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聚焦深圳国资改革

酝酿深层次改革 深圳国资欲借鉴淡马锡模式

证券时报记者 周少杰

深圳市国资委有关负责人在年初

的深圳国资国企会议上表示， 正在研

究起草关于深化深圳国资国企改革的

意见、 推进产权主体多元化发展混合

所有制经济、 资本运作专项奖励等系

列政策文件， 深入研究布局优化顶层

设计、资本运作专项规划等思路措施，

近期将会陆续出台。

整合路径：归核化

整合基本完成

，

将来可能涉及地

产板块

“深圳国资整合一直走在全国前

列， 当前各地方国资委的整合思路很

多都是拷贝‘深圳经验’。”一些国资系

统的内外部人士均如此评价深圳市过

去国资整合工作取得的成绩。目前，深

圳市属国资经营性资产证券化率已达

到

43%

，远超上海、广州等地。

深圳市对市属国企的整合始于

2004

年，当时组建的深圳市国资委将

原分属深圳投资管理公司、商贸控股、

建控等三家国有资产管理公司的国有

公司股权进行大规模分类划转，由“代

管”变为“直管”。 此后，深圳市国资委

持续运作旗下国有资产重组。

深圳国资整合主要思路是“归核

化”发展战略，即剥离非主营性业务，

凸显集团公司主业。 例如，农产品在

过去几年逐步做大农批市场业务，转

让与主业关联不大的控股子公司或

联营公司，并不断降低对深深宝的持

股比例。

归核化发展战略还将某一领域的

主营业务整合到一家龙头企业上，形

成单一行业的唯一上市集团。例如，盐

田港此前对大铲湾港口进行整合，最

终将港口业务整合到一家集团中。 一

些公用事业类公司则谋求整体上市，

如深圳燃气、深圳能源等。

在这一战略布局下， 国企整合后

主业更加集中， 有利于做大做强。 例

如， 整体上市后的深圳能源积极实施

“走出去”战略，与中非基金合作，在加

纳投资建设特马博恩电厂联合循环发

电项目。 近期， 双方还在推进电厂二

期、加纳煤电、加纳风电等项目。

目前， 深圳市国资委已经基本完

成了深圳燃气、深圳能源、深高速、盐

田港、 深圳机场等上市公司或其所属

集团公司的整合工作， 深圳国资整合

仍在继续中。

2013

年

3

月，深圳市国

资委主任张晓莉在工作报告中提及

2013

年的工作任务时表示还将继续

深化国资整合，“推进企业服务外包和

低端业务梯度转移， 资源向主业集中

和归核化发展”。

“国资整合的领域将来可能会涉

及地产板块。”有关人士告诉证券时报

记者，“深圳国资旗下上市房企众多，

且大多数主营业务集中在深圳本地，

在一定程度上构成同业竞争关系，一

直以来是个问题。 ”

目前，深圳国资旗下地产公司多，

除去深长城，

A

股上市房企就有深天

健、深物业、深振业、深深房和沙河股

份等

5

家公司， 在港股上市的还有深

圳控股公司。除了深天健、深振业是深

圳市国资委直属企业外， 其他公司又

分属深投控、 深业集团等国资旗下集

团公司，地产板块整合难度不小。深圳

市国资委如下一步 “有计划启动房地

产资源整合”，有可能将深圳市属国资

房企的优质资源整合到一些国资运营

平台中，有计划地退出部分劣势企业。

这一思路，在

A

股深圳上市房企

资本运作中也可见一斑。去年，深圳市

国资委根据战略需要， 将持股比例相

对较低的深长城股权转让给中洲地

产， 股权转让较二级市场溢价

51%

。

而在更早前，深物业通过资产置换，获

得大股东注入的前海月亮湾一地块，

做强上市公司房地产主业。

产业布局：一体两翼

85%

的国资将集中于基础产业

、

金融准金融业和战略性新兴产业

2010

年，深圳市委书记王荣对深

圳市国资委提出要求：“国资国企要

发挥基础性、公共性、先导性的独特

作用。 ”

在这一指导方针下， 深圳市国资

委提出“一体两翼”产业布局战略，即

以基础产业为主体， 金融准金融等现

代服务业和战略性新兴产业为两翼的

深圳市属国资特色产业体系。

“‘一体两翼’产业布局战略是归

核化发展的升级版。 ” 据消息人士解

读，“一体”中的基础产业，即上述已经

基本整合完成的公共事业类国企和即

将展开整合的国资房企， 同时还将淘

汰部分夕阳产业等；“两翼” 主要体现

在做强金融业和战略性新兴产业。

金融业方面， 国资运营平台深投

控旗下控股国信证券、高新投、担保集

团， 参股的国泰君安等金融企业已经

成为业界翘楚，另外，深创投、高新投、

担保集团主要服务于中小企业融资担

保业务。其中，高新投首创担保及投保

联动新模式， 为中小企业提供特色金

融服务， 担保集团于去年底创新私募

债业务， 由其担保的梧桐私募债天合

1

号在前海股权交易中小发行成立。

战略性新兴产业方面， 深圳国资

将在具有相对优势的节能环保、 新材

料、新能源领域培育上市资源，或做强

已上市公司。其中，建科院在节能材料

研发领域居全国前列，该公司

2013

年

完成股份制改革， 正积极筹备上市事

项； 已上市的通产丽星在新材料领域

成绩斐然； 深圳能源子公司深能环保

则在新能源领域有突出的业绩。

“‘两翼’将相互依存。 ”消息人士

称， 深圳市国资委通过深创投、 高新

投、担保集团服务中小企业开展业务，

从而发现和培育具有市场前景的新兴

产业企业，储备上市资源，未来将以参

股民营企业为主。例如，深圳国资旗下

深超科技公司参股

TCL

集团子公司

华星光电， 投资两百多亿元的

8.5

代

线液晶面板落户深圳。

此外，深圳市还以国有资本投资

运营平台远致公司为主体，实施国资

系统产业基金群战略，以达到金融资

本和实业资本融合。

2013

年，国资旗

下的乾能和远致富海两只产业基金

完成前期募资并展开项目投资。深投

控旗下的园区基金完成注册登记，

房地产信托基金正在研究推进中。基

金公司将为战略性新兴产业发展注

入动力。

根据深圳市国资委的规划，到

2020

年将形成

85%

的国有资本集中

于“一体两翼”的产业布局，并打造

15

家以上企业，资产优良、绩效突出、发

展稳定、 综合竞争力走在全国甚至国

际前列的标杆企业。

体制创新：权责法定

学习淡马锡模式

，

市场化管理运

营国有资本

“深圳国资‘归核化’整合和‘一体

两翼’布局已经初显成效，国资改革进

入深水区， 下一步将是监管体制机制

创新。 ”消息人士称。 深圳市国资委一

直坚持 “做市场化的出资人和有效有

为的监管者”，创新形成有深圳特色的

国资监管运营体制。

“‘市场化出资人’就是要求地方

国资委履行企业出资人的职权， 在选

人、用人、管人与退出机制坚持市场化

方向， 同时也应该享有企业出资人的

权益。 ”消息人士表示，包括深圳市国

资委在内的各地方国资委当前存在的

问题是政企不分，既是国企股东，又是

国企监管机构， 难以形成有效的激励

机制， 同时在一定程度上又存在政府

干预现象。

根据深圳国资国企会上的工作报

告， 深圳将深入借鉴淡马锡市场化监管

运营的理念， 学习香港、 前海等先进经

验，探索通过立法，形成权责法定、市场

化管理运营国有资本的国资监管新体制

机制。 这预示着深圳正在酝酿深层次改

革，有可能突破现有体制，如能成功，改

革后的深圳市国资委有望在国内率先试

行淡马锡模式的体制机制。

消息人士称， 国资委作为政府特设

机构， 未来的改革应该是朝着市场化方

向行进， 淡马锡模式可以成为各个地方

国资委改革的范本。 “央企资产规模较

大， 国务院国资委短期内组建称 ‘淡马

锡’可能性小，但地方国资委资产总量现

对较小，总资产大多在几千亿元级别，适

合组建成‘淡马锡’。 ”

如果深圳国资改革将在监管体制

上做全国第一个“吃螃蟹的人”，很有可

能使用到特区立法权，将国资委改造成

与深圳前海管理局类似的法定机构，与

政府部门相区别的，相对自主、独立运

作， 负有法律赋予的执行政府政策、提

供公共服务或发展经济职能的公共管

理机构。

“这样一来，国资委履行了国有企业

出资人职权，具有灵活的激励机制，更有

动力管理好国企。”消息人士称，“另一方

面，一些具有公益性质的国企常年亏损，

比如巴士、地铁等。 改革后，国资委可以

更加市场化运作这些企业， 比如在政府

统一定价导致成本倒挂的情形下申请财

政补贴， 或者在国资系统内以盈利公司

弥补公益性国企亏损后再上缴利税，做

到良性循环。 ”

张晓莉在今年的工作报告中也描

绘了这一蓝图。 报告称，深圳市国资委

将全面深化国资国企改革，努力继续成

为全国国资系统的改革先锋，坚持市场

引领、 开放创新和率先探索原则，在

2020

年之前实现五个重点突破。其中的

一项突破就是，在国资监管体制上有新

突破， 探索通过立法创新形成权责法

定，市场化管理运营国有资本的国资监

管新体制。

� � � � 编者按：十八届三中全会之后，全国各地掀起了新一轮的国资深入

整合浪潮。 上海市、广州市、珠海市乃至广东省各地方国资委都相继推

出了一系列国资整合政策。 改革开放前沿阵地深圳市国资委近期也在

积极酝酿深层次改革。在旗下国资整合基本完成的情况下，地产板块可

能将是深圳市国资委下一个整合的领域。与此同时，深圳市国资委已经

拿起了对于自身改革的 “手术刀” ， 在全国范围内或将首次尝试引进

“淡马锡模式” 。

淡马锡模式：

淡马锡公司是新加坡政府管理国有

资本的专设公司

，

管理的总资产达到接

近

500

亿美元

。

上个世纪

70

年代

，

新加坡政府为

了促进就业

，

在交通运输等基础产业

领域出面兴办国联企业

。

为了管理好

众多国联企业

，

新加坡政府于

1974

年

决定由财政部

（

投资司

）

负责组建淡马

锡公司

，

专门经营和管理原国家投入

到各类国联企业的资本

。

淡马锡模式就是淡马锡公司的经

营方式

。

淡马锡公司有着优质的治理模

式

，

拥有淡马锡

100%

所有权的新加坡

财政部在公司内部起的作用很小

，

真正

起到关键作用的是公司特殊的董事会

构成

，

分层递进的控制方式和有效的约

束机制

。

淡马锡模式的成功秘诀在于

，

政府

不干预企业决策

、

无为而治的控股方式

和完善的经理人市场

。

综合开发研究院（深圳）金融与现代化产业研究中心主任张建森：

中国版“淡马锡”将具范本意义

证券时报记者 周少杰

深圳国资酝酿深层次改革。 综合

开发研究院（深圳）金融与现代化产业

研究中心主任张建森接受证券时报记

者采访时表示， 深圳市国资委如能在

体制方面有所突破， 建立类似淡马锡

的模式， 在全国各地国资改革中将会

具有范本意义。

十八届三中全会后，上海、广州、

珠海等各地方国资相继启动整合。 张

建森表示， 国有企业作为公有制的基

础， 是由社会主义市场经济的国情决

定的，随着国企改革进程的推进，每个

国企的改革推进程度不同。 现阶段国

企改革的难点在于国企的非市场化。

各地启动国资整合， 有利于进一步促

进国企市场化。

张建森认为，相比同级单位，深圳

国资国企最近几年基本完成整合工

作， 经营性国有企业市场化程度处于

全国领先水平。

“深圳市国资委对旗下国企可谓

既管住又管活。”张建森评价深圳国资

过去几年的整合工作时表示， 深圳市

属国企过去几年基本没出现大问题，

体现了国资委“管住”，同时，在深圳诞

生类似于深创投高度市场化的国企，

在风险性极高的金融业张弛有度，显

现其“管活”国资的能力。

“深圳国资当前仍面临一些问题，

比如如何打造具有全国乃至国际品牌

国企，使企业更有效率，更具综合竞争

力。”张建森认为，打造品牌国企，需要

国资委在选人、用人、管人和退出等方

面有所作为， 这需要建立一个更加市

场化监管机制。

他认为， 深圳市国资委探索体制

创新， 将国资委组建成类似于前海管

理局的法定机构， 可以摒弃政府职能

部门存在的弊端， 同时法定机构又兼

具企业性质， 在管控国企方面具有更

大的灵活性， 在投资决策上具备了企

业性质的职能。

张建森认为， 将国资委改造成法定

机构，与淡马锡模式还存在一定差距。在

新加坡，淡马锡公司产权归属财政部，具

有完善的法人治理结构， 与目前国内前

海管理局模式的法定机构还不完全一

致， 国内地方国资委体制改革仍需进一

步理顺产权归属的问题。

“上海地方国资规模占地方经济总

量的

20%

，深圳则不同，深圳市的实业

以民企为主导， 国资所占比重不大，体

制改革并不会给深圳地方实体经济带

来太大冲击。 ”张建森说，经过过去几年

的整合，深圳市属国企在公司架构等方

面市场化程度高，具有探索体制创新的

基础。

“淡马锡模式是管理国有资产最成

功的典范， 希望深圳能继续探索体制创

新，试验中国版‘淡马锡’。”张建森分析，

一方面， 深圳市国资委在体制上层次分

明，历史遗留问题少；另一方面，国有资

产规模小，且集中在基础产业，最有可能

学习淡马锡模式。
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