宫少林：中小企业的成长性好于大市值公司
“中小企业的成长性好于大市值公司。从2011年以来，中国经济逐步进入到调整过程当中，GDP增速是在逐年放缓，在大市值跟小市值股票当中，大市值的企业出现了更为快速的下滑。”2014年12月14日，招商证券董事长、剑桥大学嘉治商学院院士宫少林在“三亚·财经国际论坛”上如此表示。
据统计，2011年主板比上年收入增长21%，到2014年，前三个季度只增长了5.4%。第三季度，钢铁行业收益下降了17%。但是，在这个过程中，中小市值的公司，除了2012年比2011年的增速下降之外，2013、2014年收入都表现出强劲的增长。从创业板的公司来看，2010年增长了27%，以后都是持续增加，今年前三季度，收入已经达到了25.7%，远远高于主板的股票。
宫少林认为，新兴市场行业是增长的主要动力，化工、传媒等，在增长当中表现动力强劲。利润率的差异，也体现了这个行业的分布，同样是传统行业，比如汽车行业、化工行业、医药行业，由于中小企业和大企业处于不同的方式，中小企业，特别是创业板的公司表现出更好的业绩。在这些传统的行业当中，中小企业处于微笑曲线的两端。
另外，从上市公司角度看，中小企业的负债水平更加合理。创业板中小企业的负债率只是20%到30%。在资本方面运作，2013到2014上市公司的重组比较活跃，在这一段时间里，创业板、中小板的企业明显在加速上过于主板市场。
宫少林还表示，中小企业创业板股比体现的更加分散，分散的结果是在企业治理方面能够听到不同的声音和不同的诉求，但大家是在共同发展当中寻找更好的发展路径和发展方式。
以下为宫少林部分发言实录：
宫少林：感谢主持人，招商证券是一家投资银行，它有责任在已上市的证券公司当中，找出具有投资价值的公司，向客户进行推荐。当然研究已上市的公司，也同时是研究中国企业发展的形态，把握中国在企业发展过程当中遇到的问题，以及各自不同的展现。刚才克里斯多夫·洛赫院长做了一个很好的报告，我做一个回应，他在报告当中讲到目前中国的中小上市公司之间具有一些相关性的东西，也存在着很多并不相关、并不关联的因素，如何看待这个问题？因为我现在和络赫院长共同做这方面的研究。如果以已上市的公司作为样本进行分析考察，研究中小企业，能够找出共性。几位教授讲了对中国整体，包括世界范围内的中小企业的看法，我这里只说中国目前已上市的公司当中，把中小企业拿出来进行分析。
现在中国的上市公司有2500多家，中小企业相对居多。要跟大家说明的，在这里面按市值和市场进行区分，因为毕竟在有些上市公司当中有一些大市值的，像工商银行，也有一些小市值的。通过分析，有四个结论：第一、中小企业的成长性好于大市值公司。从2011年以来，中国经济逐步进入到调整过程当中，GDP增速是在逐年放缓，在大市值跟小市值股票当中，大市值的企业出现了更为快速的下滑，2011年主板比上年收入增长21%，到2014年看，前三个季度只增长了5.4%。比如第三季度，钢铁行业收益下降了17%。但是，在这个过程当中，中小市值的公司，除了2012年比2011年的增速下降之后，2013、2014年收入都表现出强劲的增长。从创业板的公司看，2010年增长了27%，以后持续是增加的。今年前三个季度，收入已经达到了25.7%，远远高于主板的股票。
新兴市场行业是增长的主要动力，化工、传媒等等，在增长当中表现动力强劲。利润率的差异，也体现了这个行业的分布，同样是传统行业，比如汽车行业、化工行业、医药行业，由于中小企业和大企业处于不同的方式，中小企业，特别是创业板的公司表现是更加好的业绩。在这些很传统的行业当中，中小企业处于微笑曲线的两端。比如医药行业，更多的是医药制造和医药商务。但是，像中小企业，特别是创业板当中的医药企业，更加聚焦在研发，而获得更好的收益，应该说他们都是处于行业的前沿。
从上市公司角度看，中小企业的负债水平更加合理，大型企业，这些主板市场，如果抛出银行，负债率大概都有60%，这里面有负债率非常高的航空公司。创业板中小企业的负债率只是20%到30%。从08年创业板开板之后，到2014年，特别是在2013年以前，创业板和中小企业上市募集的资金，我们一般叫超募，相对是比较多的，这也是带来了目前的负债水平，明显低于主板的这些大市值的企业。
第二、在资本方面运作，2013到2014上市公司的重组比较活跃，在这一段时间里，创业板、中小板的企业明显在加速上过于主板市场，而且在行业上，前几年的那些行业，已经不作为这一段时间市场并购重组的热点，新型行业成为了企业增发、兼并收购的主力。像计算机、电子、传媒等行业，不管在数量上还是在规模上，都是非常活跃的。应该说中小企业，通过并购重组，进一步做大了规模，提升了市场竞争力，在市场占有和上下游链条的建设上，更加健康，应该说是有利于他们更加长远发展的。
第三、公司治理。这里面有一个很有意思的现象，大家一般说创业板和中小企业是私营企业，私营企业肯定是老板所占的股份是最大的，不像国有的。但从分析的角度看，实际这些企业在中小企业当中，主要股东所占的股比，也就是在30%多，和主板大市值的公司第一大股东占的30%，应该没有太多的区别。分析原因，虽然是私营企业，但上市之前有的经过了VC，有的经过了PE投资，除了自身有比较大的股比之外，有其他的投资机构作为投资方。如果以上市公司股东前十位进行统计来看，我倒觉得中小企业创业板股比体现的更加分散，分散的结果是在企业治理方面能有多种声音，不同的诉求，可能会集中到一点或者几点，但是更多大家是在共同发展当中寻找更好的发展路径和发展方式。很多人原来以为中小企业一股独大，老板说了算，实际上并不一定。
第四、激励和创新。为什么中小企业，包括创业板的企业，在上市之后股本稀释比较多，有一大块是进行了对相关人员的激励机制，这个效果和面的分布是明显大大高于主板的一些企业。大家也知道，新三板之前，中关村叫股权转让系统，有统计，到2013年上半年，在股转系统挂板的企业当中，有150起属于股权变动募资的企业，其中有90%都是这些公司在公司内解决管理层和业务有关的股权激励。这种激励对企业健康发展是一个很重要的保障，这块是大大好于主板市场的大型企业的。中小企业在创新方面比例更高。
宫少林：王院长说的很有意思，我觉得本届政府在鼓励创业和发展小微企业方面，做了很多工作，也取得了成效。核心问题是减少行政干预、审批，改变税收政策，鼓励创业型小企业。很多并不是小企业，或者民营企业本身的问题，不应该有所有制的限制，但是企业规模大小，盈利如何，肯定是银行定价的最根本的因素。在讨论这个的时候，好像就把所有制的问题和这个套在一起了，小企业肯定风险大，银行收取更高的贷款利率，那是应该的，这是我们要注意的一个误区。另外一个误区，不是所有的企业都能成功，企业肯定是从小到大，保主席说咱们的小企业6000万，如果都成功了那不搞成12亿，不可能这样。企业会有一个成长的基础，成长的环境，讨论这个问题的时候，不能说它不成功好像我们有多大的问题，关键的问题看它是什么性质的。这是我的看法。
彼特·希斯科克斯：非常感谢，宫博士，您觉得中小企业管理人员可以做哪两件事情，使他们变得更成功？
宫少林：第一，要学习，学习同行和其他人的成功经验，要开拓视野，这也可能是我们商学院要做的一个工作。第二，要选准好方向。如果一个企业对方向和目标选的不准确，不切合实际，往往是失败的。这当中往往有同行的一些建议，当然这个问题也能归纳到学习里面。
2014三亚•财经国际论坛由中国国际友好联合会主办，《财经》杂志承办，中国友谊促进会为支持机构，于2014年12月12-14日在三亚海棠湾喜来登度假酒店举行，主题为“新经济 新平衡”。
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