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中介评述

部分广东国有企业重组情况

代码 公司名称

重组

时间

重组方 重组前控制人 重组后控制人

重组前

从事行业

重组后

从事行业

重组方案及效果

２００９８６

粤华包

Ｂ

２００５．９

中国物资开发投

资总公司

佛山市国资委 国务院国资委

造纸

股权转让

＋

行业内并购重组，增资控股白卡纸生产企业红塔仁恒。产能扩大

７８％

，至

８０

万吨左右，

进一步提升了粤华包

Ｂ

在纸业包装领域的话语权。

2008.10

重组红塔仁恒 国务院国资委

６００８９４

广钢股份

正在进行中 宝钢集团

广州市国资委

国务院国资委 钢铁

设立广东钢铁集团， 宝钢现金出资占

８０％

， 广州及广东国资委以广钢、 韶钢国有净资产出资占

２０％

。 顺应节能减排之号召，加速钢铁行业内整合。

000717

韶钢松山

广东省国资委

６００８６６

星湖科技

２００５．９

广新外贸集团 肇庆市国资委 广东省国资委 调味品 生物制药

股权转让

＋

定向增发。 广新外贸入主后提升星湖科技的产业链，欲推动星湖科技向高端发展，打

造成生物医药、化工行业龙头企业。

０００６３６

风华高科

２００９．７

广晟资产公司 肇庆市国资委 广东省国资委 电子元器件

股权无偿划转

＋

注入资产。作为战略投资者，广晟的入主不仅奠定了雄厚的资金实力，更承诺注入

优质资产，并将经营范围扩展至地产。

０００５２９

广弘控股

２００８．９

广弘资产管理 鹤山市国资委 广东省国资委 纺织 食品、教育

债务重组

＋

资产出售

＋

发行股份购买资产。 主营业务由原来纺织工业化学纤维行业变更为肉类食

品供应为主和教育出版物发行为辅。成功重组给公司业绩带来了火箭式的增长，全年业绩同比暴

涨高达

６８

倍。

０００９７３

佛塑股份

２００９．６

广新外贸集团 佛山市国资委 广东省国资委 塑料化工

新能源（锂

电池薄膜）

支付现金受让股权。广新入主后，对佛塑股份的业务进行整合、改善公司财务状况。剥离绩差业务

的同时，还进入新能源领域，成功转型。

制表

：

刘莎莎

０００９２１ ＳＴ

科龙

２００６．１２

２０１０．３

海信集团 佛山市国资委 青岛市国资委 家电

债务重组

＋

股改，其后又通过定向增发购买海信空调的白色家电，自此，海信集团的白色家电实现

了整体上市。

０００５３９

粤电力

２０１０．８

收购大股东

资产

广东省国资委 电力

定向增发、注入大股东资产。 粤电集团旗下的广前电力、惠州天然气发电、粤电石碑山风电、粤电

云浮发电、惠州平海发电、粤电云河发电以及国华粤电台山发电注入上市公司。 此次重大资产重

组不仅可以提升公司的装机规模、盈利水平，还将改善其电源结构。

００２１８１

粤传媒

正在进行中

收购大股东

资产

广东省财政厅 传媒

定向增发。 向大股东发行股份购买广州日报报业经营有限公司、广州大洋传媒有限公司及广州

日报新媒体有限公司

１００％

股权。 此次重组，意味着广州日报社及其下属企业所控制的报刊经营

业务资产全部注入上市公司，总额高达

４２

亿，堪称报业改革第一股。

０００５２４

东方宾馆

正在进行中 岭南集团 广州市国资委 旅店业 旅游

行政划拨。 作为广州商贸旅游业的巨型航母，岭南国际集团通过股权划拨的形式控股东方宾馆，

欲借此进一步扩张国内旅游市场，逐步实现集团龙头企业上市。

０００８９３

东陵粮油

２００８．６

广州东陵实业集

团

广州市国资委 赖宁昌 制冷压缩机 大豆加工

资产置换。 大股东将植之元与冷机原有资产进行置换，置换后，预计

２０１０

年实现营业收入近

６７

亿元，净利润将达

２

亿元，每股收益也将由重组前的

０．１３

元增长到

０．９１

元。 原来的冷机制造企

业成功为大豆加工龙头企业转型。
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目前在各地国有企业的整合大

戏中

，

风头最劲的要数上海

。

据相关

规划

，

上海的国资整合将涉及

46

家大

型国资企业

，

140

家本地上市公司

，

约

2000

亿元拟注入的国有资产

，

上海国

资准备将本地国有资产证券化比例从

现在的

18％

提高至

40％

左右

。

作为经济强省

、

资本大省的广东

自然也不甘落后

。

今年

3

月

，

广东省国

资委提出

“

将加大国有企业资产证券

化进程

，

积极推动企业集团主业资产

上市

、

核心资产上市及整体上市

，

积极

培育一批后备上市公司群

，

通过

IPO

、

借壳等方式实现优质资产上市

。 ”

6

月份

，

广东省国资委再度表

示

：

提高资产证券化比重和推进兼

并重组

，

将成为广东国企改革的两

条主线

，

广东将积极推进整体上市

，

利用上市平台积极整合资产

，

促进

经济结构调整和产业结构升级

。

借力重组

，

力推产业升级

近年来

，

广东上市公司通过优化

资金投向

、

实施并购重组等方式

，

积

极培育现代服务业和先进制造业

，

加

快改造传统产业

，

发展绿色经济

，

取

得了明显成效

。

2008

年以来

，

广东省

有

64

家上市公司通过资本市场进行

了以资源优化配置

、

产业整合升级为

目标的并购重组

，

交易金额达

500

多

亿元

；

有

16

家上市公司向大股东购

买资产或整体上市

，

交易金额达

285

亿元

，

资本市场已经成为广东省推动

产业结构调整升级的重要平台

。

回望

2000

年至今的

10

年时间

里

，

广东国企重组案例中不乏广新

外贸集团

、

广弘资产经营有限公司

和广晟资产经营有限公司这

3

家省

直属资产经营管理公司的身影

。

广

新外贸集团入主佛塑股份

，

完成了

由传统塑料行业向锂电池薄膜等新

能源产业的转变

；

广弘公司重组粤

美雅

，

剥离原有的毛毯业务

，

注入食

品

、

教育书店等业务

，

成功转型

；

广

新外贸集团重组星湖科技

，

欲将其

打造成生物医药领域的全国龙头

；

广晟公司入主风华高科

，

为打造成

国内最大的元器件生产基地

，

不断

注入优质资产

。

市场化成为关键词

相对于上海由政府主导的重组

大戏

，

广东的国企重组的特点更多

来自企业自己的市场行为

，

政府并

未实行

“

拉郎配

”。

广东的国企重

组并非简单凭借行政手段捏合

、

拼

凑

，

而是严格遵循市场经济规律

，

运

用市场手段完成整合

。

无论广新

、

广

弘

、

广晟的并购还是粤高速

、

粤电力

的资产注入

，

都是企业的自主行为

。

中山大学管理学院的李教授认

为

：

针对于广东实情

，

广东国企重组

的步子尽管相对较缓

，

但路子是对

的

。

国企重组应当强调以开放型

、

市

场化为主导

。

从以往政府主推的国企

重组情况看

，

容易导致两个问题

，

一

是片面追求规模效应

，

政府充当

“

婆

婆

+

媒人

”

的角色

，

把一些企业硬性

捆绑在一起

，

运用行政权力强制企业

进行行业内或跨行业并购

,

由于并购

各方的利益诉求不一致

，

这种硬性捆

绑可能会导致具有不同文化的企业

之间产生隔阂

，

无法实现真正的融

合

；

二是整合之后机构体制和职能没

有相应转换

，

造成监管混乱

，

缺少明

确的主导权

。

地方国资重组模式选择

：

沪式重组与粤式重组

孙清岩

在当前省级国资整合重组中

，

比较突出或是

有特色的

，

无疑是上海国资重组和广东国资重

组

，

我们在这里称之为沪式重组和粤式重组

。

分

析和解读沪粤两地国资重组的路径及模式

，

对其

他省市的国资改革或许会有所启示

。

沪式重组

：

政府主导

，

自上而下

被称为打响地方国资整合高潮第一枪的

上海

，

其国资

（

这里指地方国资

，

不包括央

企国资

）

无论是数量还是所涉及的行业都是

任何一个省市不能与之比肩的

。

虽然从改革

开放到现在

，

上海一直也在进行着国有企业

改革

，

但由于历史遗留的问题太多

，

以及政

策上

、

法律法规上的障碍

，

让上海这个当年

以工业制造闻名于世的重工业大都市

，

直到

现在还在进行着国资改革的攻坚之战

。

由于上海国资的特点

，

决定了在上海进行

国资改革只能是政府主导

。

上海的市管国企有

76

家

，

覆盖的上市公司有

72

家之多

，

而且这些

国企相互持股现象十分严重

，

错综复杂

，

使得本

来就是很复杂的上海国资改革又加难题

。

如果

政府不进行强有力的干预

，

只是起协调作用

，

恐

怕深入的国资改革难以为继

，

很可能半途而废

。

只有政府主导

，

进行自上而下的改革

，

加上各方

的力量的积极配合

，

上海的国资改革才能真正

成功

。

上海的国资重组的具体形式主要是通过

定向增发整体上市

，

加上吸收合并及借壳上市

。

粤式重组

：

政府引导

，

自下而上

与上海不同

，

广东省

（

不包括深圳

）

的国资

规模较上海小很多

，

无论是企业的数量还是覆

盖的行业都不能与上海相比

。

广东省国资委目

前共有

24

家省属企业

，

4

家持股企业和

2

家代

管企业

。

截至去年底

，

全省国资监管企业资产总

额达

15775

亿元

，

其中省属国资企业的资产总

量近

6000

亿元

，

不到上海的一半

。

比较大的公

司有粤电集团

、

广东省交通集团

、

韶钢集团

、

广

东省水电集团

、

广新

、

广晟

、

广弘

、

广业

，

还有准

备要组建的广东矿业集团

、

丝绸集团及兴业投

资控股等

。

覆盖的行业主要有电力

、

交通

、

钢铁

、

有色等

，

但几乎没有一个行业是全国的龙头

。

虽然广东省离资本市场较近

，

上市公司很

多

，

但国资背景的上市公司不多

，

24

家省属

企业中有上市公司资产的只有

8

家

，

另外

16

家名单中

，

有些因为情况特殊不能进行证券

化

。

由于广东是中国改革开放的桥头堡

，

是市

场经济发展最充分的地方

，

整个经济基础以民营

经济为主

。

所以广东省在进行国资重组中

，

自下而

上的力量很大

，

政府只是起到引导和协调的作用

，

这就决定了粤式国资重组的特点

：

政府引导

，

自下

而上

，

突出主业

，

做精做强

。

广东的国资重组的具

体形式主要是借壳上市及

IPO

。

其实

，

无论是沪模式还是粤模式

，

其国资重

组的主体思路是都是把经营性国资进行主辅分

离

，

做大做强主业

，

而这也正是在国务院国资委

整合央企的做法

，

理所当然地成为了各地方国

资重组的指导思想

。

另外

，

无论是上海还是广东

，

之所以能在国

资整合重组中能走在全国的前列

，

成为样板

，

除

了都是东部沿海地区这一共性之外

，

最主要的是

这些地区都是资本市场高度发达的地区

，

同时也

是最善于利用资本市场的地区

。

而无论是央企的

改革还是地方国资的整合

，

中央政府都鼓励要

充分利用资本市场

，

这不仅符合国家政策可以

得到政策支持

，

而且是唯一的路径选择

，

至少

现在是这样

。

（

作者系怀新投资公

司研究员经济学博士

）

危中见机 重拳出击

———

广新集团重组上市公司之路

证券时报记者 甘 霖 实习记者 蔡 楠

广新外贸集团是广东省政府授

权经营的国有大型企业集团， 是广

东省最大的外贸集团企业， 旗下拥

有近

120

家子公司，其中

18

家属于

国家一级企业， 是广东省国资委重

点扶持的“千亿航母”之一，也是广

东省国资委整合上市公司资源的桥

头堡之一。

可是在

2009

年之前，广新集团

这家“外贸航母”没有一家属于自己

的上市公司。 集团公司董事长欧广

走马上任之际， 就确立集团从贸易

链向产业链转型， 加快资产证券化

的战略。

2009

年，可以说是广新集团发

展史上具有里程碑意义的一年。 这

一年， 广新集团利用金融危机给资

本市场的强烈冲击，果断出手，通过

一系列的并购重组以较低的成本一

举获得两家国内上市公司和一家境

外上市公司的控股权。

其中

,

星湖科技和佛塑股份是

国内

A

股上市公司

,

均为所在行业

的龙头企业。 而澳大利亚卡加拉公

司

,

是澳大利亚

200

家优秀上市公

司之一

,

拥有全球最大的锌矿。

对于频频出击资本市场， 欧广

表示：“广新集团化危为机， 将充分

发挥上市公司的平台优势

,

加大内

部资源整合和产业重组

,

从而推动

企业实现从大到强的转变。 ”

其实，广新外贸集团早在

2003

年

10

月就已经试水过资本市场，当

时， 广新就与鹤山市资产管理委员

会办公室签署了粤美雅国有股权转

让协议， 以

2

亿多元的价格增持广

东美雅集团

24.99％

股权，成为粤美

雅的第一大股东。但两年后，广新因

粤美雅经营方面的问题将所持有的

股权以

600

万元的价格转给民营企

业落空后

,

又在

2008

年底以

1.17

亿

元转给广东省另外一家大型国

企———广弘控股公司。首战失利，广

新集团并没有就此泯灭进军资本市

场的雄心， 而是一直在寻觅更好的

标的。

2009

年

2

月

13

日， 广新集团

与肇庆市国资委签订协议， 约定肇

庆市国资委将所持星湖科技

8624

万股转让给广新集团。由此，广新集

团成为星湖科技的第一大股东，广

新集团终于拥有了属于自己的第一

家上市公司。

2009

年

6

月

15

日，广新集团在

资本市场再下一城， 与佛山工贸集

团签订协议，以

6.19

亿受让工贸集

团持有的佛塑股份全部国有股， 从

而成功入主佛塑股份。

入主星湖科技和佛塑股份，只

不过是广新集团打造资本市场 “广

新系” 的初试啼声。

2010

年

5

月

6

日， 广新集团旗下的广东省广告股

份公司成功登陆中小板， 这是广新

对资产进行

IPO

的首次尝试。

据了解， 广新集团近期的目标

是每年增加一家上市公司。 广新集

团的总体目标就是成为一家资产经

营公司，业内人士透露说，广新集团

下一步将更名为“广新控股”。

机制是解决重组杂症的良方

证券时报记者 于 夕 实习记者 蔡 楠

业内人士指出

，

在承认广东国

资上市公司重组成效显著

、

特色鲜

明的同时

，

也必须意识到其中存在

信息披露有瑕疵

、

整体安排欠周

全

、

方案设计需进一步完善等细节

问题

。

在证券市场日趋成熟和规范的

当下

，

上市公司重组这一涉及面

广

、

牵涉利益巨大的行为

，

在信息

披露问题上最容易

“

翻船

”。

据了

解

，

虽然监管部门目前对上市公司

重组信息披露的重视提高到了前所

未有的高度

，

也对整个进程步步设

防

，

但对有国资涉及的重组往往鞭

长莫及

、

有心无力

。

一位长期从事上市公司监管的

人员对证券时报记者表示

，

国资参

与的重组监管起来有如下难题

：

其

一

，

涉及面太广

，

在有些重组中

，

国资参与部门和人员众多

，

很难有

效控制信息的传播

；

其二

，

审批环

节过长

，

一般而言

，

国资主导的重

组从立项到审批最起码需要半年时

间

，

期间的任何推进都可能被有意

无意地泄露出去

，

进而引起市场波

动

；

其三

，

由于监管范围和监管力

量的限制

，

对国资内部的信披监管

主要依靠其内部规章制度

，

而这和

现行市场监管要求之间的差距短时

间是难以找齐的

。

2010

年中

，

中山公用

“

内幕交

易事件

”

被踢爆

，

则是广东国资重

组上市公司信披违规的典型代表

。

从这一事件中

，

有三点值得玩味

。

首先

，

中山公用重组是

2007

年的

事情

，

时隔三年才因原中山市市长

李启红涉嫌经济犯罪被中纪委带走

调查而被踢爆

；

其次

，

牵涉其间的

中山公用原董事长谭庆中与原总经

理郑旭龄

，

均有着丰富的证券市场

经历

，

堪称资深人士

；

最后

，

事发

后

，

为保证中山公用正常运作

，

公

司前任董事长郑钟强再度复出

，

代

理董事长

、

总经理

。

由此

，

现行监

管部门对此类事情的监管的作用和

局限得到了全面的注解

。

业内人士认为

，

虽然困难重

重

，

但是规范重组过程中的信息披

露仍然时不我待

。

这一方面需要对

重组中涉及的有关部门和人员进行

信披规范

“

扫盲

”，

提高相关的内

幕信息知情人的法律意识

，

形成自

我规范

；

其次还需要监管部门对内

幕交易进行持续和彻底的严厉查

处

；

另外还要充分发挥社会公众和

媒体的监督作用

。

只有警钟长鸣

，

才能够净化市场

，

遏制蠢蠢欲动的

资本欲望

，

继而彻底杜绝贪婪资本

的铤而走险

。

针对国有企业的资本运作程序

与股市公开透明法则极易发生冲突

和由此产生的监管难题

，

广东省社

科院产经所的丁教授表示

,

上市公司

特别是国有上市公司在谋划并购重

组等事项时上报审批材料的时间太

长

，

审核环节较多

，

在这个链条中

涉密的人数很多

，

一着不慎

，

就会

导致内幕信息泄露

，

引发股价异

动

。

为避免夜长梦多

，

应提高地方

国有企业并购重组审核效率

，

可考

虑将地方国有企业重组的审批权下

放至地方国资部门

，

避免层层审批

和重复审批

。

另有资深重组人士在和证券

时报记者交流中表示

，

广东国资

在上市公司重组中大胆

、

坚决退

出某些行业

，

在值得其他省份学

习的同时

，

也应该在整体安排

、

制度设计上更完善和严谨一些

。

在他看来

，

某些广东国企变身民

企

，

在当时看来是双赢的结果

，

但回头来看

，

个别实际控制人耍

了一些花招

，

得到了利益的大头

。

此外

，

风华高科在广东广晟入主

后

，

资产注入缓慢

，

收购资产质

量受到市场质疑

，

既有与市场各

方沟通不到位

，

也有重组方案设

计不完善等方面的原因

。

此外

，

记者在走访上市公司

中发现

，

缺乏激励机制等也是国

资重组上市公司后

，

市场各方集

中关注的问题之一

。

有市场人士

就认为

，

广东作为国内资本市场

大省

，

可以考虑在激励机制上先

试先行

，

真正使得从乌鸡变身而

来的凤凰越飞越高

！

粤式重组

：

让市场做

“

红娘

”

广东已有

64

家上市公司进行重组

，

交易金额高达

500

多亿

证券时报记者 甘 霖 刘莎莎

编者按

：

一方水土一方人

，

多元市场多元重组

。

在上海率

先重组上市公司并取得卓尔不凡之成就时

，

广东国资重组上

市公司也正如火如荼进行

……

作为民营经济的大本营

，

广东的国资重组特色鲜明

，

市场

化模式得到普遍认同

。

相对于同样特色鲜明的上海重组模式

，

广东重组路径也值得一番探析

。
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典型案例


