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宝钢股份股票回购的动机和影响

2012年上半年钢铁企业利润大幅下

滑，亏损面在继续扩大，上市钢铁企业

股价陷于低迷。不少上市钢铁企业希望

通过发行债券来度过难关。而宝钢股份

2012年8月却拟斥资50亿元进行股票回

购，受到社会广泛关注。那么，在钢铁行

业进入寒冬之际，宝钢股份大手笔进行

股票回购的动机是什么，又将带来什么

影响呢？

一、宝钢股份股票回购背景介

绍

2012年8月28日宝钢股份发布公告，

为维护广大股东利益，增强投资者信心，

维护公司股价，考虑投资者建议和公司

的财务状况，公司拟以不超过每股5元的

价格回购公司股票，回购总金额最高不

超过人民币50亿元。9月17日宝钢股份召

开的2012年第2次临时股东大会决议通

过了本次回购方案。回购股票的方式为上

海证券交易所集中竞价交易方式，回购

的股票将注销以减少注册资本，资金来

源为自有资金，回购股票的种类为本公司

发行的A股股票，自股东大会审议通过本

次股票回购方案之日起十二个月内实施。

预计回购股票约10亿股，占公司总股本

约5.7%，占社会公众股约22.8%。

宝钢股份于2012年9月21日首次实施了

回购，截至2013年5月21日，公司回购方案已

实施完毕。公司回购总金额为50亿元（含

佣金），回购股票数量为1 040 323 164 股，

占公司原总股本的比例约为5.9%，占原流

通股本的比例约为23.7%。截至2013年5月

23日，宝钢股份将回购股票全部注销。

二、股票回购动机分析

股 票回购是指上市公司从 股 票市

场上购回一定数额该公司发行在外股

票的行为。其方式主要有公开市场回购

(open market repurchase, OMR)、要约

回购(tender offer)和私下转让( pr ivate 

t ransact ion)等方式(韩永斌，2005)。其

中,OM R指公司在股票市场上以投资者

的身份，按公司股票的当前市价进行回

购，是常见的一种回购方式。在钢铁行业

如此不景气，上市钢铁企业股价低迷时，

宝钢股份采用OMR方式进行股票回购的

动机是什么？

1.价值低估信号假说

价 值低估信号假说是 建立在内部

管理者与投资者之间信息不对称的前提

下，当管理层认为股票价值被低估或预

计公司未来盈余好于市场预期，公司就

可能通过股票回购来向市场或投资者发

送股价被低估的信号。

受我国股市处于熊市和钢铁行业进

入寒冬的影响，2012年宝钢股份股价一

直在低位运行，进入6月份以来股价在波

动中继续下降，几乎跌破4元。而宝钢股

份2012年3月31日每股净资产为6.15元，

2012年6月30日每股净资产为6.43元。可

见股价已经远远低于每股净资产，控股

股东宝钢集团和公司管理层在之前都曾

增持宝钢股份，力图提升股价，但效果不

明显。本次股票回购，将传递公司对未

来盈利和发展有信心、自身股价被低估

的信息，以增强投资者信心，从而维护和

提高股价到合理水平。

2.自由现金流假说

自由现金流假说认为，当企业拥有

多余现金而又缺乏好的投资机会或满

足投资机会后仍存有多余现金时,可采用

股票回购方式来处理闲置资金。Jensen 

(1986) 指出，公司通过OMR来分配满足

正常投资需要后仍有多余的现金,会减少

管理层可以自由支配的现金,从而减少管

理层浪费公司资源的机会。因此，股票回

购被认为是一种旨在降低代理成本的自

由现金支付方式。

宝钢股份2012年半年报显示，公司

由于上半年出售不锈钢、特钢事业部相

关资产及股权收益，实现净利润103.05

亿元，留存超过180亿元的现金。在当前

钢铁需求放缓、出现严重过剩时，宝钢股

份通过自有资金进行OMR，一方面避免

了现金闲置，提高了资金使用效率，另一

方面减少了管理层可以自由支配的现金,

从而减少了管理层浪费公司资金和过度

投资的机会，降低了代理成本。

3.财务杠杆假说

财务杠杆假说认为，公司通过股票

回购会减少权益资本，从而提高财务杠

杆比率，以获得公司债务利息支出的抵

资本市场
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资本市场

税效应，进而优化资本结构和增加公司

价值。Dittmar (2000)的研究表明，与最

优负债比率相比，负债比率越低，公司就

越倾向于股票回购。

宝钢股份2012年半年报显示资产负

债率为47%，比同期同行业其他钢铁企业

低（包钢77%、武钢64%、首钢53%、鞍

钢53%）。时任宝钢股份总经理的马国强

在2012年业绩说明会上对公司资金的分

配使用做了进一步阐述，“湛江项目预计

静态投资400亿元，资本金按200亿元考

虑，其余所需资金应由湛江项目通过直接

融资或间接融资来筹集。公司自有资金足

够建设湛江项目，不需要股本融资。湛江

项目除资本金外的部分需要融资，应该会

以银行贷款为主。”宝钢股份一边用自有

资金进行股票回购，而一边又有耗资巨

大而需要融资的湛江项目。可以看出，宝

钢股份计划提高负债比率，股票回购和

负债融资双管齐下将优化资本结构。

4.财务灵活性假说

财务灵活性假说认为，股票回购可

以使管理者充分利用财务弹性,避免向股

东持续支付现金股利,保证财务上的灵活

性。Jagannathan、Stephens 和Weisbach

（20 0 0）认为股票回购所固有的灵活性

是源于其有时可替代股利的形式。当公

司有较稳定的现金流增量时会选择增加

股利；若现金流增加只是暂时性的，则倾

向于采用股票回购,而减少由于现金股利

下降甚至停止而带来的负面效应。

宝钢股份的OMR计划中预计回购股

份约10亿股,但没有确定具体回购的价格

和时间,且当股价突破5元时将停止回购。

那么，公司管理层可以根据公司现金流

量状况,灵活选择回购时机,自主决定具

体分几次回购、何时回购、每次回购多少

等。宝钢股份2004年度股东大会审议通

过《关于宝山钢铁股份有限公司现金股

利政策的议案》，每年分派现金股利不

低于当年净利润的40%。2012年业绩报

告中显示，2012年宝钢股份净利润的主

要贡献是出售不锈钢、特钢事业部相关

资产及股权收益，而不是主营业务（营业

利润同比下降52 .4亿元）。可见，宝钢股

份进行股票回购可能是部分出于财务灵

活性和现金股利的替代。

5.财富转移假说

财富转移假说认为，股票回购并非

真正意义上的投资决策行为，而是一种

零和博弈,只能造成相关利益主体之间的

财富转移，并不会产生新的价值。这种财

富转移主要表现为债权人向股东、出售

股票的股东向持有股票的股东（Graham

和K ing，2000) 以及同行业非回购公司

向回购公司的转移（Otchere和Ross，

2002)。

宝钢 股份用自有资 金 进行股 票回

购，而不是通过举债进行股票回购，所以

不存在债权人向股东转移财富的倾向。

股票回购前宝钢集团持有宝钢股份比例

达74.97%，处于绝对控股地位，股票回

购后宝钢集团对宝钢股份的持股比例将

进一步增加，而其他股东的持股比例将

减少。可见，股票回购后股票的增值，将

使财富从不了解公司内在价值而出售股

票的股东向了解公司内在价值而未出售

股票的大股东转移。

综上所述，宝钢股份此次选择大手

笔进行股票回购的动机可能是出于多方面

的考虑，是多方面动机综合作用的结果。

三、股票回购影响分析

1.股票回购与股价

2012年8月28日宝钢股份董事会披

露拟以不超过每股5元的价格回购公司股

份。受此消息影响，公司股票开盘不久后

即涨停，随后虽多次打开但收盘仍封住

涨停。此后公司分几个阶段实施了股票回

购，股价行情总体一路向好，2013年1月

10日已突破5元，与之前股价一路下滑存

在很大的反差。可见，宝钢股份股票回购

基本达到了预期目标，增强了投资者的

信心，提升了公司股价。

2.股票回购与资本结构、股权结构

股票回购减少了净资产，会引起公司

资本结构和股权结构的变化。表1和表2

分别比较了宝钢股份股票回购前后资本

结构和股权结构的变化。

从 表1可看出，宝钢股份本次 股票

回购 前后，资产负债率和产权 比 率 都

有所提高，资产负债率从4 7.15 % 提高

到4 8 .13%，产权比率从89. 21%提高到

92.79%。但资产负债率提高后仍低于包

钢、首钢、武钢和鞍钢，也远低于行业平

均数据（66.57%）。负债比率的小幅合理

提高将优化公司资本结构。

表2显示了宝钢股份回购股票后股权

结构的变动。本次股票回购，使母公司宝

钢集团的持股比例进一步提高到79.71%，

其他股东的持股比例降低到20.29%。显

然，本次股票回购后股价的提升引起的财

富效应将大部分向大股东转移。

3.股票回购与每股收益、每股净资产

和净资产收益率

一般情况下，股票回购导致净资产

的减少，将直接使每股收益、每股净资产

表1             宝钢股份股票回购前后资本结构变动

资产负债率 产权比率

2012 年9月30日 47.15% 89.21%

2013 年 6月30日 48.13% 92.79%

表2                宝钢股份股票回购前后股权变动

股票回购前数量 比例（%）        本次注销数量 股票回购后数量 比例（%）

股份总数 17 512 048 088 100 1 040 323 164 16 471 724 924 100

宝钢集团 13 128 825 267 74.97 13 128 825 267 79.71

其他股东 4 383 222 821 25.03 3 342 899 657 20.29
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和净资产收益率明显提高。然而，宝钢股

份除了每股净资产从6.470元提高到6.593

元，每股收益和净资产收益率都出现了较

大幅度下降（见表3）。可见，股票回购后

宝钢股份的盈利状况并未有所改善，但还

是高于行业平均数据（每股净资产3.538，

每股收益和净资产收益率为负值），说明

公司受钢铁行业不景气影响较大。

4.股票回购和营运能力

由表4可见，公司流动资产周转率有

所提高，流动资产周转率从1.767提高到

1.914，总资产周转率变化提高的幅度较

小。这主要得益于宝钢股份用自有资金

进行股票回购，避免了资金闲置，提高了

资金使用效率，并且流动资产周转率和

总资产周转率的提高说明公司的营运能

力有所增强。

5.股票回购和偿债能力

股 票回购后，公司的 流 动比 率和

速动比率都出现明显下降，流动比率从

2012年9月30日的0.986降低到2013年6

月30日的0.750，速动比率则从0.623降低

到0.447。这主要是因为用自有资金进行

股票回购，使公司留存现金减少，进而导

致速动资产和流动资产的减少。因此，股

票回购会影响公司的支付能力和变现能

力，使公司短期偿债能力有所降低，面临

一定程度的财务风险。但考虑到作为钢

铁企业龙头的央企，宝钢股份从银行贷

款的融资约束不大，所以本次股票回购

的影响不会很大。

四、启示

股 票回购是 成熟资本市场上较为

常见的资本运营方式，是增强投资者信

心、维护股价的重要手段之一，也是管

理层调整资本结构、处理多余现金等的

有效方式。宝钢股份斥资不超过50亿元

进行股票回购，短期来看带来了显著的

效果，取得了一定的成功，但也增加了公

司的财务风险。所以，公司选择股票回

购，必须谨慎考虑是否具备一定的财务

条件，如充足的现金和适当的资本结构

等。尤其在我国A股市场制度尚不健全

的背景下，盲目进行股票回购可能会带来

一定的负面效果，尤其是一些公司缺乏

自律精神，可能存在内幕交易行为等。另

外，股票回购效应毕竟是短期的，钢铁企

表4                 股票回购前后营运能力的比较

流动资产周转率 总资产周转率

2012 年9月30日 1.767 0.639

2013 年 6月30日 1.914 0.642

表3                  股票回购前后盈利指标比较

每股收益（元） 每股净资产（元） 净资产收益率

2012 年9月30日 0.620 6.470 9.53%

2013 年 6月30日 0.220 6.593 3.41%

业要度过寒冬还是要做好长期应对的准

备，立足市场供求关系，保障产品质量，

不断调整产品结构，提高生产经营效率，

从而提升公司价值。

[ 本文是“会计与投资者保护” 科研平台的

阶段性研究成果 ]

（作者单位 ：北京工商大学商学院）
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词条

资本市场

正回购

正回购(Sell Repo）是一方以一定规模债券作抵押融入资金，并承诺在日后再购回所抵押债券的交易行为。也是央行经常

使用的公开市场操作手段之一，利用正回购操作可以达到从市场回笼资金的效果。较央行票据，正回购将减少运作成本，同时

锁定资金效果。我国央行的正回购操作以7天居多，每周到期再滚动操作。正回购有几个特点 ：正回购后获得资金的投资回报

要确保远高于所付出的利息，这是做回购的出发点也是对正回购的基本要求 ；回购到期，可以用现金还款，也可以债券出库

卖出还钱 ；回购一般可以续作，即在质押债券到期时可以继续回购获得的资金来归还上次的融入资金 ；回购一般也可以套作，

即回购融入资金后继续买入债券，然后继续质押回购，如此循环。券商出于规避风险的考虑一般要求套作不允许超过 5 倍，有

的券商甚至不允许套作。回购打新股 T+2日一般不用再做回购。由于 T+2日晚间打新股的资金会回到账户上，这笔资金刚好可

以用来归还上一日融入的资金 (1日回购)。但要切记在账户还要提前预留好中签的资金。在T+1日晚上新股中签率公布，根据

中签率和申购数量就可算出需要预留的资金。
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