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国资大笔收购上市公司控制权，不仅给相关标的公司带
来不少新变化，也进一步体现了国资公司这几年在运作思路
上出现了巨大变化。

业内人士指出，国资收购A股公司控制权，背后更深刻的
原因是国资管理制度的变化，即从“管资产”到“管资本”的模
式变化。“管资产”主要体现为“国资委-企业”的两层框架；“管
资本”主要体现为“国资委-国有资本投资/运营公司-企业”的
三层框架。

相关业内人士指出，近来国资委层面给予国资公司一定
收购上市公司的指标，促使国资公司在并购市场上活跃起来。

同时，政策面近来出现积极变化。国务院在7月发布《关
于推进国有资本投资、运营公司改革试点的实施意见》，在制
度层面进一步扫清了国改障碍。

所以，业内判断，今年年底前国资入主民营上市公司的案
例还将大幅增加。

需要注意的是，国资入主上市公司也可能出现终止的情
况。东方网络8月30日公告，公司接到实际控制人的通知，因
市场环境变化等原因，没有取得昆山市政府国有资产监督管
理办公室审批，双方无法继续履行《意向协议》。经双方一致协
商同意，决定终止该协议。

只是，在当前多数优质上市公司股票价格低于价值的情
形下，“国资系”A股买买买难免会给人以“抄底”的印象。那
么，国资进驻后，标的股价涨跌情况如何？

从二级市场表现来看，国资进驻，多数情况下并没有改变标
的公司股价的下跌走势，相对于交易价格而言，不少国资均处于
浮亏状态。以科陆电子为例，国资民资双方的股份转让价格为
6.81元/股，转让价款总额10.34亿元，但是公司二级市场目前股
价尚不足6元，这意味着接盘的国资出现超过亿元的浮亏。

在大盘如此低迷的情况下，亏是大概率事件。那为什么国
资还要当白衣武士呢？

有国企改革专家表示：“国资通过这个资本管理专业平台，
确保实体企业的市场地位。投资公司带有一些产业功能，通过对
某个产业保持一定的控制力，推动该产业转型升级。而运营公司
可能没有这种产业培育、产业扶持的属性，可能更多是价值管理、
资本运营。”从短期来看，国资有利于帮助企业解套资金困局；中
长期来看，能改善企业治理模式，同时配备优质资源。

所以，盈与亏，目前并不是国资所看重的。

截至 9 月 13 日 收
盘，上证指数已从1月最
高点下跌了近25%，多
只个股数次闪崩。然
而，“国资系”却在A股
市场开启大手笔、高频
次“扫货模式”，正在参
与或已经完成20余家A
股民营企业的控制权交
易，成为今年以来资本
市场最大的亮点。9月10
日，又有三家公司先后
披露国资控股或拟控股。

那么，“国资系”为
何高频入主民企上市公
司？

卖在买先，有卖才能买。
据统计，今年以来，国旅联合、三聚环保、华塑控股等

20余家民营上市公司，正在或已经完成相关股权转让事项，
且均有国资接盘方，受让股权合计超过30次。其中，三聚环
保、新筑股份、金力泰等民营公司更是彻底变身为国营企业。

这些民营企业大股东为何急于受让股权？分析人士认
为，大多数民营企业控股权的脱手，源于资金链之痛。

今年以来股市持续下跌，连续打爆多家民营上市公司股
东质押融资的平仓线。加之民营企业融资难融资贵并未得到
有效化解，多面夹击之下，出让部分股权以缓解资金压力成
为多数民营上市公司股东的更优选项。这也从上市公司的一
连串公告中可以看出。

8月23日，山西民营煤炭巨头永泰能源发布公告称，其
控股股东永泰集团与北京能源集团有限责任公司（下称“京
能集团”）签署了《战略重组合作意向协议》，京能集团将通
过股权转让、资产重组、资产注入等多种形式，实现对永泰
集团的绝对控股。

京能集团是北京市政府出资设立的国有独资公司，主要
业务涵盖煤电、清洁能源、热力等领域，2017年在中国企业
500强排名第259位。如果重组成功，永泰集团的控股方将由
民营资本转变为国资。

转让控股权的背后，是永泰能源日益吃紧的现金流。今
年以来，该公司已经连续出现了两次债券违约。7月5日，永
泰能源发行规模为15亿元的短期融资券未能按期进行兑付，
构成实质违约。8月27日，该公司另一个10亿元的短期融资
券亦发生违约。

永泰能源2018年半年报显示，截至今年6月底，永泰能
源负债总额为792亿元，资产负债率为73.18%。其中短期借
款达138亿元，长期借款超过165亿元，流动资产中货币资
金则不足57亿元。永泰能源将面临流动性风险。

“随着国家金融去杠杆力度的加大，各项金融政策的陆续
出台与实施，金融市场资金全面收紧，对企业融资产生巨大

影响。鉴于公司前期发展过快，投资项目较
多，造成负债规模较大，资产负债率较高，在
当前市场融资环境发生较大变化的形势下，给
公司带来了较大的融资压力和流动性风险。”永
泰能源在半年报中写道。

陷入流动性困局的上市公司，远不止永泰
能源一家。8月22日，随着工商登记手续的办
理完毕，金一文化实际控制人正式变更为北京
市海淀区国资委。今年7月，金一文化实际控制
人钟葱以1元的价格将实控权转让给北京海淀区
国资委，以获得30亿元的流动性支持。

金一文化面临的是质押平仓危机。该公司7
月7日发布的公告称，因国内外宏观经济形势、
监管政策等多方面因素的影响，上市公司股价
随之亦受到较大影响。若后续上市公司股价继
续下跌，公司实际控制人和控股股东质押的相
关股份有可能被强制平仓。

2014年上市的金一文化，主要从事贵金属
工艺品生产。上市之后，公司走上高负债、高
并购的激进扩张道路。为了募集资金，大股东
数十次质押股权，质押比例超过90%。在股价
下跌和融资收紧的背景下，出让部分股权以缓
解资金压力成为更好的选择。

相比较而言，“国资系”的资金和融资优势
都比较明显，成了频频现身上市公司股权转让
接盘者的核心原因。

国有资本的加入有利于提升上市公司主体信用，缓释资
金压力。同时国资亦是产业资本的代表，看重的是产业发展方
向和长期股权投资收益，它们的进入能够优化公司治理结构，
提振市场信心。长期来看，地方国资的运作趋于活跃，民营企
业牵手国资增强实力也是不错的选择。

但国资再怎么有钱也不会任性，什么都买。从目前的案例
来看，今年被国资相中的标的，尽管存在流动性风险、股权质
押风险等问题，但大多数仍是质地优良、股价相对便宜的上市
公司。从财务指标来看，多家标的公司营业收入和净利润均实
现多年连续增长。就是少数业绩下降企业，净利润也具有相当
规模。而从产业方向上来看，其选择也符合国家产业规划。

在9月10日披露的公告中，国资入股或拟入股的三家公
司，最新中报业绩均不错。

怡亚通从事的业务主要包括生产型供应链服务、流通消
费型供应链服务、物流平台业务、宇商金控平台业务和星链互
联网平台业务。2018年上半年，怡亚通实现营业收入369亿
元，同比增长21.21%；净利润为3.42亿元，同比增长3.63%。

此外，英唐智控是国内电子元器件分销行业领先企业，而
环能科技主营磁分离水体净化成套设备的销售。今年上半年，
两公司营收净利均保持增长，英唐智控上半年实现净利润
9023万元，同比增长18.48%；环能科技同期净利6879万元，
同比增长82.98%。

从市值体量上看，怡亚通、英唐智控和环能科技最新市值
分别为130.3亿元、60.64亿元和29.45亿元。市场表现上，三家
公司股价不同程度下跌。2018年以来，环能科技累计跌幅
26.28%，怡亚通累计跌幅9.16%；英唐智控跌幅16.98%。

业内普遍认为，国资的进驻将对上市企业治理和二级市
场生态带来重要影响，但包括机制激活等在内的诸多后续难
题仍待解决。无论是即将晋身控股股东的国资，还是让出控股
地位的民营资本，对企业未来的发展均表示乐观。

受让怡亚通13.30%股权时，深圳投控曾表示，此次权益变
动主要是基于看好上市公司未来发展前景及结合自身战略发展
需要。如今再度受让怡亚通5%股份，深圳投控称，将以更大的力
度和决心，从金融、业务、运营等多个维度，全力支持公司发展。

英唐智控则表示，鉴于引入国资战略投资者有利于公司
产业与地方政府产业或者战略投资者自身产业进行融合，有
利于提升公司的资信能力，将全面提升公司盈利能力和抗风
险能力，促进公司持续稳定发展。
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