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中國的尚德電力控股於3 月2 0 日宣

布，其子公司無錫尚德太陽能電力有限公

司的八家債券銀行聯合向無錫市中級人民

法院遞交了破產重組申請。

無錫尚德由知名的太陽能光伏科學家

施正榮博士於2001年在無錫創立，從事光

伏電池與組件生產。2005年，施正榮在英

屬維爾京群島注冊成立了100%控投無錫尚

德的尚德電力，尚德電力最終在美國紐交

所上市。

 公開資料顯示，無錫尚德是尚德電力

旗下資產規模最大的生產基地，集中了其

95%以上的產能，其光伏組件產能在2012

年達到2 . 4吉瓦，是全球四大光伏企業之

一。

 2006年，尚德電力的股價達到40美

元左右，施正榮則以23億美元的財富成為

當年的“中國首富”。

去年以來，尚德電力的形勢急轉直下，

截至今年3月資產負債率高達81.8%，其市

值也從上市之初的49.22億美元跌至1.49億

美元。3月4日，尚德電力公告稱，施正榮

辭去董事長職務，由王珊接替董事長，但第

二天施正榮就發出聲明稱，董事會撤除其董

事長職務是非法無效的，並表示以自己在尚

德的股權向銀行擔保並獲取貸款。

  大哥倒下兄弟遭殃

2012年在A股上市的隆基股份20日發

布風險提示公告稱，公司尚有無錫尚德應

收賬款約1.2億元。而一旦無錫尚德失去償

債能力，則此筆款項能否全額收回具有不

確定性。

按照隆基股份發布的業績預告，這次

萬元，佔當期應收賬款的比例為16.11%。

除了上市公司，與尚德合作的小供應

商也陷入焦慮中。“現在行業中拖欠債務

現象特別嚴重，一級拖著一級。按道理，

尚德要向供應商支付30%以上的預付款，

但之前為了走貨，我們從沒要過，現在尚

德也沒錢給，可能最後還得走訴訟。”尚

德的一位供應商無奈地對記者說。

如此光景，令人反思。“為求利益，

盲目上馬，不從長遠考慮，一直是光伏行

業的隱患，尚德隻是光伏業大蕭條的一個

縮影。”國家發改委能源研究所副所長李

俊峰認為，經過前幾年大躍進式的發展，

目前行業已經開始洗牌，泡沫破裂後，光

伏市場將回歸供需平衡。

尚德破產風暴所及，遠不止行業本身。

3月18日，無錫尚德的債權銀行聯合向無錫

市中級人民法院遞交無錫尚德破產重整申

請。截至2月底，包括工行、農行、中行等

在內的9家債權銀行對無錫尚德的本外幣授

信余額折合人民幣已達到71億元。

 根在迷信政策背離市場

無錫尚德破產和光伏行業低迷的根本

原因是政府違背市場規律，改變企業的供

給曲線；企業在政府的補貼下盲目擴張產

能，惡性競爭；債權人則相信政府會為轄

區內的企業提供信用擔保。但最終結局卻

是各方一起敗給了市場。

在中誠信資訊科技公司副總裁郇公弟

看來，尚德的失敗，不是一個企業的失

敗，而是一個產業的失敗。判斷尚德的信

用風險，無法從財報，無法從指標，無法

從盡調，而是來自對一個產業根本規律的

認知，來自對產業盈利模式的判斷。

這種一味迷信大政府力量的邏輯，在

中國債券市場頗為普遍。發債主體背後獲

得政府信用支持的力度，也成為評判債券

信用的黃金鐵律，央企、地方國企、明星

民企、普通民企依次排列。產業發展和企

業經營成為次要因素。

以地方國企為主的城投公司為例，由

於城投公司的財務不透明，主要資產來自

政府劃撥的土地，流動性差，且依賴於地

方政府的“土地財政”，償債能力原本堪

憂。但投資者最終判斷地方政府為企業兜

底，因此城投債反而成為債市的寵兒。

  日本子公司正常經營

無錫市中級人民法院受理了破產重組

申請，尚德電力日本表示，“無錫尚德太

陽能背負的巨額銀行貸款基本得到清算，

將以政府支援為軸心開始重振經營。已售

產品將繼續提供服務保證”。另外，無錫

尚德旗太陽能旗下的工廠雖然從組織機構

上脫離了尚德電力，但產品的生產和供應

將維持原狀繼續進行。

另外，2011年新建的最新工廠由無錫

市政府下屬投資公司與尚德投資（Suntech

Investment）共同擁有並經營。現在面向日

本的產品由該合資公司運營的公司負責生

產和供應。

尚德電力成立於2001年。2006年，該

公司將日本太陽能電池模塊廠商MSK收歸

旗下，2010年和2011年的太陽能電池產量

躍居全球首位。2012年8月的累計設置量

為7GW。

  □

對尚德電力的應收賬是凈利潤的4. 8倍至

12倍。與上年同期相比，隆基股份2012年

凈利潤下降約96%至91%。

作為尚德“加工廠”的亞瑪頓也難逃厄

運。亞瑪頓2012年半年報顯示，截至去年

二季度，公司對尚德電力的應收賬款為4572

“中國的金融危機開始爆發，而銀行危

機已正式爆發”，經濟學家郎咸平在3月16

日舉辦的2013年中國(龍巖)區域經濟發展

高峰論壇上作出的觀點。

郎咸平在論壇上表示，銀行危機則源

於中國債危機的爆發，自2012年4月起，

許多地方政府出現債券還款違約問題，雲

南、四川、上海等省市出現地方政府債券

大面積違約現象，利息支付不出。去年6

月1日以交通銀行股價首先跌破每股凈值

為起點，中國的銀行危機正式爆發。

中國目前有16家上市銀行，其中10家

曾經跌破過每股凈值，包括交通銀行、平

安銀行、浦發銀行、華夏銀行、興業銀

行、光大銀行、中國銀行、中信銀行、北

京銀行和南京銀行。5家差點跌破每股凈

值，包括寧波銀行、民生銀行、招商銀

行、農業銀行和建設銀行。世界上其他國

家都沒有出現過這樣的情況，中國是唯一

2012年，中國超過日本，成為全球第

二大電影市場，緊隨美國之後。2012年，

中國票房收入攀升36%至27億美元。

美國電影協會3月21日公布報告的最

新數據表明，盡管在出口國產影片的問題

上還面臨一系列的挑戰，但是對於好萊塢

來說，中國已經變得越來越重要。

2012年，因為擔心海外電影會在中國

票房收入中佔據過大的份額，中國電影制

片廠在同一時間內播放了數部好萊塢大

片，從而限制了這些影片的商業潛力，其

中包括《蝙蝠俠：黑暗騎士崛起》和《神

奇蜘蛛俠》。在美國，這些大片單獨上映

的時間要間隔至少兩周。

此外，中國電影制片廠還打造了所謂

勞動力成本上漲在給中國經濟制造麻

煩。生產力進步無法補償勞動力成本增加

的情況日益增多，因此企業考慮轉移它們

的工廠。

渣打銀行的一項調查顯示，在中國南

部工業發達的珠江三角洲地區，30%的企

業正計劃向成本相對較低的內陸搬遷，另

有9%的企業打算徹底離開中國。而2012

年這一比例甚至還達不到目前水平的一

半。最受歡迎的外國替代投資地是柬埔

寨，那裡的工資比中國低10%到30%，緊

隨其後的是孟加拉國和越南。

除纖維等勞動密集型產業外，一些機

械制造企業出於防止技術外流的考慮也不

得不謀求更多的生產基地。對於自身實力

薄弱的中小企業來說，選定“未來”的進軍

市場就顯得尤為重要了。

大型浴衣制造商東京印已經在緬甸建

立了縫紉工廠，今年秋天就將開始生產。

同時該公司還在緬甸最大城市仰光郊外的

工業區內取得了地皮，設立了運營公司。

投資額總計129萬美元。目前已經雇用了

150名當地工人，生產的產品原則上銷往日

本。

2007年時東京印的幾乎全部產品還都

在中國大連的合資工廠內生產，但是低廉

的工資對年輕人難以形成吸引力，很難留

住人才。於是東京印在2009年、2012年分

別在印尼和越南找到了合作工廠進行生

產，從此開始了尋找人工成本低廉國家的

征途。

根據日本貿易振興機構的調查，2012

年1月仰光一般工人的月工資為6 8美元，

隻有大連的兩成。東京印計劃將海外產能

的八成集中在緬甸，年產浴衣數量在30萬

件，而且還考慮將目前仍然留在中國的一

成產能繼續削減。

大型帳篷制造企業太陽工業將在柬埔

寨生產物流包裝材料，目前已經在金邊郊

外的工業區內開始興建工廠，計劃於11月

開始生產。而其在中國的委托加工將逐步

減少，直至全部轉移至柬埔寨。

此外太陽工業還將投資3億日元用於

成立新工廠的運營公司。主要生產食品、

化學企業用來運送原料的大型包裝袋。計

劃雇用100名工人從事縫紉作業。

根據中國人力資源和社會保障部的統

計，北京、上海、四川等25個省區市政府

在2012年調高了法定最低工資水平，平均

增幅達20.2%。而在2011年和2010年，最

低工資的漲幅也分別達到22%和22.8%，

雖然中國經濟增速放緩，但人工成本卻持

續飆升。

 □

的。

此外，郎咸平認為，正規的銀行正在

爆發危機，而非銀行體系危機也開始爆

發。非銀行體系主要是指以民間借貸為主

的影子銀行，包括地下金融等。早在2012

年10月，中國銀行行長肖剛曾說，中國銀

行業乃至金融業未來巨大的風險來自於以

銀行理財產品為代表的影子銀行。

“很多地方債務、地產商、制造業商不

向銀行借錢而向非正規渠道借錢總金額接

近30萬億人民幣，接受這一龐大數額的影

子銀行則成為中國另外一個可怕的金融危

機。”郎咸平在論壇上如是說。

在論壇最後，郎咸平呼吁對於城鎮化

的建設應該自然推動而不是大躍進。建議

政府政策回歸到民生經濟，如何改善制造

業企業家的生存投資環境，讓資金回歸到

投資正途上而不是房地產。

□

的“緘默期”，期間沒有任何海外影片能

獲得在影院上映的機會。

美國電影協會主席克裡斯．多德

(Chris Dodd)指出，類似事件仍是憂慮所

在，而且他所領導的好萊塢電影貿易團隊

對目前中國電影市場的管理很不滿意。

美國電影協會發言人聲稱，在全球十

大電影市場中，中國的增長速度是最快

的。全球票房收入之所以上漲6%至347億

美元，主要歸功於拉丁美洲、北美洲和亞

太地區的票房增長。

與此同時，法國、意大利、西班牙和

其他陷入債務困境的歐洲國家，卻走向了

票房的下坡路，中東和非洲的電影市場也

不景氣。

美國電影協會的數據顯示，美國和加

拿大的票房收入都呈現上行軌跡，攀升6%

至180億美元，2012年賣出的電影票張數

為13.6億，較比2011年多出8000萬。在

經過了至少9年的價格攀升後，平均票價

漲幅不足1%，至7.96美元。


