
清科观察：新一轮国资改革启幕，PE 不容错过的投资机会 
 

清科研究中心苗旺春 2014-05-06 

 

2013 年新一轮国企改革逐步在政府及国资监管层面确立。十八届三中全会明确混合所

有制作为基本经济制度的重要实现形式。之后国务院发布的《决定》也要求“积极发展混合

所有制”、“国有资本项目允许非国有资本参股”。2014 年 3 月份的政府工作报告也首次明确

提出 7 大类具体行业国企的改革要求。基于私募股权投资机构对新一轮国企改革的高度关

注，清科研究中心推出《2014 年国企改革 PE 投资机会研究报告》，通过对国企改革相关知

识的总结、PE 机构参与国企改革机会的探讨分析及成功案例的分析回顾，希望为读者提供

有益的启发，从而在实际合作中能够顺利实现共赢。 

 

国企改革历程及任务 

 

纵观国企 36 年的改革历史，大致分为五个阶段（详情见表 1），前四个阶段的改革取得

了很大的成就，在一定程度上释放了国企的经营活力。但是由于国资监管方式、观念存在局

限性，且大部分层级较高的央企的现代企业建设只是空有其形，使得部分国企在经营过程中

对资源的利用效率难以跟民营及外资等企业相比。 

 

表 1 国企改革五阶段主要改革方向和措施 

阶段 主要改革方向 主要改革措施 

1978-1986 经营层面放权 “放权让利”、“利改税”、“拨改贷” 

1987-1992 所有权层面的改革 “承包制”改革及部分未完全实行的“股份制”

改革 

1993-2003 建立现代企业制度 “抓大放小”，引入竞争机制，建立规范的公

司制和股份制结构，完成国有企业的战略性

改组布局，推动国有企业上市 

2003-2013 完善国有资产管理体制 《企业国有资产法》颁布，成立国务院直属

的国资管理机构国资委 

2013-至今 进一步完善国有资产管理体制，推动国资

走向资本市场；推进混合所有制发展 

“国六条”，“国九条”、《关于进一步优化企

业兼并重组市场环境的意见》、《决定》 
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作为第五阶段的改革，新一轮国企改革在延续过去四轮改革未完成任务的同时，也提出



了一些新的改革思路。新一轮国企改革的重中之重是国企的混合所有制改革，即对一些没必

要国资独资控股、绝对控股的行业或产业链环节的国企，在改革中逐步引入非公有制资本，

在实现此类国企股份制改革的同时，完善其现代企业制度建设，实现国企更深层次市场化改

革的同时，最终实现国有资产的保值增值目的；此外，引入非公有制资本也可以激发社会资

本的投资活力，促进经济的进一步发展。新一轮国企改革比较新的改革方向为国资监管管理

方式的改革。新一轮国资改革明确提出要从之前的“管国企”向“管国资”的方向转换。而整合

国企资源，实现国企做大做强，提高资源利用效率基本延续了过去四阶段国企改革的任务。 

 

PE 参与新一轮国企改革的思路和模式分析 

 

顺着新一轮国企改革的这些内容，PE 机构可以确定三个寻求参与国企改革的投资机会

的线索，即国企的混合所有制改革、国企的兼并重组及新一轮国企改革确立的分类改革原则。

国企的混合所有制改革一直是 PE 参与机会最多的改革方向。具体而言，按照实施改革的标

的企业是否上市为依据，又可分为参与未上市国企的混合所有制改革，辅助该类国企实现资

产证券化；参与已上市国企的混合所有制，在解决国资一股独大的同时提升国企的经营效率。

基本思路如图一所示。 

 
图 1 国企改革过程中 PE 直接股权投资分类示意图 

 

 

另一个投资思路是参与国企处于资源整合、战略布局及市场拓展等目的的并购重组改革。
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图1 国企改革过程中PE直接股权投资分类示意图
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此类合作按照并购基金的构建方式可以分为三类： 

第一类即国企外部独立 PE 机构成立并购基金参与国企改革，如弘毅的弘毅投资产业基

金一期； 

第二类是国企或者国企监管层面通过与外部独立 PE 机构合作成立 PE 并购基金，参与

监管范围内或者相应国企的并购投资，比如深圳市东方富海投资管理有限公司与发改委下属

的深圳市远致投资有限公司合作设立的远致富海并购基金。 

第三类合作模式则完全限于国企内部，即有资金实力的国企在内部构建独立并购基金，

支持自身及其他企业的并购投资，典型的基金例如中电信息产业集团 2013 年设立的中电鑫

安投资管理有限责任公司。 

三类并购基金的优缺点总结见表 2： 

 

表 2 并购基金合作模式 

并购基金合作模式 优点 缺点 

1.外部独立专业 PE 机构设立 并购经验丰富，可引入足够的战

略资源 

同国企合作过程中潜在的阻力较大 

2.国企及国资监管者同外部 PE

机构合作设立 

双方合作阻力较小，项目来源较

多 

资金投资范围可能会受到限制 

3.资金实力雄厚的国企设立独

立 PE 并购基金 

基金规模可以足够大，国企改革

项目渠道来源最广 

缺乏专业的并购基金管理人；易受

到国企管理层的干预 
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除此之外，新一轮国企改革中确立的分类改革原则可以成为 PE 机构遴选合作项目时的

一个参考依据。清科研究中心总结目前的一些改革观点，从国企所处行业的功能定位角度确

立四个参考依据，见表 3。 

 

表 3 国企分类及潜在改革方向 

行业功能定位 包含的行业 潜在改革方向 

涉及国家安全的少数国有企业和

国有资本投资公司、国有资本运

营公司 

政策性质的国有资产管理、运营机

构等 

国资独资，不退出；提高国资投

资管理水平，提升国有资本收益 

涉及国民经济命脉的重要行业和

关键领域的国有企业 

航天、航运、铁路运输、电力、能

源开采、金融、电信、农业、军工、

医疗保障、文化传媒等 

国资绝对控股，销售等竞争性环

节部分退出；完善股权激励机制，

引入非国有资本 

涉及支柱产业和高新技术产业等 装备制造、汽车、信息技术等 国资相对控股，大部分可以放开



行业的国有企业 管制；引入战略投资者，加强市

场化管理机制的建设 

竞争性领域，国有资本不需要控

制并可以由社会资本控股的国有

企业 

商贸、医药、建材、地产、旅游、

纺织等 

国有参股，基本全部退出；放弃

国资的政策性任务，完全按照市

场化机制运作 
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