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当年夏天更升至 270 两。尚在筹建之中的外地矿业公司如

长乐、鹤峰、热河平泉等股价也在很短时间内上涨一倍有余。

1882 年年中至次年年底，招股公司从 10 家猛增至 29 家。

29 家企业筹集资本金约在 1000 万两左右，这是一笔不小的

数目，相当于当时清政府全年财政收入的八分之一至七分

之一。其时， “每一新公司起，千百人争购之，以得股为幸”；

“举国若狂，几成风气”。

1882 年 6 月 9 日，《申报》第一次刊登股票行情，当

时交易股票为 10 只。9 月，专门从事股票买卖中介的准证

券交易所——上海平准股票公司成立，该公司本身也是股

份公司，资本为 10 万两，除了为各公司股票公开定价外，

它还开展抵押股票业务，以一个月为期，“期满不赎，照

市出卖，除去押息，盈亏向原主结算”。10 月 27 日，《申

报》的股市行情开始以“平准公司各股份市价”名义发表，

股票增加到 19 只。

但股市盛况下暗含危机。

首先，这些新式企业中矿业公司占三分之一，创办人

有买办、官僚、钱庄老板、富商与华侨，办矿经验不足加

之技术条件的限制，成功者很少。公司设在上海，矿厂则

在数千里之外，高薪聘请的洋矿师大都不称职，敷衍了事，

财务无章可循，内部纠纷不断。除开平煤矿、云南铜矿、

利国铁矿外无一成功，究其原因，在于总办者“既合众人

之资，竟慷他人之慨……视公司之财为内库之藏，所办未

国人最先接触股票是从外商在华企业的“附股”开始的。

1862 年，美商旗昌轮船公司 100 万资本中，华人持股

超过一半，其最大股东为中国人。近代中国的第一代股票

投资者便是这些“附股”者。以洋行买办居多，其代表人

物有唐廷枢、徐润、郑观应等人。

在外商企业的示范下，1871 年，“官督商办”的轮船

招商局“开风气之先”，公开发行股票，成为近代中国第

一家股份制企业，随后开平煤矿、上海机器织布局等也纷

纷招股。通过两次招股，至 1881 年，轮船招商局固定资产

总额从 63 万余两增加到 320 万两，利润则从 8 万余两升至

29 万余两，股东获利丰厚，其股息率达到 10%~20%。上海

机器织布局在经历初期的磨合后也逐步走出低谷，原定招

股 40 万两，因购买者太多，增加 10 万两也满足不了市场

的需求。1882 年，开平煤矿 100 万两在上海招足，其他外

地矿业公司也纷纷来沪招股。

当时的股票是如何发行的呢？

公司发行股票除了要获得当地政府的批准外，还要获

得北洋大臣或南洋大臣的核准，轮船招商局等官督商办企

业则须“奏准”皇上，方能“奉旨”发行。公司初期是通

过朋友圈“因友及友”式私募，后期登报公开招募。轮船

招商局、开平煤矿等公司股票长期在面值之下徘徊，1876 年，

前者的股价只有 40~50 两（面值 100 两）。  

1882 年开始，股票突然热起来，招商局股价新高叠出，

1882~1883 年的股灾断送了大清工业化的难得时机，重挫了私人资本投资近代企业的热情，
扭曲了股票在投资者心目中的形象，人们视股票为畏途，“言及公司股票，竟有谈虎色变
之势”。
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市场开始有所反应，龙头股招商局跌至 150 两。

外资银行与票号一看风向不对，即停止拆借与放款。

1883 年 8 月，市场股价跌势加速，矿业股票跌幅尤甚，开

平煤矿由 3 月 1 日的 168 两跌至 110 两，投资者亏损惨重，

他们“左支右拙”，不少钱庄放出的抵押贷款在股市中蒸

发殆尽，倒闭风险陡现。怡和档案中有不少关于此次股灾

的描述，1883 年 10 月，在纯泰、泰来两家钱庄倒闭之时，

上海怡和洋行大班在一封信中，断言“将来还会有继而倒

闭者”，他分析道：“这多半是因为以中国公司的股票投

机所致，开平煤矿此前卖到 260 两，现在开价 70 两还无人买。

招商局股票本来市价极高，现在则开价 90 两随便出让。”

市场盛极而衰，上海 78 家钱庄就倒闭了 68 家，三四百家

商号因之停业。

更大的风潮则是红顶商人胡雪岩阜康系钱庄与银号的

倒闭，胡在官场和商场长袖善舞，其控制的阜康系钱庄遍

布大江南北。大量资金直接或间接流入股市。股市暴跌，

阜康系发生挤兑风潮。当年年底由于无力应对，阜康只得

宣布倒闭，继而波及全国的金融市场。

1883 年 11 月 4 日，14 只股票“无市”，上市交易的

股票数量不断减少，1884 年只有 25 只，至 1885 年年初，

整个上海连外股在内的所有上市股票仅剩 12 只，“招商局”

最低跌至 36 两，开平煤矿跌至 29 两，承平银矿甚至暴跌

至 3.5 两 ( 面值 50 两 )。赛兰格点铜和沙岑开地公司股票则

形同废纸。如果以 1882 年 6 月 9 日《申报》刊登的 10 只

股票行情为基准来计算股票指数的话，到 1884 年年底，指

数从 100 跌至 15，跌幅高达 85%。1887 年 1 月 4 日，《申报》

不得不终止刊登股票行情，不久，上海平准股票公司也倒

闭了。 

此次股灾断送了大清工业化的难得时机，重挫了私人

资本投资近代企业的热情，扭曲了股票在投资者心目中的

形象，人们视股票为畏途，“言及公司股票，竟有谈虎色

变之势”。此后，从“不招洋股”到“不拒洋债”，晚清

的铁路、工矿业等陷入外债的泥潭。股灾还扼杀了正在摇

篮中的企业家及其创新创业精神，从此，“商办”让位于“官

督”，近代中国早期的工业化前路茫茫。

就，资本已亏。”更有甚者，一些人“志不在矿，借端招

摇者杂出其间”。除招商局与开平煤矿等少数企业盈利外，

大部分企业尚处于筹建期，盈利前景难料，私人资本对工

矿业投资项目存在很大的盲目性，创办人在专业与管理等

方面更是欠缺。

另外，上海钱庄与银号依附于外商银行与山西票号，

投机性强，其杠杆放贷蕴含的风险极大。这些钱庄资本仅

三五万两，他们以其庄票为抵押向外资银行“拆票”，平

时约 300 万两，高峰时超过 1000 万两。更为重要的是，钱

庄同业之间联系极深，难以隔离风险，一家倒闭可能波及

整个行业。

从 1882 年年初开始，几乎所有的钱庄都接受包括矿业

股票在内的抵押放款，股票抵押按照“值十押八，值十之

外押足十分”，而受押者暗中融通，“张来赎则又取李之

票以充还之”，此时，这些公司股票价格已经开始出现泡沫，

但商人、钱庄、新式企业主欲罢不能。 

1882 年年末，市场对商号倒闭的数量比以前多的现象

并未在意。股价仍坚挺，招商局股价在 230 两，开平煤矿

股价在 180 两左右。1883 年 1 月，一家规模不小的老字号“金

嘉记”丝栈突然倒闭，累及 40 余家与之放贷的钱庄。3 月
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