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资金链断裂的隐患可以追溯到 1895 年大生纱厂初建之

时。张謇接受两江总督张之洞“总理通海一带商务”的委任，

着手筹办纱厂，厂名则取自《易经》中“天地之大德曰生”

一句。由于清末尚不具备现代金融体系，社会零散资金缺

乏转换为工业资本的渠道，大生一厂的筹资之路举步维艰。

张謇不得已接受继任两江总督刘坤一以 4.08 万锭官机作价

25 万两入股大生，成为官股，占原始资本的 56.17%。商股

募集应者寥寥，只能依靠张謇的“状元”名头和私人关系。

部分资金以“债转股”形式，先做观望，待盈利后再转为股份。

1899 年，大生一厂在几乎没有流动资金的情况下勉力开机

投产，万幸的是，正值市面上机纺纱供不应求价格大涨，

当年就实现了盈利，此后更是实现了“滚雪球”式的扩张

发展。

融资特别“难”决定了融资格外“贵”。为了维持股

份的稳定并不断吸引新股，大生给股东支付高额红利，到

1922 年大生一厂历年分配的官利和余利分别高达 295.5 万

两和 57.4 万两，占利润总额的 65%。“得利全分”导致企

业积累严重不足，日常运转必须靠借贷维持，机器、厂房、

土地等均逐渐被抵押了出去。在清末民初高利贷统治下的

金融市场，大生纱厂常年要支付高额“调汇”利息，1922

年该项支出达到 474 万余两，占到当年总支出的 43%，显

然这样的发展模式很难抵御外在环境的剧烈变化。

天生港电厂的建厂资金，张謇原本计划通过南通自治

会在本地发行公债来筹集，“其利息定周年六厘，二十年

1919 年，“状元实业家”张謇在其庞大的大生集团版

图中落下了一颗重要“棋子”——在南通建一座现代化综

合电厂。

第一次世界大战爆发后，欧美列强自顾不暇，出口到

中国的棉纱锐减，国内棉纱市场产销两旺，价格节节上升，

大生集团进入发展的黄金期。张謇很早就注意到西方工业

革命由蒸汽时代进入电气时代的发展趋势，早在 1913 年 5

月即派员前往英国考察。他居安思危，在致友人的信中写 

道：“商业竞争，纺织尤亟。泰西纺织，近均改用电力，

日新月异，时有发明。南通州大生纱厂办理虽薄有成效，

但处此时代，不事精研，焉能持久？”用电力替代蒸汽，

成为大生纱厂减少能耗降低成本、促进产业升级、提高企

业竞争力的必然选择。

张 謇 聘 用 德 国 西 门 子 洋 行 机 械 电 气 工 程 师 高 翕

（E.Kocher）为顾问，有条不紊地推进电厂筹建工作。电

厂营建伊始即采纳邀标制，在综合考虑设备适用性、质量

及配套服务等因素后，最终选定了德国西门子公司的发电

机组和英国拔柏葛（Babcock & Wilcox）公司的锅炉。1921

年春，厂房等基建工程在天生港大达后街正式开工。据上

海《新闻报》1921 年 3 月 3 日“南通电厂之进行”的报道，

预定的工程进度是：“十一月全部机器装毕，十二月试机，

民国十一年一月开始送电。”此时的张謇一定不会想到，

电厂建设会因为资金链断裂而中断，其在有生之年也未能

见到电厂建成发电。

张謇与李升伯：
两代实业家接力建设天生港电厂
天生港电厂跌宕曲折的筹建过程表明，当时落后的金融市场体系导致的融资难扭曲了企业融资结构，
不合理的融资方式将加剧企业财务负担，其间得失可资后人之镜鉴。

文  |  周彩霞

担任大生经理，实施其提出的“厂务改革计划”。李升伯

上任后立即邀请毕业于日本东京高工的陆辅舟任大生一厂

厂长，改良机械设备，并参照日本的科学管理办法，制定

管理章程，改进成本核算。陈光甫在看了保全大生不破产

的计划书及成本计算表后，答应收回副厂所需资金由上海

商业储蓄银行独家贷借。

1926 年 8 月，张謇抱病视察沿江水利工程，回家后病

情加重，于 24 日去世，时年 73 岁。去世前半年，张謇还

派黄友兰前往日本调查学习重建电厂事宜。

大生在李升伯的管理运营下，“连年整顿工作，改进

生产，且营业有方，调度有信，转亏为盈，年有积余，逐

还欠款”。李升伯高度认同张謇建设电厂的主张，将其列

为复兴大生的关键举措之一。1931 年 11 月，李升伯在提交

给董事会和股东常会的《规建电厂案》中指出：“本厂原

动力向用引擎，年久窳败，糜费滋多，较之沪上以电气为

原动者，其省费不可同年而语。比年煤价腾涨，吃亏尤重。”

如果电厂建成，“仅以一、副厂言之，每日即可省燃煤斤

五十吨，通年计省银十五万两。此外所余电力尚可分给其

他工厂或电灯公司之用。不特此也，当地打米、榨油、织布，

一切小工业亦将陆续兴起，尚有附带收入。故为本厂未来

节省计，为发展地方工业、宽裕民生计，则规划电厂实为

迫不容缓之图”。电厂建设所需资金“照五千基罗瓦特电

机设计，连同建造厂屋，约需规元八十五万两。由本厂设

法筹垫规元二十万两，其余商请银行作押，即机价亦可分

年拨付。预计以一、副厂逐年所省燃料及附带收入抵还本

息，四年即可归偿。此系照目前金市步松、机价未涨估算。

时机诚不可失”。在李升伯的力主下，大生董事会通过了

重启电厂建设的计划。

经过大生董事会及工务组会议慎重考量，并邀请电气

专家参与审查，向英国拔柏葛厂订购 25 吨锅炉两座，向德

国霭益吉厂（A.E.G）订购 5000 千瓦发电设备一组，同时

向英、美、德订购输电钢杆、铜线及配电所设备。交通银

行在看到电厂的办厂计划及电机订购合同后，会见了电厂

延聘的黄友兰、陈芙塘等高级电机专家及负责基建的高观

四等建筑师，其后便提出全部所需资金 160 万元由交通银

行独家承担，电厂开机发电后，大生每包纱的动力费降低

还本，将来动募之法，拟大区七万、小区三万云”。据受

张謇委任负责电厂基建的黄友兰回忆，实际上公债发行很

不顺利，总共才募集到 20 万元左右，其中大生一厂认购 10

万元，大生二厂认购 5 万元，采购机器设备还是由大生驻

沪事务所垫款。1922 年，西方工业强国战后卷土重来，加

剧了原料和产品市场竞争，加上自然灾害，造成棉贵纱贱

的价格倒置，导致当年大生一厂亏损 39 万多两、负债 709

万余两，大生二厂亏损 31 万多两、负债 125 万余两。

大生鼎盛之时，银行、钱庄争相提供贷款，大生掌握

的现金最多时有两三千万，能透支的款项达五六百万。大

生陷入困境后，信贷急剧收缩，资金周转困难，自身难保，

自然无力再拨款支持天生港电厂的建设。黄友兰曾找到上

海商业储蓄银行总经理陈光甫送交规划及预算书，商谈兑

款建厂事宜，被陈光甫以不符合兑款条件为由拒绝。张謇

未能通过腾挪赢得转机，“垂成厂房，被迫停工，到沪机

器，亦以无法付款而不得不转让与昔戚墅堰震华电厂；糜

款七十余万，未能完成，良可扼腕” 。

1923 至 1924 年间，银行、钱庄向大生催还欠款的信函

电报纷至沓来。南通张得记、东源、顺康、永昌林等 9 家

钱庄组成“维持会”经营大生一厂，以“竭泽而渔”的方

式回收债务本息，丝毫不顾忌对机器设备的损坏。这些极

端做法让上海的大生债权人十分不满，1925 年 8 月，中国

银行、交通银行、金城银行、上海商业储蓄银行和永丰、

永聚钱庄等组成银团，派出代表李升伯前往南通对大生进

行清算接管。

日后被称为“新中国纺织机械之父”的李升伯，此时

还是不到 30 岁的年轻人。他毕业于美国宾夕法尼亚大学纺

织工程专业，先后考察美、英、日等国的纺织工业，探索

实业强国之途。张謇虽然面临一生事业由鼎盛走向衰败的

困境，但却没有丝毫颓丧表现。他兴致勃勃地给李升伯介

绍了办教育、开工厂、做盐垦、修公路的经历，并周详地

安排了实地考察，所见所闻令李升伯心生敬仰。

上海银团接受了李升伯重振大生的建议，允许大生暂

停支付月息 12% 到 16% 的利息，合力维持大生免于破产；

照月息 8 厘供给收回副厂（1922 年兴建的大生八厂）、添

置布机、办大电厂以及运营的资金。张謇赴沪力邀李升伯
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6 元，供电给南通及邻县的收入，用以偿还交通银行的借款。

由于原址已不适用，厂址改在天生港大达轮步公司通靖

轮埠码头西侧，于 1933 年 2 月破土动工，机器设备于 1933

年 6 月运到。经过近 2 年的努力，天生港电厂终于在 1934

年年底建成发电，通过 22 千伏输电线路架设到副厂和南通

城区 , 大生各厂从此一律改用电力。

张謇手创天生港电厂，虽然生前壮志未酬，但在其事业

继承者李升伯的接力努力下，宏伟蓝图终得实现。电厂跌宕

曲折的筹建过程充分表明融资对中国近代民族资本企业的重

要性：落后的金融市场体系导致的融资难扭曲了企业融资结

构，不合理的融资方式将加剧企业财务负担，制约企业发展，

埋下危机隐患，其间得失可资后人之镜鉴。  

（作者系南京理工大学经济管理学院应用经济学系副教授）

《英大金融》杂志征稿启事

《英大金融》创刊于2013年1月，

由国家电网公司主管，英大传媒集团、

英大集团共同主办。杂志以产业金融

“深耕产业、创造价值”为价值取向，

为行业搭建理论探讨、趋势展望的交流

平台，彰显央企金融的使命担当，致力

于成为特定读者群的权威参考读物和重

要信息来源，现诚邀金融从业人员与研

究人员踊跃投稿、分享观点。

征稿内容：

刊载国家电网、央企金融同业、高等院校、研究

机构关于产业金融的理论探讨、实践交流文章
产业金融

聚焦个人金融领域，分析市场运行，普及金融知

识，介绍金融产品
财富

行业 呈现银行、保险、资管等金融领域的发展趋势、案例

金融史话 讲述历史上的金融故事

来稿方式：请发送稿件至ydjrtg@163.com，邮件标题请注明“投稿+稿件标题+投稿栏目”，稿件请以word附件形式发送。
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1. 来稿要求选题新颖、观点鲜明、资料准确、说服力强，具有一定的交流价值。

2. �作者确保稿件的原创性，不一稿多投，不涉及保密，署名无争议，文责自负。本刊有权对来稿进行必要的删改，如不同意

删改，请在来稿时说明。

3. 格式要求：须写明题目、作者、工作单位、电话、地址等信息；多位作者稿件署名时须征得其他作者同意，并明确先后次序。
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