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华强森(Jonathan Woetzel)，黄河，袁伟，韩灼，吴亚洲 

国有企业和私营企业都是中国经济的重要组成部分。截至2016年底，

全国国有及国有控股企业（非金融类国企，以下简称“全国国有企业”）

资产总额已达到 131.7 万亿元，企业营业收入达到 45.9 万亿元，利润总额

达到 2.3 万亿元。 

然而国有企业仍普遍面临着“大而不强”的问题，以净资产收益率

（ROE）为例，全国国有企业 ROE 水平已从 2013 年的 7.57%逐年下滑至

2016 年的 5.18%，而且明显低于同期中国上市民营企业（2015 年 ROE：

8.75%）和世界 500 强企业（2015 年 ROE：8.19%）。 

从上世纪 90 年代末到 2003 年，为了解决国有企业效益不高、能力不

强、体制不健全的问题，国家对国有企业进行了一轮全方位改革，采取了

兼并重组、下岗分流、债转股等措施，提高了企业盈利能力，推动了现代

企业经营管理制度的建设。随后又不断实施了一系列渐进式的改革措施。 

2016 年下半年至今，新一轮的国企改革推进步伐大大加快。其中，国

有资本投资、运营公司和投资运营公司的改建和组建以及混合所有制改革

等举措是本轮国企改革的重点。 

国有资本投资、运营公司和投资运营公司改建和组建的目的就在于推

动国资监管机构从“管资产”过渡到“管资本”，以促进国有资本合理流

动，提高资本运营效率和增值能力，实现国有资产保值增值。其中，国有
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资本投资公司以产业投资为主，着力培育产业竞争力、调整产业结构，在

投资战略上侧重于国家产业发展战略相关的核心行业和新兴行业。国有资

本运营公司的关注重点则落在改善国有资本的分布及效益、提高资源配置

效率之上，战略上更侧重于通过兼并重组等手段实现国有企业的整合优化

和价值提升。国有资本投资运营公司目前仍无明确定义，但在实践中兼有

投资公司和运营公司的特点，产业选择相对多元，部分产业以投资为主，

部分以国资运营与价值管理为主。混合所有制改革的目的在于，通过引入

社会资本来改善国有企业股权结构，在进行合理估值、避免国有资产流失

的前提下吸引社会资本的参与，进一步提升公司的经济活力和创新能力。

从推进路径来看，目前较为可行的办法是选择某些国有集团公司的二级平

台先行试点，待条件成熟后再对国有集团公司总部进行改革。 

上述改革的成功实施和推广如果能带来 10-20%ROE 水平的提升，则

意味着国企利润总额每年将增长约 4000-6000 亿元，此外在体制和机制方

面同样意义重大。 本轮改革当中，国有资本投资公司试点工作已经取得了

初步成效。2014 年，国投和中粮作为第一批国有资本投资公司展开改革试

点工作。2016 年，国家国资委进一步在七家企业推动第二批国有资本投资

公司试点。地方已有几十家国企正在进行相关试点。尽管中央已出台相关

政策和指导意见，但在具体操作层面，关于国有资本投资公司的功能定位

和管控模式等核心问题仍在进一步的讨论和探索之中。 

在此次改革中，我们发现国有资本投资公司试点企业普遍面临以下五
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方面挑战： 

我们认为，要保证国有资本投资公司改革的顺利推进，关键在于理顺

以下六大核心关系，并针对企业实际情况设计相应方案。 
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