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摘  要：民国时期的武汉民营棉纺织企业受商业经营模式的影响，在资金积累和分配问题上总是出现各种偏差，

要么是一味地满足股东利益需要的分配，要么是不考虑企业自身实力的盲目扩大再生产，毫不注意企业基础的稳

固与设备的安全。此种问题在 1920-1930 年代尤甚，以至于在运营过程中，经常出现资金周转困难的情况。当时

武汉主要的几家大型纱厂对待盈余的不同分配方式，反映出其经营理念的差异，对日后的走势也产生了深远的影

响，同时对于今天国内民营企业在处理相关问题上也有借鉴意义。 
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马克思认为，“把剩余价值当做资本使用，或者说，

把剩余价值再转化为资本，叫做资本积累”[1]，“积累就

是资本以不断扩大的规模进行的再生产”[1]。企业的积累

和消费是相辅相成的，有积累就必须有消费。“利润的积

累和分配，在一个比较长的过程中是统一的，这一点对

一切投资于企业的人并不难理解；但在比较短的时间内，

二者却是有矛盾的。”[2]这种问题在民国时期国内民营企

业中普遍存在，而 1920-30 年代武汉棉纺织企业尤为突

出。但是相关研究仅散见于一些企业史研究和区域史研

究中，如苏云峰《中国现代化的区域研究 1860-1916—

—湖北省》（台湾近代史研究所 1981 年版）；皮明庥《近

代武汉城市史》（中国社会科学出版社 1993 年版）等，

受文章体例和研究旨趣得影响，对资本积累和分配问题

关注不够，本文以武汉档案馆未刊档案为基础，着重对

这一问题进行探讨，以期能够对当今棉纺织业的发展有

所裨益。 

一、棉纺织企业中的官利制度 

近代中国股份制企业中，广泛存在着一种与西方股

份制企业截然不同的分配方式，即官利制度。 

官利制度是民国时期工矿企业财经制度中的一种收

益分配方式，又称为官息、正息、股息等，它是股份制

企业对股东本金按照额定的利率按期支付的息额。在西

方企业里，股东购买了企业股票分配的股息，应由该年

企业利润多少决定，若企业盈利多股东分得股息就多，

反之则减少。但中国的官利制度则对这种浮动性的股息

分配法进行了改动，规定“不管是谁，只要购买了企业

的股票成为股东，就享有从该企业获取固定利率——官

利的权利，而不管该企业的经营状况如何”[3]。即使在工

厂筹备期间尚未开工时，但只要股东交付了股金，就可

以提取官利，这样就造成企业经常“以股本给官利”，甚

至“借本已给官利”[4]，以至于出现“不论企业盈亏，按

照规定息率根据各投资人对企业所提供资本额的大小，

在年终时发给每一个股东，作为对股东的投资报酬，投

资多，拿的官利也就多。”[5] 

股息制度的存在有其必然性，以武汉地区为例，当

地商业资本盛行，金融市场上高利贷资本占主导地位，

即便是钱庄和银行等金融机构存放款利率也居高不下，

1910 年汉口金融机关的放款利率是 9.6%，到了 1933 年，

武汉纱厂向银行借款利率仍然是最高为 12%，最低为

8%，“可以说当时投资家心目中是将经营纱厂和投放高利

贷等量齐观：即是以母钱生子钱，根本无所谓纱厂。”[6]

所以，在这种高利息的金融市场里，如果不对投资人诱

之以利，很难想象他们会甘心情愿把资金投在陌生的工

业领域。 

官利制度在国内企业里普遍存在，虽然它可以帮助

企业在初始阶段迅速筹集到所需资金，但对企业日后发

展的羁绊也是很严重的。著名棉纺织企业家张謇结合自

身办厂实践，曾深刻地披露了官利制度的弊端，“未开车

前，专事工程，无从取利，即以股本给官利。自甲辰至

丁末三月初，共付官利九万一千四百七十余两。开办费

所谓九万六千五百四十余两，非纯费也，官利居多数也。

开车以后，虽始营业，实则失利，乃借本以给官利。计

自丁末三月初五至戊申年终，又付官利十二万三千七百
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九十余两。而两届之亏，十二万零五百五十余两，非真

亏也，官利占多数也。凡始至今，股东官利，未损一毫，

递迟发息，则又利上加利。”[4] 

股息制度虽然可以吸引商业资本投资工业，但其

本质仍属于“近代中国高利贷资本市场条件下的派生

物”[7]，因各企业的具体情况不同，在分配股息时，会

有不同的施行方案。武汉地区的裕华纱厂也是使用官

利制募集资本，但在发放股息时，则坚持与企业的经

营状况挂钩，如果企业没有盈利，就少发或者不发股

息。据 1934 年 7 月 20 日的裕华董事会记录：“今年营

业不景气，自 2 月份起，每月亏折数万（元），……本

公司总计蚀本约 15 万元之谱，应提存单息金已经提取，

剩余官息因尚有刷帐如华兴里，华安轮船除净，只有

几万元，经与荣老（徐荣廷）、松翁（张松樵）商酌，

拟将债息（即存单息）照发，官息除刷帐外，剩余之

数，即拨入折旧项下，以固厂基”[8]。由此不难看出，

1934 年由于裕华有所亏损，所以将官息存入公司旧账

下，以此来壮大公司实力。同一时期武汉其它棉纺织

企业在经营时则死守官利分配制度，一味照顾股东的

利益，宁可借债也要发放股息，与之相比，裕华公司

就务实的多，懂得在经营时有所为有所不为，善于处

理积累和消费之间的关系。 

武汉地区的震寰纱厂没有摆脱这一制度的束缚，规

定官利年息一分，并且不管企业每年盈利与否，一概执

行，据震寰纺织有限公司第七届报告书记载，“……因工

资继续加大，生产减少，营业仍无起色，加以两次工潮，

无形之损耗与有形之借款约计银二十万两，而各项捐款

借款为数又甚巨，总计损失 15 万两以上。本届股息原不

能发，而股东血本攸关又不能不兼筹并顾，爰为挹彼注

此之计，勉将本届股息全发并补发第四届股息半数以副

股东缺望……”[9]。不从企业的经营状况出发，只顾满足

股东暂时利益盲目分配股息的做法，只能加速掏空震寰

纱厂原本就不宽裕的资本积累。 

二、自有资本的积累 

与震寰纱厂相比，同时期武汉的裕华纱厂则在自有

资本的积累方面，形成了一套相对成熟的机制。该厂创

立的时间，恰逢北洋军阀混战，国内局势动荡不已。处

在纷繁复杂的环境下，企业尤其注重自有资本的积累，

以此来抵御随时出现的各种天灾人祸。裕华纱厂在发展

过程中除了不断吸纳资金外，并且采取了以夯实企业自

有资本为目标的“肥底子”方法，尤其注重自有资本的

积累，“如公积金每年均按公司章程提足，一般多赚还要

多提若干。计算成本时，提高花价；计算库存时，则降

低花价，以减少账面利润”[10]。 

自有资本包含股本、公积金、保险和各种准备，裕

华纱厂努力增加企业的自有资本，尤其注重对保险金的

提存和折旧的补充。由于企业的厂房、机器设备、货栈

等不变资本成本极高，为了长远发展和应对可能出现的

风险和损害，西方发达工业国家和上海等国内沿海地区

的大型企业早已形成投保的习惯。对此，裕华纱厂亦深

有体会，但是因为“保额过大，保费匪轻。兹值生意艰难

之会，每年出此巨款，殊觉难舍。故自开办以来，除最危

险之处酌保小数外，其厂房、机器、货栈均未照保”[11]。

由于受制于财力的不足，裕华纱厂只能每月从营业盈余

中提存小额资金作为自保，但是数量有限，倘若企业遭

遇风险，只能是杯水车薪、无济于事。1920 年代的中国

政治风云变幻无常，时局异常动荡，自然灾害也是层数

不穷，鉴于随时可能到来的危机，1926 年 9 月 28 日，董

事长苏汰余在裕华股东会上提出要加大企业的保险额

度，“拟于按月再提 5000 两，作为保险基金，积之既久，

数目自巨，设遇火灾患，即以此款作赔，如能永久安全，

保款仍属股东。”[11]如此一来，裕华公司抵御风险的能力

就大大增加，企业的发展也更有保障。 

折旧基金是用来补偿固定资本磨损的基金，属于积

累基金的一部分，它对企业的发展起到至关重要的作用，

因为“固定资本中相当大的一部分，由于它们的性质，

不可能一部分一部分地进行再生产。此外，在再生产一

部分一部分地进行，使已经损坏的部分在较短时间内换

新的地方，在这种补偿能够实行之前，必须根据生产部

门的特殊性质，事先积累一笔或大或小的货币”[12]。纺织

机器的寿命一般是 20 到 30 年，对固定资产的折旧影响

到企业的扩大再生产和长远发展。在对待折旧问题上，

裕华纱厂认为“如果折旧过少，则公司根底不厚，将来

机器朽坏，不无危险。”[11]由于裕华公司债的发行，“每月

盈余项下提存（公司债）基金 2 万两”，导致由于分配的

盈余减少，进而影响到用于折旧的基金。为了保障企业的

折旧费用，裕华董事会“拟于原有折旧之外，每月再提银

5000 两，拨入折旧户内。按月生息，以保公司根本。”[11]

折旧基金的提存，反映出裕华纱厂发展具有长远战略眼

光，不但使企业的资金运转更为稳定，对加速企业的扩

大再生产也是效果显著。 

没有发给股东的利息，裕华公司也不是存起来留作

私用，而是用于公司的长远建设。1935 年 7 月 20 日，苏

汰余在裕华董事会上报告：“以一年（1934 年 7 月—1935

年 6 月）总结，除存单息洋 18 万元已提存外，官息结余

只剩 8 万余元。除应将一年中添置零件约洋 2 万余元支

销外，下余结存 6 万余元，拟移作重筑高墙，以为防水

之用，此为本厂安全起见，尚望各董事一致赞成也。所

有结余官息，既已定有用途，官息自属无款发放。”[13]由

此可知，该年之所以未给股东发放官息，皆因为这笔款

项用于公司的防洪建设。武汉久为长江水患困扰，1931
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年的百年不遇的大水更是使棉纺织业损失惨重，裕华公

司从长远发展考虑，加固厂房的防洪建设而动用股东应

得的官息，自然也能得到他们的理解，毕竟股东的利益

是和公司的发展休戚相关的。除了严格控制股息的发放

外，裕华公司把开设在各地分庄的盈余也不列入分配的

范畴，例如当时设在重庆的分庄在 30 年代初期获利颇

丰，但裕华公司却没有把这些盈余分给股东，“因为本公

司有不少刷帐及生财汽轮之应行刷出者”[13]，这样裕华

公司又多了一笔可以积累的收益。 

由于采取了上述积累资金的办法，裕华公司资金较

为充裕，裕华纱厂资金积累数字有多少，学界从不同的

角度对其进行了考察。刘佛丁先生认为，“从 1922 年至

1937 年，裕大华共计盈利 1901 万元，而企业资本家通

过自办保险公司、折旧生息以及隐藏利润、减少分配等

手段尽量扩大积累，十余年间企业积累达 332 万元，占

盈利总额的 17.4%。”[14]《裕大华纺织资本集团史料》编

辑组根据裕华公司历年《营业报告书》的数字，统计出

裕华纱厂从 1922 年创建到 1936 年共积累资本 213 万余

元（见表 1），数据明显小于刘佛丁先生的 332 万元。其

中原因包括《裕大华纺织资本集团史料》编辑组所得出

的数字并没有把 1928 年裕华发行公司债时从公积和保

险中抽走的 514,897 元，以及所统计的年份截止到 1936

年，比刘佛丁先生的 1937 年少了一年。 

表 1  1922-1936 年裕华纱厂资本积累速度统计表 

年份 积累额（元） 平均每年积累额（元）

1922-1930 年

1931-1936 年

合   计 

385,847 

1,751,911 

2,137,758 

42,872 

291,985 

142,517 

资料来源：《裕大华纺织资本集团史料》编辑组：《裕大华纺织

资本集团史料》，湖北人民出版社，1984 年，第 248 页，有改动。 

注：①根据《营业报告书》整理。②原资料金额单位，1932 年

为银两，按 0.7 元折成元。③积累包括公积、保险准备金和他们的

利息。其中保险金到 1936 年全部合并公积。④1928 年裕华发行公

司债时，从公积保险中抽走 514，897 元，转作“公司债基金”。 

 

裕华公司的自有资本包括股本、历年积累的公积金、

折旧、保险基金、刷帐准备以及设在其它地方的分庄盈

余和盈余滚存。从 1931 年开始，公司的自有资本呈递进

式增长（见表 2）。以 1934 年为标志，在此之前的股本处

于一个水平线，而从此年开始，股本有了小幅度的提升，

并连续三年保持不变。准备金和其它的资金增长水平也

相对有限，真正大幅度增长的是公司的积累，从 1931 年

的 39 万元余元增长到 1936 年的近 187 万，增加了近 4

倍。公司积累资金的递进式增长保证了自有资本增长的

速度，反应了裕华公司稳健的经营风格，进而决定其资

金准备较为充裕，为其技术的改造、机器的引进、以及

员工福利的改善都打下了良好的基础。 

表 2  1931-1936 年裕华公司自有资本组成与增长速度统计 

项  目 1931 年 1932 年 1933 年 1934 年 1935 年 1936 年 

自有资本（元） 

其中：股本 

      积累 

      准备 

      其它 

增长指数 

2,953,571 

2,228,571 

393,014 

312,986 

——— 

100.00 

3,216,774 

2,228,571 

478,560 

376,819 

132,124 

108.91 

3,454,604 

2,228,571 

668,379 

485,886 

71,768 

116.96 

4,460,637 

3,000,000 

779,347 

599,649 

86,641 

151.02 

4,785,212 

3,000,000 

872,869 

798,827 

113,516 

162.01 

5,137,758 

3,000,000 

1,869,409 

268,349 

—— 

173.95 

资料来源：《裕大华纺织资本集团史料》编辑组：《裕大华纺织资本集团史料》，1984 年，湖北人民出版社，第 247 页，有改动。 

注：①根据裕华公司资产负债表整理。②原资料 1932 年前金额单位为银两，按 0.7 比例折成元。③“准备”内包括自备保险和刷帐准备。

④“其它”内包括分庄盈余和盈余滚存。 

不论是提存保险金，还是增加折旧，裕华纱厂的出

发点都是增加企业自有资本，通过加大企业积累力度，

以稳固企业根基，从而得以更快更好地发展。 

三、积累与扩大再生产 

从裕华纱厂较为成功的经营模式可以看出，企业通

过扩大积累从而逐步提高自身实力，实现规模化经营，

可以提高市场的占有率和竞争力，并进而带来更多的经

济效益。从资金的积累到扩大规模需要一个过程，工厂

扩充时机的选择也要经过科学的计划和论证。所以扩大

规模的发展模式并不是适用于所用企业，武汉地区的第

一纱厂和震寰纱厂就因不切实际的扩大规模而进一步滑

向衰退的深渊。 

第一纱厂在开工最初两年内的盈利，刺激了其进一

步的发展欲望。很多股东都是武汉本地商人，对利润的

不断追逐促使他们想进一步扩大工厂的规模。1922 年第

一纱厂召开股东大会，“一面收足股本银币三百万元，一

面将一九一九至一九二二年所获得的纯益红利计银币一

百二十万元全部扩充股本”[15]。利用这笔资金，第一纱厂

在原有北厂的基础上，建成了南厂。工厂的扩大，需要

更多的机器设备与之相配套，第一纱厂已无能力筹措到

更多的资金，就以其全部固定资产做抵押，向安利英洋

行贷款约白银 200 万两，并且再次委托该行代为订购纱

锭等机器设备。[16] 
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第一纱厂的这次扩充行为，为其日后一连串的危机

埋下了隐患。首先，第一纱厂只看到了眼前工厂盈利的

暂时现象，却忽视了当时国内外的市场形势正在发生变

化，南厂开工后，就遇到了严峻的形势，“国内纱布市场

的有利形势，已在逐步的逆转。这时各资本主义国家，

经过了战后数年的工业改组，商品生产扩大，互相竞争

夺取国际市场”，“这时的第一纱厂，虽然是武汉唯一的

大厂，因为产品滞销，价值跌落，资金不够周转，经济

危机就一天一天多的加深了”[15]。第一纱厂的这次扩充，

不但没有收到预期的盈利，反而背上了一个巨大的财政

包袱。其次，由于中国机械工业的落后，工厂扩充后所

需要的机器设备仍需要向西方国家购买。购买方式主要

有两种，一是直接与外国厂商订购；或者委托在华洋行

订购。[17]直接与国外厂家联系虽然可以避免洋行的欺诈

和其它的剥削，但这种方式对于刚刚在国内工业舞台崭

露头角、并且处于内地的武汉第一纱厂是不现实的，这

样就只能委托在华洋行代理的形式。问题的关键在于安

利英洋行在之前就曾欺诈过第一纱厂，第一纱厂在购买

南厂机器设备时为什么仍然要有求与安利英呢？这是因

为安利英洋行在 1920 年代基本垄断了武汉地区的机器

进口业务，甚至汉阳兵工厂这样的官办大型企业都要依

靠安利英为自己代理所需机器，同时期的民营企业在机

器引进方面毫无任何经验，除此一家外，短时期内尚无

更好的选择。第一纱厂南厂机器的订购，又一次受到安

利英洋行的盘剥。英商知道第一纱厂不熟悉机器性能的，

就偷梁换柱把美国制造的萨克洛威尔牌布机冒充为英国

产布机运到工厂。这批美国造布机质量很差，完全不能

用于生产。第一纱厂发现问题后随即向英商交涉。英商

却百般狡辩，说工厂未按规定时间反映机器问题，他们

不能解决，第一纱厂花费巨资购买的这批布机如废铁一

般搁置在工厂仓库里，“结果既增加了工厂的保管费用，

又积压了工厂的资金。”[18]第一纱厂建设南厂之初，资金

就不甚充裕，但由于被最初几年的盈利所刺激，以为棉

纱的平均利润可以一直保持在稳定的水平，幻想依靠未

来的盈利来偿还修建厂房和购买机器的欠款，未曾料想

扩建后的南厂，不仅未给工厂带来更多经济效益，反而

逐年亏损，“在 1921 年起的三年内，累计亏损超过 1000

万元”[18]。 

因为盲目扩充而导致负债累累、资金供给不足的还

有震寰纱厂。震寰纱厂在筹建过程中就预算不足，从那

时起，就打开了“借债”这个潘多拉魔盒。原本就先天

不足的震寰纱厂在开工之初又遭遇到了棉纱布市场的萧

条，企业规模较小，生产成本在同行业中居高不下，生

存状况不容乐观。为了在市场上具有竞争力，震寰纱厂

“决计增股，增设布厂，并借债扩充纱厂，企图通过扩

充设备，增加生产，降低成本以求生存”[19]（见表 3）。 

表 3  1923-1926 年震寰纱厂扩充情况表 

年份 扩充设备 资金来源 

1923 年 增加纱锭 4000 枚 借债 

1925 年 增加纱锭 1600 枚 借债 

1926 年 增加布机 250 台 借债 

资料来源：《震寰纺织股份有限公司历史资料》，申四档案

114-1-175，武汉市档案馆藏。 

震寰纱厂的此次增资扩充行为，非但没有使自己走

上良性发展的路子，反而导致债台高筑，尤其是布厂更

是增加了公司的亏损额，“至 1926 年，纱布两厂财产约

值银两 190 万两以上，而股本银仅 122 万两，可见固定

资本已负巨债，每年所需息金 8 万余量，再加上流通资

本每年负债之息金约计银 18 万 5 千余两。”[5] 

四、结论 

受商业经营模式的影响，一向资本不甚宽裕的国内

民族纱厂在企业的资金积累和消费问题上总是出现各种

偏差，当时国内多数纱厂“开厂后若是赚了钱，不是分

了，就是尽量增加锭子，全不注意基础的稳固与设备的

完全。”[20]无论是一味地满足股东消费需要的分配，还是

不考虑企业自身实力的盲目扩大再生产，这两种做法都

反映出国内纱厂对积累的不重视，以至于在运营过程中，

经常出现资金周转困难的情况。在盈余分配方面，武汉

各纱厂采取了不同的做法，裕华纱厂采取稳健的措施，

注重企业内部折旧、保险等基金的积累，严格控制企业

的分配。其它几家纱厂则消费过多、积累不够，更关注

的是盈余是何种方式分配到各股东手里，在扩大再生产

时也流于盲目的“做大蛋糕”，很少考虑自身的承受能力。

对待盈余的不同分配方式，反映出武汉各民营纱厂经营

理念的差异，这深刻影响了它们日后的发展走势，同时

对于今天国内民营企业在处理相关问题上也有借鉴意

义。 
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Abstract: During the period when the Republic of Wuhan Private cotton textile enterprises  were affected by the business model which 

always appeared all sorts of deviations in the accumulation and allocation of funds.They either met blindly the distribution of share 

holders,or expanded blindly without considering their own strengthen, never paid attention in stability and equipment completely. This kind 

of problem in the 1920s, was in particular, in the process of operation, which often was in capital  difficult situation. Different modes of 

distribution in Wuhan major several large mills about surplus reflected the differences in their business philosophy were discusses, which 

would also influence on the future trend. It has the great significance to deal with same issues for today's domestic private enterprises. 
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