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| 文 · 仲继银

后发国家的铁路

现代社会从铁路的到来开始。铁

路从资本集聚上，跨越了普通工商业

者资本的自我积累或是数量有限的亲

朋好友集资，直接进入到了需要利用

资本市场，从千千万万人手中融集资

本的“公众股份公司”阶段；另一方

面，铁路建设和运营所必须的统筹协

调和专业人员管理，开启了现代型大

企业的管理和内部控制模式。

英国是第一个工业化国家，铁路

的发展在工业革命之后，有着充足的

私人资本，可以将整个铁路领域留给

私人企业。对于后发展国家，铁路的

建设要么是伴随着工业化，要么是在

工业化之前，私人资本很少或是很小

心，动员私人资金的机制也很缺乏，

或者很初级。中国的铁路问题则更为

复杂，不仅仅是资本筹集和管理控制

等经济方面的问题，还首先是个如何

对待铁路的文化问题，随后又成为

“利权”名义之下的政治问题。

骄傲自大了几千年的“中央之

国”，对西洋新生事物总是先要百般

抵制，这与日本的全力仿效形成鲜明

对比。中国的第一条铁路是1876年英

国商人偷偷建成的凇沪短程铁路，在

勉强维持了一年之后，被政府买去

拆掉了。只有七英里长的第二条铁

路（开平铁路）是李鸿章于1881年建

成、用来运输唐山矿的煤，被迫用马

来拉以避免反对（怕震动到了先皇的

由于坚持铁路要政府控制，官府

随意干涉民办铁路公司内部事务，并

最终以不合理的价格收缴民办铁路，

致使中国民间商业力量不能通过铁路

公司而得到有效的历练和壮大。相比

之下，日本在1872-1882年的10年中，

通过政府主办推动铁路发展，并给民

间资本做出示范。随后民间资本开始

大举进入铁路领域，到1898年时，私

营铁路已经占到开通铁路总里程的

77.5%（斯蒂文.J.埃里克森著《汽笛

的声音——日本明治时代的铁路与国

家》第8页，江苏人民出版社2011年第

一版）。在这样的基础上，1906年日

本实行铁路国有化政策后，退出的民

间资本还可以转入其他行业得到有效

的发展。

商办铁路：斗争中产生

1889年张之洞提议修建京汉铁

路，坚持要国家兴办。1895年，因筹

集到的铁路资金被慈禧太后60寿辰挥

霍或被转用于中日甲午战争后，清庭

转而赞同民办铁路。但是京汉铁路经

过区域的两位地方大吏张之洞和王文

韶，都坚持铁路官办，商民可以参

与，但必须是在政府的控制之下。

1896年张之洞提名盛宣怀出任新

成立的中国铁路总公司督办，开始贯

彻用外国贷款修筑铁路的战略。清庭

没有建立起有效税收体系，政府财力

软弱，又没有发展出国内资本市场，

中国民办铁路公司的尝试
1911年清朝政府把民办铁路收归国有，掐死了通过铁路股票而发展出的公众广泛参与的资本市
场，也阻断了中国人通过铁路公司发展引入现代型大企业管理的道路

仲继银，中国社会科学院经济研究所研究

员、公司治理研究专家

陵墓）。日本的第一条铁路，东京到

横滨，1872年10月14日正式开通。年轻

的明治天皇穿着传统宫廷服装参加庆

典，并亲自乘坐首班火车从东京到横

滨往返一圈。

对于现代巨型公司的威力，中国

人的认识时间并不晚。梁启超在1903

年时就指出，“不及百年，全世界之

政治界，将仅余数大国；不及五十

年，全世界之生计界将仅余数十大公

司。”中国人的认识误差出现在现代

巨型公司的生成机理上，以为通过政

府之手直接做出大公司就可以了。这

在铁路问题上，有着最为明显的表

现，也有着最大的损害：既阻碍了中

国铁路的发展，也阻碍了中国资本市

场和中国公司制度的发展。
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只能依靠国外借款。张之洞怀疑中国

商人贡献资本的能力和愿望，也怀疑

他们的道德和品质，为了保持对外国

贷款修筑铁路的个人控制，他与外国

银行直接谈判。官办铁路名义上是清

政府的，实际上是外国人的，铁路建设

由此成为了中外利权之争的政治问题。

1897年，湖南、湖北、广东三省

绅商倡仪集股修筑铁路，呈请设立湘

粤铁路公司，张之洞与盛宣怀反对。

在奏请向美国借款获准以后，盛宣怀

立即通知驻美公使伍廷芳与美国美华

合兴公司签订借款合同。1898年和1900

年，清政府与美国美华合兴公司签订

了《粤汉铁路借款合同》15款及《粤

汉铁路借款续约》26款。

1903年年底清庭颁布了《铁路简

明章程》，向民间资本开放了铁路建

设；1904年又颁布了《公司律》，对

合乎条件并完成注册的公司予以保

护。中国民间资本开始进入铁路，并

以公司的形式创立。1903年出现中国

第一家商办铁路公司——潮汕铁路公

司，由印尼华侨张煜南兄弟集股300万

元创办。随后，湖南铁路公司、江西

铁路公司和安徽铁路公司等商办铁路

公司也都纷纷成立。

商办铁路是晚清民间投资最多的

行业。截至1911年, 全国商办铁路资

本总额为7,200万元，相当于棉纺织

业（2,200万元）的三倍，接近于采矿

业（3,800万元）的两倍。在兴办商办

铁路的全国16个省中，只有浙江、江

苏、广东、湖北四个工商业相对繁盛

省份所设的铁路公司，是完全以商股

作资本的，其余各省都不能不以征租

加税作为主要的集资手段，而以商

股作为补充（闵杰“浙路公司的集

资与经营”，《近代史研究》1987

年第3期）。

这些商办铁路公司普遍规模都比

较小，资本规模超过1,000万元的仅有

四川铁路、粤汉铁路和浙江铁路等三

家。四川铁路集资以租税为主，商股

为辅，管理上一直由官府直接委派人

员，董事会、查帐员和股东会等公司

治理机制都无从谈起。官僚的贪腐和

管理无能，使这个资本总额最大的所

谓商办铁路公司“款悬路危”，1903-

1911年8年间仅筑路10余公里。

在股本筹集上，粤汉铁路公司首

创了以小面额股票从广泛公众手中集

资的现代方法。从1872年的轮船招商

局，到1906年的启新洋灰有限公司，

每股的金额都是100两银子，股票的面

值过高，把中小投资者和大众排除在

外了。商办粤汉铁路公司采取了小面

额广泛筹资的方法——5元面值股票，

并可按1元、1.5元和2.5元在一年半内

分期支付。收回利权的政治运动中，

通过唤醒民众的民族自豪感和对西方

侵略的义愤，粤汉铁路公司的创办者

们成功地组织起来了普遍的公众认股

活动。1906年4月25日，郑观应当选为

公司首任总办，6月21日获得了99年商

办期限的官方批准。

粤路商股主要是华侨投资，负

责集资的广东地方团体九大善堂的各

善董、七十二行各行主，以代理人的

身份加入了董事会。在政治运动中燃

起了热情的股东们，在公司问题上也

是宗派林立，内斗不断。小股东被动

员起来，以人数多来恫吓反对派，伪

造股票，挤满会议厅，以便吼倒和击

败反对派。经理人和董事中的腐败接

踵而来，于是当民办铁路公司丧失公

众支持时，政府插手进来加以强力控

制。自1906年开办，到1909年止，筑路

仅45公里，耗款却达800万元。

相比之下，只有汤寿潜领导下的

浙江铁路公司，在成功地进行了公众

融资的同时，也遵照股份公司治理规

范运作，并取得了有效的发展，成为

民办铁路公司的典范。

汤寿潜与浙路公司

汤寿潜（1856-1917）1890年发

表《危言》，提出了许多维新变法思

想，是晚清著名立宪派代表人物。

1892年会试中榜，在翰林院呆了三

年。1895年3月到安徽青阳上任知县，

但不过三个月就辞官回乡了。

1905年7月24日，浙江绅商、全浙

11府代表、京官同乡代表以及留日浙

籍学生代表共161人在上海集会，公举

汤寿潜为筹组中的商办浙江铁路公司

总理，刘锦藻为副理。两天后，清廷

商部奏准浙江绅商自办铁路；8月浙江

铁路公司正式成立。汤寿潜和刘锦藻

制定了《浙江全省铁路议略》、《浙

江铁路公司股东会章程》和《浙江铁

路公司董事会章程》等，同时公开招

股，募集资金。到1906年5月已集资400

万元，当年10月，开始修筑从上海到

杭州的铁路。

1907年，浙路公司也采用了粤汉

铁路公司首创的小面额股票方法，从

广泛公众中集资——也是5元面值的

股票并可分5年分期支付。截至1910年

底，浙江铁路公司在浙江全省11个府

和浙江省外的全国19个省分别筹集了

787万元和162万元的股本资金。

按入股金额大小，浙江铁路公司

的股东共分为三个等级。第一等级是

投资5,000元以上的股东，称为大股

东，共333人，投资额计300万元，占

公司资本总额1,024万元（截至1912

年）的29%。第二等级是投资100元以

上、5,000元以下的股东，称之为整

股股东（因公司股票以100元为一整

股）。整股股东共15,997人，投资额

为596万元，占公司资本总额的60%。

第三等级是投资5元以上、100元以下

的股东，称之为零股股东（公司股票

以5元为一零股），或小股东。小股

东总人数为51,361人，投资额为128万

元，占公司资本总额的11%（闵杰“浙
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路公司的集资与经营”，《近代史研

究》1987年第3期）。

按大清公司律，浙江铁路公司股

东选举产生了公司的11位董事和5位查

帐人。这11位董事和5位查帐人都是持

股5千元及以上的公司大股东，除1位

董事外，其他人都是工商界人士。公

司董事中有1位持股20万元，1位持股

10万元，其他9人均持股1万元。公司5

位查帐人每人持股额都是5千元。公司

总理汤寿潜持股1万元。

遵照大清公司律，股东选举产生

并实际都是公司大股东的浙路公司董

事会是公司最高决策机构，公司总理

承担行政职责。

汤寿潜依据日本铁路规章制度，

拟出了《奏准商办全浙铁路有限公司

章程》，具体规范了文书、建筑、营

业、会计、庶务五个职能局的职责权

限，对其中最易产生弊窦的承包科、

材料科等对外经济交往部门，规定了

严格的奖惩办法。汤寿潜以身作则，

按公司章程办事。“守章程自总副理

始。总副理有佚出于章程之外者, 在

职员可讼言也。公司亦无多求于职

员，求各谨持此章程而已。”

浙路董事会成员以沪、浙两地工

商业者为主，具有较深的企业经营阅

历和经验，有能力为公司提出富有远

见的战略方针，为公司遭遇的各种困

难找到切实可行的纾解之策。浙路公

司董事会议决通过的附设银行、铁路

学校和开设煤矿三大战略决策，分别

为公司发展中的资金、人才和燃料动

力三大问题提供了有效的解决方案。

这些都是其他民办铁路公司事先未曾

考虑，以后打算实行而终未实行的。

浙路公司于1907年附设浙江兴业银

行，作为其股本接收、储存和金融周

转的枢纽。浙江兴业银行第一期股本

25万元，公司投

资12.5万元，另

招同额股本，由

公司董事胡焕任

总理。1907年铁路

学校开办，设绘

测、营业两个专

科。1907-1908年

间在浙江江山一

带开设煤矿。

浙路公司董

事会还为公司解

决了材料采办这

个中国商办铁路

经营中的突出难

题。盛宣怀控制

的汉阳铁厂，是

浙路公司的钢轨

供应基地。浙路

公司成立不久， 

即向汉阳铁厂投

资6.95万元。1907

年, 盛宣怀将汉阳铁厂、大冶铁矿、

萍乡煤矿合并为汉冶萍公司, 急需新

招商股1.5万元。浙路公司总理汤寿

潜、董事胡焕、沈铭清等人均担任了

汉冶萍公司新商股的发起人，在江浙

大力招股。1907年，浙路公司又联合

浙江籍汉口商人宋炜臣及汉阳铁厂，

共同创办扬子机器公司，以制造钢

桥、岔道、客货车厢等铁路建筑的各

种配件材料。

1909年，沪杭铁路全线通车。其

中浙路公司单独承筑的杭州至嘉兴一

段，全长140公里，占沪杭全线的三分

之二，相当于当时全国商办铁路通车

里程的二分之一。杭嘉路段的建筑费

用，包括机车在内，平均每公里3.7万

元，创全国铁路建筑的最低成本。相

比之下，官办的京汉线为6万余元，京

奉线更高达9万余元。浙路公司的成

功运营，使其在成为其他地方民办铁

路公司榜样的同时，也成为了清庭中

那些“借外债、官办路”主张者们的

眼中钉，汤寿潜也因此而被大清皇帝

“越权”免职。“浙路既成，于是吾

国之言路政者，始有把握。人人争攘

臂而谋自办矣。孰知正唯以先人成功

之故，乃深招政府之忌，痛心疾首，

必欲破坏之而后快。”（闵杰“浙路

公司的集资与经营”，《近代史研

究》1987年第3期）。

浙路公司对抗大清皇帝

最初清庭对汤寿潜和民办浙江

铁路公司是持积极支持态度的。1898

年中国铁路总公司督办盛宣怀曾与英

商怡和洋行签订了《苏杭甬铁路草

约》，这是浙江铁路公司的一个障

碍。1905年9月23日，清庭发出上谕：

“浙江全省铁路，业经商部奏准，由

绅民自办。所有前与英商订立苏杭甬

草合同，著责成盛宣怀赶紧磋商，务

期收回自办，勿得藉词延宕。”作为

浙江铁路公司董事会，11名董事，总计持股39万元
姓名 投资额 身份
胡  焕 10万元 杭州信源金店店主

樊  芬 1万元 江浙渔业总公司总董

孙廷翰 1万元 浙江旅沪学会会长

章廷纶 1万元 杭州同泰钱庄主要股东

邱炳圻 1万元 湖州启泰典当股东、丝商

王文显 1万元 杭州绸缎业董事、悦昌绸庄主人

蒋廷桂 20万元 杭州蒋广昌绸庄主人

叶绵庆 1万元 上海大庆钱庄创办人，杭州元大钱庄股东

张宝善 1万元 丝商

李厚佑 1万元 上海制造绢丝公司经理，上海商务总会总理

沈铭清 1万元 杭州商学公会议董
资料来源：闵杰“浙路公司的集资与经营”，《近代史研究》1987年第3期。

浙江铁路公司查帐人5人，每人持股额都是5千元

姓名 投资额
张元济 0.5万元 商务印书馆创办人

朱葆三 0.5万元 上海商务总会协理

周庆云 0.5万元 盐商

韩  沅 0.5万元 杭州钱业董事、晋泰钱庄主要股东

孔然斋 0.5万元 杭州商学公会议董
资料来源：闵杰“浙路公司的集资与经营”，《近代史研究》1987年第3期。
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效昭著，而绅商集股请设公司，奏办

有年，多无起色，坐失大利，尤碍交

通。”对各地商办铁路限期完工，否

则将改为官办。这一时期里，日本通

过铁路国有化，快速完成了全国路网

建设的做法开始成为清廷仿效的对

象，官办铁路的说服力日增，“铁路

之纵横四达，则非国家出以全力断难

办到”。

1910年8月23日，清庭任命一直

主张铁路官办的盛宣怀为邮传部尚

书。汤寿潜认识到铁路国有化会加速

到来的威胁，致电军机处反对该项任

命，并指责盛宣怀为中国铁路发展缓

慢的罪魁祸首。清庭大怒，立即发布

一道上谕，指责汤寿潜“狂悖之极，

著即行革职，不准干预路事”。邮传

部下令浙路公司另定总理。浙路公司

董事会集议此事，认为汤寿潜是浙路

公司总理的最佳人选，朝廷无权撤换

公司总理。全体董事及查账人致电邮

传部，不接受朝廷的做法：“浙路公

司完全商办⋯⋯按照《公司律》，总

理之选举撤职，权在股东，朝廷向不

干预⋯⋯若使朝廷可以自由撤职，恐

中国商办公司从此绝迹！”1,200多位

股东在上海召开股东特别会议，援引

《公司律》第77条作出决议，皇上也

无权解除正当选出的公司高级职员的

职务：“公司总办或总司理人、司事

人等均由董事局选派，如有不胜任及

舞弊者，亦由董事局开除，其薪水酬

劳等项均由董事局酌定。”股东们集

会不断，有些会议演变为群众示威，

有一次群众示威人数达到一万多人。

浙路公司与浙江巡抚和省咨仪局

交涉。作为省的预备立宪团体的咨仪

局，同意浙路公司的看法，认为政府

不能不顾自己制定的法律，特别是处

于皇上正在鼓励立宪政府这个时候。

巡抚最后也同意把咨仪局的决定转给

邮传部。邮传部于9月24日给了答复：

铁路涉及国权，因而包括那些具有商

办地位的铁路公司，都要按一种特殊

关系，受政府约束，虽然《公司律》

第77条给予私人公司以选举和罢免公

司高级职员的权力，但铁路公司的总

理和协理在选出后，仍由部里正式任

命。邮传部议定：铁路公司是“官治

公司”，解职的成命不能收回。浙路

公司股东再次开会，选出了一个代表

团上京陈情，但还是无功而返。这

时，公司唯一可以依赖的权力——公

众支持，却在逐渐消失。为防止突然

爆发激烈的群众集会示威，政府又公

布了一些新的公司丑闻，这些消息使

公众的情绪由支持变为不满。

1911年5月9日，清廷发布《铁路

干路国有定策》：“昭示天下，干路

均归国有，定为政策。所有宣统三年

以前，各省分设公司、集股商办之干

路，延误已久，应即由国家收回。”

湖南、湖北、广东、四川等省掀起了

保路运动。辛亥革命后，汤寿潜担任

了两个月的中华民国浙江省都督，之

后又接着经管铁路公司。1914年9月，

北洋政府把江浙铁路全部收归国有，

汤寿潜的民办铁路梦彻底破碎。1917

年6月6日，汤寿潜在家中去世，享年

61岁。

筹集公众股份，董事会管理公

司，职业经理人担负执行之责，依公

司法成立、按公司章程进行内部治理

和运作，浙江铁路公司已经是一个

“现代股份公司”了。但是因为外部

环境，政府不遵守自己制定的规则，

公司赖以存在的“法”变了，使其失

去了继续存在和发展下去的根基。

法律赋予公司法人生命，真正公

司的存在和发展，需要真正的法治。

真正的法治，不是政府依法管理社

会，而是社会依法管理政府。政府依

法为社会提供公共服务，但不能随意

改变社会之法。

对公司倡办者的奖励，清廷还授予汤

寿潜四品卿衔，总理全浙铁路事宜。

可是，由于英方压力，软弱的

清庭没有能力完全废止借款协议。在

英方压力和浙路公司的抵制之间，清

庭选择了一种妥协方法，由邮传部借

款，再转给铁路公司使用。这种借款

办法实际上仍是把路权让于英商。浙

路公司在杭州召开股东大会，抗议借

款：“款本足，无待借；路已成，岂

肯押？”浙江旅沪同乡会又在上海召

开拒款集股大会，上海的名伶、杭州

的挑夫、绍兴的饼师乃至各佛寺的僧

人和拱宸桥旁的妓女，莫不争相认购

路股。浙路公司援引《公司律》第103

条据理力争：“公司有重大事件（如

增加股本及与他公司合并之类），招

集股东举行特别会议决行，限一个月

复行会议一次，以实其事，议毕施

行。”清庭曾以任命汤寿潜为云南按

察使、江西提学使等办法将之调离，

每一次都被汤寿潜拒绝，同时公司董

事会也拒绝再选举其他人出任总理。

浙江铁路公司有富裕的浙江乡

绅、商人及公众作为股东的支持，有

富有经营管理经验的董事和查帐人，

同时幸有汤寿潜这样一位优秀的经理

人，取得了成功。其他地方的民办铁

路公司则没有这么幸运，要么如四川

铁路公司那样，商股融集困难，要靠

官府征租加税，从而徒有民办之名、

实际落入官府控制，要么如粤汉铁路

那样，股东内斗、形不成合力，董事

会能力不足，公司缺乏合适、称职的

经理人，从而导致公司发展缓慢。

在民办铁路发展的同时，官办铁

路也在发展，并且总体上还是官办铁

路发展得更快。1907年，邮传部完成

了对各条官办铁路的整顿。从1908年

起，各地的商办铁路公司开始成为整

顿对象。6月25日，清廷上谕指出：

“近年来官办铁路皆能 期竣工，成


