等

产业与壳资源的有效对接。

1993年青岛啤酒的上市，意味着山东的企业与资本市场有了第一次亲密接触，真正拉开了资本大幕。 去年，后起之秀青岛

特锐德摘得创业板“头牌” ，代码为 300001。

▲

青岛啤酒发行 A 股时的认购表

▲

特锐德高管在公司

上市仪式上合影
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