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煤炭上市公司资本结构探析
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资金是企业 生命的 源 泉。企业 为

满足 生产 经营的需要，往 往会采用多

种筹资方式筹措资金，不同筹资方式

的组合决定了企业的资本结构。合理的

资本结构可以 有效降低资金成本，并

通过适当的财务杠杆作用增加 企业的

价值。当前，煤炭上市公 司作为煤炭行

业的佼佼 者，在整个行业发展 态势良

好 的情况下获得 了迅速增长。但是保

持良好的增长势头，寻求一个合理的资

本结构就显得尤为重要。

1 、特点分析。我国煤炭上市公 司

的资本结构主要呈现 两 大特点：一是

从资本构成来看，以 权 益融资为主，

债务融 资为 辅。2 0 0 5～20 0 7年，煤

炭业上市公 司的平均资产负债率分别

为 45.97 % 、44.53% 和4 6.48% ，远低

于同期同行业平均水平和全国平均水

平。而同时期美国、德国和法国煤炭采

掘业的资产负债率均在60 % ～65% 之

间，日本企 业的资产负债率更是 高达

80 % 左右。由此可见，我国煤炭上市公

司在经过股权 融资后，一直保 持较低

的负债水平，实施稳健的财务策略。二

是从 负债结构来看，以 流动负债为主，

长期负债为辅。三 年来煤炭上市公 司

的长期负债占负债总额的比重平均约为

27% ，其中金牛能源、煤气化 和郑州煤

电仅 为10% 左右。同时，负债结构变动

趋势与资产负债率变化 趋势相同，说明

新增负债也主要是流动负债。

2、影响因素。笔者认 为，影响我

国煤炭上市公 司资本结构的因素主要

有四 个方面：一是管理层的股权 融资

偏好。股权融资的成本主要 包括股票

发行的交易成本、股票融资的股息率

和股利支付的税收成本，通常，股票发

行交易成本占发行额的3% ～5% 。与债

务融资相比，股票融资的付现成本很

低 ，因 此，偏好 股权 融资是一种理性

的必 然选择。二是煤炭企业具有较高

的行业风险。首先，煤矿的开采条件具

有较 大的不确 定性，随时可能受到地

质条件如断层、煤质、煤厚、顶底板、

地压、瓦斯、涌水量及自燃等情况的影

响，一旦 出现重大情况，将会对公 司财

务状况造成负面 影响。其次，煤炭行

业 面临许多环保 因素的限制，如 煤炭

开采时自然涌出的地下水含硫超标可

能造成地下水污染；煤矿采空后造成

地面沉降、农作物减产、绝产和地面建

筑 物损坏，等等。为此，企业需要支付

大量环保性 质的投资。最后，煤炭资源

的多寡和估 计的准确性 对公 司的效益

及 发展也有重大影响。基于以 上行业

风险，煤炭企业应 采取谨慎的筹资策

略，尽量降低负债程度，以 应对可能产

生的风险。三是资产结构。煤炭企业主

要从 事煤炭 采选和销售，在矿 井、洗

选煤、运输、通风、安全等方面的固定

资产投 入巨 大，固定资产一般占总资产

的50 % ～ 60 % 左右，流动资产比重较

小，一般不超过总资产的40 % 。可见，

流动资产占总资产比重低 是 煤炭上市

公 司资产负债率低的原因之一。四 是成

长性。煤炭上市公 司多处于成长阶段，

仅 靠自身的积 累是不能满足 其快速成

长需要的，需要大量的外部融资。

3、建议。企业资本结构直接决定

企业的收 益与风险，煤炭行业中流动

负债比重普遍偏高，约束了企业扩大总

负债的动机和能力，容易出现资金周围

困难，从 而增加 信用风险 和流动性风

险。为 了更好 地发挥融资效益，煤炭

企业应 当合理安排资本结构，以 使企

业的融资效益达到 最大。笔者建议，

一是作为国民 经 济的重要能 源产业，

煤炭企业应根据自身资本结构以 及整

个宏观经济状况，如 利率、通货膨胀、

经济周期、G D P的增长率等，确定适

合企业自身特征的资本结构和负债期

限 结构。二是 适度考虑行业特点，在

安排资本结构时，增加资本结构弹性，

以 应付事故发 生造成的停产及 支付压

力。三 是上市公 司可考虑适度增加 长

期负债的比重，同时结合自身规模的大

小合理地选择资本来源和资本结构，

规 模 大的企业其负债比 率可以 相对高

些。四 是煤炭上市公 司的资产负债率普

遍偏低 ，说明 没有充分利用债务的杠

杆效用，由于其收益相对稳定，出现财

务风险 的可能性较小，因此，可以 考虑

提 高资产负债以 充分利 用负债的杠杆

作用。
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