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国资委直接持股上市公司

“淡马锡模式”渐行渐近

证券时报记者 孙玉

国资委要不要直接持股上市公

司股权？ 这是曾经引发系统内部大

讨论的一个话题。 在

2

月

7

日召开

的 “

2012

年上海市国资国企工作会

议” 上， 上海市国资委党委书记、

主任杨国雄提及

2012

年国资工作整

体安排时， 将这个问题提上了日程。

作为规范整体上市公司运作的

安排， 杨国雄提出， “要以建立履

行出资人职责为导向的国资监管体

制为重点， 完善上海市国资委直接

持股上市公司的管控模式， 实现从

资产管理向股权管理、 价值管理转

变， 完善内幕交易知情人管理。”

“这是官方层面第一次比较明

确地提出国资委直接持股上市公司

股权， 可能意味着未来上海将向淡

马锡模式的方向走。” 上海国资公

司熟悉国资改革的相关人士这样向

记者表示。 “淡马锡模式” 在中央

企业和地方国企改革浪潮中曾被广

泛谈论， 是新加坡淡马锡控股公司

的经营方式。 拥有其

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

控制方式和有效约束机制。

实际上， 早在

2006

年， 因上

港集团整体上市， 上海市国资委已成

为我国由国资委直接持股上市公司的

先例。 但是， 对于国资委持股模式的

课题， 至今仍争论不休， 对于直接持

股可能对上市公司治理结构产生的影

响、 造成国资委既当监管者又当经营

者的质疑依旧没有定论， 在实际实施

中也存在诸多困难。

实际来看， 国资委在持股操作上

主要有三种模式。 其一， 国资委通过

集团公司间接持有上市公司股权； 其

二， 国资委通过类似国新资产管理公

司和上海国有资本管理公司这样的资

产管理平台， 持有上市公司股权； 其

三， 国资委直接持股。 几种模式中，

通过企业集团间接持股上市公司股权

的模式是主流。

早在

2009

年， 时任国务院国资委

主任的李荣融就曾表态： “国资委直

接持有上市公司股权已经没有法律障

碍。” 上述人士进一步表示， 未来上海

大企业集团整体上市的逐步推进， 企

业集团与上市公司逐步合体， 必将造

成国资委通过企业集团持股上市公司

架构与模式的转变， 形成国资委直接

持股上市公司的事实， 从而也会使得

国资委定位发生变化。 而国资委直接

持股上市公司股权， 让国有资产成为

真正监管透明的公众资产， 其实也是

对国资委的出资人职能的践行。
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冠华不锈钢

二次上会被否

见习记者 刘璐

证监会发审委昨日审议通过了福建龙洲运

输股份有限公司的首发申请， 未通过上海冠华

不锈钢制品股份有限公司的首发申请。 此前，

上海冠华不锈钢制品股份有限公司曾于

2010

年

6

月首次冲击

IPO

被否。

此外， 证监会重组委将于

2

月

13

日召开

2012

年第

3

次会议， 审核北亚实业 （集团）

股份有限公司的重大资产置换暨发行股份购买

资产申请。

23

亿大单引三涨停

宇顺电子提示风险

证券时报记者 陈霞

自

2

月

4

日披露签署

23

亿元的供货协议后，

宇顺电子 （

002289

） 已连续

3

日涨停。 公司今

日发布公告， 对该协议作进一步补充说明。

公司表示， 此次供货框架协议是采购方深

圳市中兴康讯根据其年初经营计划制定的总体

采购方案， 所以在中兴康讯的经营情况没有完

全明朗， 即其产品销售数量没有完全确定的情

况下， 本框架协议不能作为公司经营情况的实

际测算标准。

在协议执行过程中， 中兴康讯会根据其产

品的需求情况， 对公司提供的不同规格型号的

产品另行下达采购订单。 且采购方中兴康讯可

以根据市场环境和其实际经营情况的变化对协

议中的产品总量、 产品单价作出调整， 宇顺电

子获得的订单数量及产品销售价格也将随之作

出相应调整。 因此次供货框架协议数额巨大，

该金额的测算是宇顺电子在此次框架协议中所

有订单都能实现的前提下， 依照中兴康讯招标

总量、 所约定的单价、 份额综合得出。 实际供

货数量和货款总额存在较大的不确定性。

公司提醒， 此次供货框架协议属意向性，

并未就违约条款作明确规定， 故双方无明确的

违约责任， 投资者需注意投资风险。

重庆啤酒

投资重庆嘉酿获批

见习记者 林晔

重庆啤酒 （

600132

） 今日公告， 公司此前

披露的关于认购重庆兴汇投资有限责任公司新

增注册资本的投资行为， 近日获得重庆市国资

委、 重庆市发改委等相关部门的批准或同意。

去年

8

月， 重庆啤酒披露， 以持有的重庆

啤酒攀枝花有限责任公司

100%

股权和湖南重

庆啤酒国人有限责任公司

85.75%

股权经评估

作价认购兴汇公司新增注册资本

27.67

万元，

占兴汇公司

51.42%

的股权。 公司拟出资股权

评估值合计

3.5

亿元。 此外， 嘉士伯啤酒厂香

港有限公司亦认购兴汇公司新增注册资本

16.15

万元。 增资完成后， 重庆啤酒持有兴汇

公司

51.42%

股权， 成为控股股东， 嘉士伯香

港持有兴汇公司

30%

股权， 兴汇公司原控股

股东重庆轻纺控股 （集团） 公司未参与认购新

增注册资本， 其持股比例为

18.58%

。

兴汇公司旗下啤酒资产拥有年产啤酒

60

万千升的生产能力，

2010

年实现啤酒销量

31.98

万千升。 兴汇公司现已更名为重庆嘉酿

啤酒有限公司。

鑫龙电器等三公司

推出高送转分配预案

证券时报记者 王瑾

见习记者 林晔

创兴资源

(600193)

披露

2011

年度利润

分配预案。 公司拟向全体股东每

10

股送

5

股，

并派发

0.6

元现金红利

(

含税

)

， 不进行资本公

积金转增股本。 公司表示， 该预案需经公司董

事会和股东大会审议通过， 尚存在不确定性，

不过公司董事会过半数董事承诺， 在董事会正

式审议该分配预案时投赞成票。

鑫龙电器 （

002298

） 公布了

2011

年年报，

2011

年度公司实现营业收入

8.62

亿元， 同比

增长了

41.44％

； 归属于母公司所有者的净利

润

7270.29

万元， 同比增长

70.12％

； 每股收益

0.4406

元。 鑫龙电器拟向全体股东每

10

股送

红股

2

股， 派发现金股利

0.25

元 （含税）， 同

时以资本公积金向全体股东每

10

股转增

8

股。

春兴精工 （

002547

） 拟以

2011

年末公司

总股本

1.42

亿股为基数， 以资本公积金向全

体股东每

10

股转增

10

股。

地方国资整合

深圳武汉国资动作频频 多数整合早有伏笔

证券时报记者 建业

近期， 深圳、 武汉等地国资整

合动作频频， 涉及其中的上市公司

也先后发布了相关公告。 证券时报

记者梳理发现， 不少地方国资的整

合动作早已埋下伏笔。 不过， 此次

部分地方国资启动整合的深度、 广

度及最终效果仍有待观察。

盐田港股权划转伏笔

盐田港 （

000088

） 昨日公告

称， 接控股股东盐田港集团通知，

深圳市国资委持有的盐田港集团

100%

股权， 已划转至深圳市国资

委全资企业深圳市特区建发集团有

限公司名下， 深圳市国资委持有特

区建发

100%

股权， 仍为盐田港实

际控制人。 特区建发集团成立于

2011

年

9

月， 注册资金

300

亿元。

上述股权变更可能早有预兆。

据深圳政府在线网站公布的人事任

免公告， 深圳市政府

2011

年

7

月

21

日研究决定， 李冰兼任深圳市特

区建设发展集团有限公司董事、 董

事长。 而上市公司盐田港及其控股

股东盐田港集团的董事长也叫李冰。

此外， 盐田港集团网站曾于

2011

年

12

月贴出招聘广告， 拟招

聘的岗位名称是战略规划管理， 但

招聘单位却是特区建发集团。 显

然， 盐田港集团与特区建发集团实

际上有着很深的渊源。

2011

年一份深圳市政府提交

给深圳市人大的文件中提到， 按

照今年国务院关于清理地方政府

性融资平台的监管要求， 长期沿

用的政府统贷财政直接融资方式

已不可操作。 面对新的政策环境，

市政府将加快政府融资改革步伐，

整合和组建包括市投资控股有限

公司、 市地铁集团有限公司、 特

区建发集团在内的融资平台公司。

刚刚成立就控股盐田港集团的特

区建发集团在深圳国资系统内的

定位可能就是一个城市建设项目

开发的专业融资平台。

不过， 上市公司盐田港的主业

主要是收费公路和货运码头， 与城

市开发和建设似乎没有太多联系。

特区建发集团未来如何发挥融资平

台的作用， 或许值得关注。

主动解决交叉持股原因

相比于盐田港与特区建发集团

的整合， 深振业 （

000006

） 与深长

城 （

000042

） 交叉持股问题的解决

显得有些突然。 两家公司昨日公告

称， 深振业拟将所持深长城

7.05%

股份转让给控股股东深圳市国资

委， 此次交易完成后， 深长城、 深

振业将彻底解决交叉持股问题。

深振业和深长城的控股股东同

为深圳市国资委， 且两家公司相互持

股。 此次股份转让前， 深圳国资委直

接持有深长城

29.76%

股权及深振业

19.93%

股权； 而深振业持有深长城

7.05%

股权， 深长城持有深振业

3.31%

股权。

深振业和深长城的交叉持股安排

肇始于

2003

年。 很长一段时间内，

深振业和深长城之间的交叉持股安排

保持了相对的稳定。 在

2010

年和

2011

年， 深振业和深长城分别遭遇

来自宝能系、 深圳瑞昌捷投资及其一

致行动人的民营资本举牌。 当时有分

析认为， 深振业和深长城交叉持股使

得深圳市国资委能够相对轻松地保持

对两家公司的控股权。

在昨日的公告中， 深振业表示，

解决两家上市公司的交叉持股问题，

目的在于避免同业竞争和交叉持股可

能带来的其他问题。

对此， 深圳一位投行人士对证

券时报记者表示： “解决同业竞争

问题主要是为了防止控股股东侵害

中小投资者的利益。 但国资委的特

殊性在于， 它只是一个利益代表机

构， 并非一个利益主体， 因此国资

委直属的两家同业公司不应该构成

同业竞争。 而且我国法律也不禁止

交叉持股， 两个公司相互持股的比

例都很低， 难以因互相持股诱发内

幕交易和管理层职责的越界。 从这

个层面说， 除非国资委或上市公司

自愿， 否则没有法律法规强制要求

解决交叉持股的问题。”

深圳市国资委和两家上市公司为

何自愿解除看似有效的交叉持股安排

暂时无法明确。 但此前宝能系、 深圳

瑞昌捷投资及其一致行动人分别举牌

两家公司时， 曾有分析认为， 民营资

本虽难以夺得上市公司控制权， 但却

意在押宝或促使深圳国资方面对两家

公司进行整合。 对于这种预期， 两家

上市公司均未予以说明。 深振业公告

宣称出售股权是为了提高资产利用率、

缓解资金压力； 深长城则并未说明股

东之间发生股权交易的具体目的。

武汉国资整合端倪

除了深圳市国资委的集中行动，

近期武汉市国资委也在积极实施行业

性资产整合。 继

2

月

3

日武汉国资旗

下的武汉控股 （

600168

） 公告资产重

组后，

2

月

6

日长江通信 （

600345

）、

烽火通信 （

600498

） 和光迅科技

（

002281

） 同时宣布因重大事项停牌。

其中， 长江通信为武汉国资委旗下公

司， 后两者则为央企下属上市公司。

长江通信称实际控制人武汉市国

资委正在筹划公司股权转让事宜， 光

迅科技称拟披露重大事项， 烽火通信

则公告称控股股东武汉烽火科技有限

公司正在筹划重大事项。 据媒体报

道，

3

家公司的整合规划将是武汉邮

电科学研究院拟收购长江通信， 再将

其资产分类注入武汉邮科院旗下的烽

火通信和光迅科技。

值得注意的是， 此前的

2

月

1

日， 烽火通信和光迅科技同时宣布上

市公司股权划转正式完成。

2011

年

9

月

19

日

,

光迅科技、 烽火通信控股股

东武汉邮科院与其全资子公司武汉烽

火科技有限公司签订了 《国有股权无

偿划转协议书》， 约定武汉邮科院将

其所持两家上市公司全部股份无偿划

转给烽火科技持有。

当时有分析指出， 此次武汉邮科

院资产转让， 不但包括光迅科技、 烽

火通信两家上市公司， 同时也包括电

信器件有限公司 （

WTD

）、 武汉虹信

通信技术有限责任公司等其他非上市

优质资产。 武汉邮科院整体规划思路

为， 依托烽火科技有限公司平台， 对

优质资产进行统一规划管理。 资料显

示， 烽火科技成立于

2011

年

9

月。

国泰君安分析师杨昊帆表示， 武

汉邮科院虽属央企， 但由于历史原

因， 并不是公司制企业结构。 因此一

些公司制企业的行为， 如收购兼并等

活动限制较多。 如今， 武汉邮科院将

旗下优质资产均转入公司制法人烽火

科技旗下后， 企业管理方面更加规范

有效。 另外， 今后烽火科技在引入战

略投资者、 银行贷款、 兼并收购和资

产注入等工作上将更加便利。

显然， 此次武汉国资委与武汉邮

科院配合下的资产整合也早有铺垫。

虽然此次整合的主角并非地方国资系

统， 但如果考虑此前武汉控股停牌重

组，

2010

年武汉塑料 （

000665

）重组，

2011

年鄂武商

A

（

000501

）、 中百集团

（

000759

）和武汉中商 （

000785

） 资产

整合启动， 武汉国资委系统似乎一直

保持着稳健的资产整合节奏。

上海国资资产超

2.5

万亿

今年冲刺

38%

证券化率

证券时报记者 孙玉

今年， 上海国资将继续推进符

合条件的企业集团整体上市或核心

业务资产上市， 力争年底上海地方

经营性国资证券化率达到

38%

。

上海市国资委在昨日举行的新

闻发布会上表示，

2012

年上海国

资委将加强境外资产动态监管， 制

发 《上海市境外国有资产监督管理

暂行办法》， 并提高运行质量， 重

点关注高负债、 效益波动大、 经营

亏损企业， 提高市场竞争力。

沪国资资产超

2.5

万亿

上海市国资委表示，

2011

年

上海市国资全系统累计实现营业收

入

1.4

万亿元， 同比增

17.5%

； 利

润 总 额

927.56

亿 元 ， 同 比 增

13.8%

； 归属母公司净利润

439.64

亿元， 同比增

11.2%

； 资产总额

2.5

万亿元， 同比增

8.1%

， 实现了 “十

二五” 开门红。

2011

年， 上海市国资布局进

一步优化。 行业跨度从年初

70

个

收缩到

64

个， 有效管理层级控制

在三级以内的企业集团从年初的

11

家增加到

15

家， 调整清理

588

家非主业企业、 壳企业， 超过

2011

年初

450

家的目标， 其中，

注销和破产

65%

。

2012

年， 上海将主要推进开

放性市场化重组， 优化国资布局，

加快企业集团资源整合， 鼓励支持

各种所有制、 各类社会资本参与国

企重组。 完成若干企业集团整合，

推动国资进一步聚焦关键领域， 重

点保障城市运营产业、 优先发展支

柱产业、 做强做优服务产业， 积极

培育战略新兴产业， 加快国有经济

优化升级。

同时， 继续推进行业收缩和层

级压缩， 进一步突出主业， 增强国

企核心竞争力， 国资涉及的行业由

64

个收缩到

60

个以下； 有效管理

层级在三级以内的企业集团由

15

家增加到

17

家以上。 调整清理非

主业和壳体企业

150

家。

今年冲刺

38%

证券化率

2011

年， 上海市地方经营性国

资证券化额超过

300

亿元， 证券化

率从年初的

30.5%

提高到

34.7%

。

上海市国资委表示，

2012

年，

上海将加大资本证券化力度， 继续

推进符合条件的企业集团整体上市

或核心业务资产上市， 力争

2012

年

底地方经营性国资证券化率达到

38%

。 优化上市公司股权结构， 通

过定向增发引进战略投资者、 换股

收购有效资产， 增强上市公司发展后

劲， 加快整体上市公司续存资产处置

和管理。

2012

年， 上海将分类实施薪酬

激励方案， 对整体上市企业加快实施

中长期激励； 对以项目投资为主的投

资公司、 以项目研发为主的科研类企

业， 实行项目收益提成奖励； 对董事

会试点企业， 实施任期激励或延期业

绩奖励。

此外， 上海国资委将探索产业

类、 投资类、 公益类、 科研类等不同

类型企业的监管模式， 强化重点领域

风险管控， 建立企业经济运行定期分

析和重点企业综合分析制度， 完善国

资财务风险预警体系； 加强境外资产

动态监管， 制发 《上海市境外国有资

产监督管理暂行办法》。
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