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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 ]
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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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