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摘  要 

混合所有制改革是深化国有企业改革、培育世界一流企业的重要途径，混合所有制改革是否真的能提高

企业的绩效？本文采用实证研究与案例分析相结合的方式，研究表明，混合所有制改革确实对上市公司

的整体绩效有显著的提升作用，研究发现产生这种变化的影响机制主要有三方面：第一，企业结合行业

趋势与自身状况重新制定公司战略；第二，企业积极学习新股东的管理经验，对公司管理进行了改善；

第三，企业重视技术研发，使产品更受欢迎，同时降低成本。 
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Abstract 
Mixed ownership reform is an important way to deepen the reform of state-owned enterprises 
and cultivate world-class enterprises. Has mixed ownership reform really improved the perfor-
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mance of enterprises? This paper uses empirical research and case analysis to show that the 
mixed ownership reform has a significant effect on the overall performance of listed companies. 
The research finds that the impact mechanism of this change is mainly in three aspects: first, the 
enterprise formulates its corporate strategy according to the industry trend and its own situation; 
second, the enterprise actively learns from the management of new shareholders; third, enter-
prises attach importance to technology research and development to make products more popu-
lar and reduce costs.  
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1. 引言 

2014 年《政府工作报告》提出，要激发经济活力，推进国有企业和民营企业进一步融合，并加快发

展混合所有制经济。2015 年《政府工作报告》进一步提出在新常态下要有序实施国有企业的混合所有制

改革(以下简称“混改”)，积极引入非国有资本参与投资项目，混合所有制改革成为深化国有企业改革、

培育世界一流企业的重要途径。2019 年 4 月，上市公司格力电器(000651.SZ)开始混改，经珠海市国资委

同意，格力电器的控股股东拟协议转让公司 15%的股权并向社会公开征集受让方。此次股权转让后，国

有资本将只持股 3.22%，公司控制权发生变更，控股股东由国有资本变更为其他社会资本。毫无疑问，

格力电器混改是新时代全面深化改革的标志性事件。 
混改是国有资本和非公有资本的交叉融合，其核心在于引其他资本进入国有资本控股的企业，目的

在于激发企业活力，提升公司经营效率，最终目的是促进生产力的发展。混改概念延展及国有企业改革

大致可以分为几个阶段：最早 20 世纪 90 年代，混改的概念用于国内民营资本和外资参与国有企业改革

重组；从 1992 年到 2005 年，国有企业改革目标是建设完善的现代企业制度；2005 年到 2013 年，企业

改革重点是积极稳妥解决股权分置问题；十八届三中全会之后，经济建设与国有企业改革逐渐进入关键

区、深水区。一般来说，国有上市公司的混改实现形式主要有三种类型：第一种是引入财务投资者，财

务投资者一般对公司的实际经营管理不产生影响。第二种是引入战略投资者，战略投资者的进入会对公

司的管理以及实际经营产生重大影响，由于新进入资本只持有公司少部分股权，国有资本的控股地位未

发生变更。第三种是控股权变更的混改，新进入的资本将持有大部分股权。从而变为新控股股东，国有

资本将持有少量股权。本文主要的研究对象是第二种和第三种类型的混改，因为这两种类型的混改中，

新进入的资本及其团队将介入或操控企业实际经营过程与业务方向，进而会影响企业绩效。此外，有文

献认为员工持股计划等激励措施也属于混改的形式之一，本文认为员工持股计划等属于激励措施，故不

纳入本文研究的范围。 
本文着眼于研究国有上市公司绩效在混改后会发生什么样的变化，以及产生这种变化的原因及内在

机制是什么。 

2. 文献评述 

研究混改对上市公司绩效的影响，涉及的相关理论主要包括产权理论、委托代理理论等。产权是经
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济所有制关系的法律表现形式，产权明晰对于各个阶段的混改都有着重要意义。科斯认为只要产权是明

晰的，在交易费用为零或者很小的情况下，无论谁获得了产权，最终市场都会达到有效率的均衡状态，

实现帕累托最优的资源配置。但是现实中存在交易费用且不可忽视，因此如何设计产权制度就成了解决

资源配置问题的核心。西方产权理论研究如何通过产权结构的安排，使交易成本降低或者消除，从而改

善资源配置、促进经济持续増长。另外，由于产权具有排他性，所以应当合理选择与调整产权制度。产

权理论的重要性在于产权制度决定了一个经济组织的运行效率。所以，就混合所有制改革而言，在混改

后设立什么样的产权制度，对资本的有效运用以及资源的合理配置至关重要。 
由于我国的国有企业属于全民所有，企业经营者的个人追求目标可能会与企业经营发展的目标产

生偏离，这就产生了委托代理问题。委托代理理论的核心是如何设定有效的制度安排来解决委托人与

代理人的利益不一致问题，最终实现委托人和代理人的双赢。所以，混改的关键就是设计制度解决委

托代理问题，激励企业经营者努力发展企业。张维迎(1998)曾研究认为：改革开放后，地方政府在产品

市场上的竞争加剧促进了中国的民营化进程。由于产品市场上地区间的竞争加剧，每个地区必须降低

成本来保持生存，而委托代理问题使得地方政府必须让渡全部或部分股份给经理人以激励其努力经营

[1]。 
关于混改概念，在国外学术论文中通常用“民营化”“私有化”来指代。国外学术界许多文献者提

出过企业混改的必要性。如 Boutchkova 和 Megginson (2000)认为国有企业通过 IPO 私有化是发展当地股

票市场的需要[2]。Bortoloti et al. (2003)认为私有化可以减少公共赤字和政府债务[3]。Djankov 和 Murrell 
(2002)与 Estrin et al. (2009)强调国有企业重组是提高绩效的必要条件[4] [5]。Schmitz (2000)则认为，部分

股权“私有化”很可能是最优的所有权结构[6]。Perotti (1995)也认为，政府一开始会倾向于将国有企业

中的一小部分民营化，此时政府向市场发出一个可靠的信号：即它没有侵占股东的财富[7]。Mok and Hui 
(1998)认为，由于投资者将上市公司的国有股份比例高解释为政府对公司的信心和商业担保，因此国家保

留的高股权比例降低了国内投资者事前的不确定性[8]。公有制虽然是国有企业中巨大的委托代理问题的

根源，但同样也可以发挥积极作用，因此，部分私有化要比完全私有化更好。 
关于混改绩效，Sun 和 Wilson (2003)实证研究了 1994 年至 1998 年间 634 家中国国有企业上市前后

的绩效变化，研究发现上市后企业绩效的变化与国有股的比重呈显著负相关关系，虽然劳动生产率提高，

销售收入和净利润的绝对数额显著增加，但销售的利润率水平却显著下降，所以他们认为国有企业的整

体盈利能力仍然很弱，主要问题在于所有权结构阻碍了公司治理的有效性。从本质上讲，政府仍对部分

上市的国有企业保持主要控制权，而非国有股东既没有权力也没有动力去改善公司治理。因此，他们建

议应进一步减少国有股比例[9]。Megginson 和 Netter (2001)研究认为私有化使得公司变得更有效率、盈利

能力更强、财务更健康，并能更好地回馈投资者[10]。Chen et al. (2009)通过中国上市公司的数据研究发

现，属于中央国有企业的上市公司表现最好，私人控制的公司表现最差，属于地方国有企业的上市公司

处于中间地位[11]。Boubakri et al. (2009)研究了 39 个国家 189 家来自战略性行业的公司在私有化后的变

化，研究认为国有制对盈利能力和运营效率具有负面影响，而健全的制度和政治环境可以减轻这种影响

[12]。 
为什么混改会产生好的绩效？不同时期的学者有不同看法。吴敬琏等(1997)认为，20 世纪 90 年代的

国有经济存在经营机制僵化问题，其原因主要是不清晰的产权界定和政企职能的混淆，另外还存在国有

经济战线太长、布局不合理的问题，因此提出对国有经济战略性改组、并建立现代企业制度的建议[13]。
许小年(1997)研究认为这一时期的国企改革的核心是公司治理机制问题，因此提出让国有股法人化，鼓励

法人投资[14]。张维迎和马捷(1999)研究认为，由于追求个人利益最大化的国企经营者的行为与企业经济
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效益最大化的目标偏离，国有企业可能卷入恶性竞争[15]。和军和季玉龙(2014)认为混合所有制改革是推

动经济发展的新动力[16]。Liao et al. (2014)的研究认为股权分置改革赋予了上市国有企业中国有股合法的

交易权，开启了中国二次民营化的大门，民营化的预期迅速推动了国有企业的产出、利润和就业，但并

未改变其经营效率和公司治理[17]。在民营化方法上，改革采取了市场机制，而市场机制在协调政府和公

众投资者利益方面发挥了有效的信息发现作用。Zhou et al. (2017)利用中国制造业企业的两个面板数据评

估了国有企业是否有利于或阻碍企业创新，研究发现：在新兴经济体中，国有制能够使企业获得关键的

研发资源，但却降低了企业利用这些资源进行创新的效率，在这种情况下，少数国有制是创新发展的最

佳结构[18]。此外，在产业竞争激烈的情况下，国有企业将研发投入转化为创新产出的效率也会降低。

Boubakri et al. (2018)以亚洲东部国家的上市公司为样本，研究了政府所有制对市场估值的影响。他们认

为强有力的证据表明，国有企业的市场价值高于非国有企业，但这种关系不是线性的，进一步的分析表

明，政府所有权对估值的影响受到金融市场发展、机构和政府监管力度的影响[19]。Estrin 和 Pelletier (2018)
通过回顾发展中国家私有化的最新经验证据认为，现在的文献反映了对私有化更为谨慎和细致的评价。

研究认为在发展中国家的私有化面临以下挑战：精心设计和有序的改革，执行补充政策，建立监管能力，

关注贫穷和社会影响，以及强有力的公众沟通。研究结论建议：所有权改革应根据本国经济情况量身定

制，私有化战略应因地制宜地设计[20]。  
在实证方面，刘小玄(2000, 2004)分别使用 1995 年和 2001 年的全国工业企业普查数据研究所有制结

构对企业效率的影响，研究认为私营企业效率最高，国企效率最低，三资等其他企业处于居中水平[21] [22]。
胡一帆等(2006)根据 300 家国有企业 1996~2001 年间的调查数据研究发现，民营化后销售收入增加，企

业成本下降，使得企业的盈利水平大幅上升[23]。林毅夫和刘培林(2001)认为，进入 21 世纪初的国有企

业缺乏自生能力，改革的任务是剥离政策性负担，引进国外资本，调整生产活动布局，进而提高国企的

自生能力[24]。殷军等(2016)研究认为国企的最优混合比例与其产品差异化程度、成本控制水平、行业内

私有企业数目相关[25]。杨志强等(2016)研究认为混改对股权激励有显著的提升作用[26]。蔡贵龙等(2018)
的研究表明政府放权意愿对混改有重要促进作用[27]。 

在影响机制方面，林毅夫等(2004)研究认为国企存在预算软约束问题，即国企一旦亏损，政府常

常会提供财政补贴、减免税收、增加贷款的现象，这一问题的根源不在于产权的归属问题，而是政策

性负担造成的[28]。郑志刚(2015)对 2001~2009 年间国有及国有控股工业企业的研究发现，其平均的

净资产收益率为 8.16%，低于非国有工业企业 4.74 个百分点。同时，国企的利润多来源于政策在税收、

融资、土地租金方面的红利，而非基于市场的竞争力。其次，国有企业在公司治理中存在政企不分、

社企不分、党企不分的问题[29]。唐克敏(2015)研究认为非公有制主体的参与动力、国资监管与流失和

撤出国资的去向是目前混改的三个难题[30]。刘春和孙亮(2013)研究认为政策性负担对民营化后的企业

绩效有显著负面影响，而市场化的改革可以明显减轻这种负面影响，因此可以成为提高民营化成效的

重要治理手段[31]。陈林和唐杨柳(2014)以 1999~2007 年的混改企业为样本，利用双重差分的计量模

型研究了混改的效果，研究认为混改降低了国企的政策性负担，提升了企业效率[32]。张辉等(2016)
也探讨了混改对国企经营效率的影响机制，研究认为可以通过降低政策性负担来显著地提升企业绩效

[33]。刘运国等(2016)的研究认为在竞争性国有企业与地方国有企业中，非国有股东的参与改善了国企

的内部控制质量[34]。赵放和刘雅君(2016)研究认为混改促进了国有企业的创新效率[35]。李东升等

(2015)研究认为在混改过程中，应当通过设立利益平衡机制来满足不同主体的合理利益诉求，提升公

司治理的有效性，最大化价值创造[36]。黄速建(2014)对全面深化改革后的下一步混改提出了建议：建

立明确的进入与退出机制，明确混改的程序与方式，混改程序公开、公正与透明，尊重市场规则，在
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混合所有制企业建立有效的公司治理，推进与混改配套的改革措施等[37]。杨红英和童露(2015)认为进

入深化改革时期，混改应该注意混合所有制企业的股权结构，通过机制设计增强民营资本的主动性和

话语权[38]。 
综上所述，国内外的文献认为存在诸多的理由进行混合所有制改革，并认为混改对企业经营效率的

提升是有显著效果的。每个国家的国情不同，因此应当结合当地的情况选择混改的方式，大部分的研究

认为适当降低国有股份的比例是有利的，但是不建议进行完全地民营化、私有化，因为国家的所有权将

有助于增强企业信用和提升企业的估值水平，所以部分私有化很可能是最优的所有权结构。 

3. 模型设定与计量分析 

(一) 研究假设与模型设定 
根据相关文献的整理发现，混改可以通过设计新的激励机制解决委托代理问题，容易发挥新进入的

资本与国有资本的协同效应，加强公司的战略管理，并完善公司治理结构，最终可以实现国有资产的保

值增值。总的来看，混改对于上市国有控股公司会产生三个方面的影响：(1) 新资本的进入直接影响公司

股权结构和治理机制，新的资本一般会成为公司的前十大股东之一，对公司实际经营产生重大影响，一

般来说，引入新资本会使得股权结构多元化和股权结构优化，股东的监管将更加充分；(2) 新的资本是非

公有资本，典型的如民营资本和外资，这将有助于国有资本、集体资本和非公有资本之间相互融合，改

善公司治理；(3) 通常新资本和公司存在战略合作或者主要经营业务上的关联，新的资本带来优秀的管理

以及先进的技术上的经验，这都将助于国有资本和非国有资本互相汲取优势资源，最终实现业务的高速

增长和协同发展。 
综上所述，混改通过业务协同发展、提升公司治理水平、带来更多的市场以及客户资源或更先进的

技术或者更高效的管理方式，进而扩大公司营业收入，降低生产成本，最终提升了企业绩效(图 1)。基于

此，本文研究提出如下假设： 
 

 
Figure 1. The impact mechanism of mixed reform on performance 
图 1. 混改对绩效的影响机制 

 
假设：上市公司发生混合所有制改革后，企业的整体绩效得到了提升。 
构造一个是否发生混合所有制改革的虚拟变量，记为 dt。dt = 0 表示发生混合所有制改革前的状态，

dt = 1 表示发生混合所有制改革后的状态，比较发生混合所有制改革的上市公司混改前后的企业绩效。构

建的计量模型如下： 
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it 0 1qyjx dt X′= α + α +β + ε                                    (1) 

itqyjx 是代表企业整体绩效的变量。因为数据都是年末状态的，所以将发生混合所有制改革的当年作

为混改后的样本。由于混合所有制改革对于公司的实际影响需要一定的时间才能显现，因此保证了混合

所有制改革前后至少连续三年的数据。X 为其他控制变量。在此模型中重点考察的 dt 的系数，如果 dt
的系数 1α 是大于 0 的，就表示混改对上市公司的企业绩效有正向提升作用。 

(二) 变量定义与样本选取 
被解释变量：在对企业的整体绩效衡量时，现有研究中通常使用的指标主要是净资产收益率(roe)和

总资产回报率(roa)。其中净资产收益率是指企业的税后净利润额与平均的股东权益之比，它衡量每一份

股东的投入能够带来多少的净利润，反映企业利用净资产创造利润的能力。 
主要解释变量：本文主要研究的是混改对企业绩效的影响，因此构造了一个是否发生混合所有制改

革的虚拟变量，记为 dt。当 dt = 0 时表示尚未发生混合所有制改革，当 dt = 1 时表示已经发生了混合所

有制改革。控制变量选取公司规模、资产负债率、营收同比增长率、总资产周转率，具体符号及定义见

表 1 所示。 
 

Table 1. Variable name, symbol and definition 
表 1. 变量名称、符号与定义 

名称 符号 定义 

净资产收益率 roe 以净利润与平均净资产的比值衡量，描述整体绩效 

总资产回报率 roa 以净利润与平均资产总额之比衡量，描述整体绩效 

混改虚拟变量 dt 描述是否混改的虚拟变量，0 为不发生，1 为发生 

公司规模 size 公司规模，年末总资产的对数表示，控制资产规模 

资产负债率 zcfzl 负债合计与总资产之比衡量，控制公司负债情况 

营收同比增长率 ystb 本年营业收入增长额与上年营业收入总额之比 

总资产周转率 zzczz 营业收入与平均资产总额之比，控制资产运营效率 

 
本文以 2010~2018 年全 A 股上市公司数据库为初始样本。数据来源为 wind 数据库和国泰安数据库，

计量分析采用 stata10 软件。对数据的筛选和处理如下：(1) 根据登记注册类型、最终实际控制人、资本

占比等将民营上市公司剔除；(2) 由于金融业的特殊性，根据证监会的行业划分，将金融业上市公司剔除。

(3) 剔除数据缺失或者异常的样本；(4) 剔除数据不全或者前后连续三年有缺失年份的样本。经过以上筛

选后得到符合本文定义混改标准的 58 家上市公司在 2010 年至 2018 年间的财务数据。 
(三) 计量结果分析 
从表 2 中可以看到，roe 的最大值不到 30%而最小值在−70%以下，且其平均值不到 5%，表明国有控

股上市公司的绩效确实并不处于较高的水平，也从侧面说明了混改的必要性。ystb 的标准差是最大的，

这也符合常识，因为相较其他变量而言，该变量是最容易变化且变动幅度是最大的。 
F 检验的结果 P 值为 0.000，Hausman 检验的结果 P 值为 0.000，因此采用固定效应模型进行实证回

归。表 3 是模型(1)的回归结果。从表 3 可以看出，表示混改发生与否的虚拟变量 dt 的系数显著为正，说

明混改的发生对企业的绩效有显著的正向影响，验证了本文的假设：上市公司发生混合所有制改革后，

企业的整体绩效得到了提升。 
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Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

roe 462 4.09 5.14 11.42 −70.59 27.68 

dt 462 0.53 1.00 0.50 0.00 1.00 

size 462 22.67 22.75 1.17 19.98 25.64 

zcfzl 462 52.47 53.68 17.90 15.88 92.09 

ystb 462 14.65 6.75 44.49 −52.24 330.29 

zzczz 462 0.70 0.57 0.51 0.07 2.22 

 
Table 3. Regression results of the model 
表 3. 模型回归结果 

变量 系数 标准误差 t 值 P > |t| 95%的置信区间 

dt 4.594 1.282 3.580 0.000 2.073 7.116 

size 2.054 1.285 1.600 0.111 −0.473 4.581 

zcfzl −0.310 0.050 −6.210 0.000 −0.408 −0.212 

ystb 0.019 0.011 1.760 0.079 −0.002 0.040 

zzczz 9.892 2.637 3.750 0.000 4.707 15.076 

constant −35.800 28.246 −1.270 0.206 −91.330 19.731 

R-sq:   0.220 

注：回归分析考虑了异方差，并同时进行了公司层面的 cluster 调整。 

 
为保证实证部分回归结果的稳健性，本文选择替换被解释变量方式重新进行回归分析，将被解释变

量净资产收益率(roe)替换为总资产回报率(roa)作为衡量企业整体绩效的指标，重复上文的步骤，得到检

验结果见表 4。从表 4 中发现，替换了被解释变量后，得到的结果与之前的实证分析结果相同，主要的

解释变量 dt 的系数同样显著为正。与之前结果不同的地方在于公司规模的显著性水平提升到了 10%以内，

能较好地说明可能由于规模经济效应或者企业规模越大使得企业信誉越高降低了融资成本，最终可以提

高企业绩效。整体来讲，检验的结果与回归分析的结论是一致的，表明实证分析的结果是稳健的。 
 

Table 4. Results of robustness test 
表 4. 稳健性检验结果 

变量 系数 标准误差 t 值 P>|t| 95%的置信区间 

dt 1.993 0.437 4.560 0.000 1.135 2.852 

size 0.741 0.438 1.690 0.091 −0.120 1.601 

zcfzl −0.086 0.017 −5.090 0.000 −0.120 −0.053 

ystb 0.007 0.004 2.040 0.042 0.000 0.015 

zzczz 3.813 0.898 4.250 0.000 2.048 5.579 

constant −11.721 9.619 −1.220 0.224 −30.630 7.189 

R-sq:   0.235 

https://doi.org/10.12677/mm.2020.106126


贾德新，窦文章 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2020.106126 1051 现代管理 
 

4. 案例分析 

(一) 案例背景 
选择钱江摩托(000913.SZ)的混改案例进行分析的原因有两个：一是原因为钱江摩托的混合所有制改

革类型特殊，为控股权变更类型的混改。二是因为钱江摩托属于制造业企业，更具有代表性。浙江钱江

摩托股份有限公司 1999 年在深圳证券交易所上市，简称钱江摩托，代码 000913.SZ。公司是一家以摩托

车整车和发动机以及关键零部件研发、制造为主业的企业。2016 年混合所有制改革前的控股股东为温岭

钱江投资经营有限公司，属于地方国有控股，其实际控制人为温岭市财政局。2016 年钱江摩托进行混合

所有制改革基于三个动因：(1) 由于整个摩托车行业处于下行趋势，行业竞争加剧，钱江摩托在改革前的

销量也持续下滑。受国内禁限摩政策的影响以及汽车和电动车对摩托车的替代作用，中国摩托车市场的

整体规模呈逐年收缩的趋势。根据国家统计局和中国汽车工业年鉴的数据，2018 年中国市场摩托车保有

量在 8700 万辆左右，是全球第二大摩托车市场，中国 2018 年的摩托车产销量在 1500 万辆左右，一半国

内销售，一半出口国外。(2) 由于混改前企业自身进行的改革探索或者见效缓慢或者改善效果不大。(3) 受
国际业务与外汇市场影响。作为钱江摩托海外主要出口地的委内瑞拉自 2014 年起实行外汇管制，且该国

的美元外汇短缺、玻利瓦尔与美元之间的汇率波动较大，导致钱江摩托的 8 亿左右(公司当年总营业收入

约为 32 亿元)的应收账款难以收回，财务状况恶化。 
2016 年 8 月 23 日，经国务院国资委《关于温岭钱江投资经营有限公司协议转让所持浙江钱江摩托

股份有限公司部分股权有关问题的批复》(国资产权[2016] 975 号)批准，温岭钱江投资经营有限公司向浙

江吉利控股集团有限公司转让钱江摩托的 13500 万股股份。转让后，浙江吉利控股集团有限公司成为钱

江摩托的控股股东，持股比例为 29.77% (图 2)。 
 

 
Figure 2. Holding situation after mixed ownership reform. (Source: Annual report of 
Qianjiang Motorcycle Company) 
图 2. 混合所有制改革后的控股情况。(资料来源：钱江摩托公司年度报告) 

 
(二) 企业绩效评价 
1、盈利能力分析 
盈利能力指企业获取利润的能力，通常表现为某一段时期的净利润的多少及水平的高低。本文选取

的指标包括销售毛利率、销售期间费用率和净资产收益率三项。表 5 数据表明，钱江摩托盈利能力在混

改后有着明显的提高。钱江摩托盈利能力提高来源于毛利率的显著增加与期间费用率的显著下降，这就

导致营业利润率增加，使得钱江摩托的经营状况持续改善。进一步分析说明，混改对于任何公司绩效的

改变不是一蹴而就的，是一个多维度、渐进的过程。 
2、营运能力分析 
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营运能力是公司运行各项资产的能力，采用的财务指标为存货周转率、应收账款周转率和总资产周

转率。表 6 说明钱江摩托的存货周转率、应收账款周转率与总资产周转率在混改后都发生了转折性的提

升。可以认为，混改后公司通过改善存货结构、加强资金安全管控、大力拓展销售市场来实现了企业在

营运能力上的提升。 
 

Table 5. Profitability indicators 
表 5. 盈利能力指标 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

销售毛利率(%) 17.30 17.09 18.97 20.83 20.94 21.26 

期间费用率(%) 13.84 19.09 18.78 16.96 15.23 12.95 

净资产收益率(平均)(%) 0.60 −9.07 −6.39 15.12 3.44 2.56 

数据来源：钱江摩托公司年报，下同。 

 
Table 6. Operating capacity indicators 
表 6. 营运能力指标 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

存货周转率(次) 2.78 2.08 1.89 2.23 3.00 2.57 

应收账款周转率(次) 3.75 2.73 3.32 4.08 5.09 5.02 

总资产周转率(次) 0.81 0.62 0.61 0.64 0.72 0.75 

 
3、偿债能力分析 
偿债能力是对债务偿还的保证程度。本文采用的评价指标为流动比率、EBITDA/带息债务、资产负

债率。表 7 表明，混合所有制改革后，钱江摩托的流动比率、EBITDA/带息负债显著改善，资产负债率

下降，企业的管理层通过降低有息负债规模、改善盈利能力来增加了企业的抗风险能力和偿还债务的能

力。 
 

Table 7. Solvency indicators 
表 7. 偿债能力指标 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

流动比率 1.64 1.77 1.75 2.00 1.84 1.62 

EBITDA/带息债务 0.32 −0.15 −0.08 7.82 4.36 40.38 

资产负债率(%) 44.56 42.32 40.76 34.16 35.58 42.37 

 
4、成长能力分析 
成长能力是对企业扩展经营能力的分析，反映了企业未来的发展前景。本文采用的评价指标为营业

总收入同比增长率和总资产同比增长率。通过对营业总收入与总资产的同比增长率分析看到，混合所有

制改革后，企业通过增加公司业务、拓展销售市场扩大营业收入，同时降低各项成本实现可观的净利润

使得企业资产扩大，最终实现企业的成长能力大幅提升(表 8)。 
(三) 影响机制讨论 
1、公司战略变化 
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Table 8. Growth capacity indicators 
表 8. 成长能力指标 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营业总收入同比增长率(%) −10.49 −26.88 −11.00 5.55 20.27 13.72 

总资产同比增长率(%) 3.63 −11.57 −5.67 4.81 9.05 11.44 

 
混改前，公司的管理层自 2008 年开始就已经充分认识到摩托车行业作为一个成熟行业的局限性，加

上之后的行业市场规模的缩减，钱江摩托开始了产业升级、企业转型、多元化经营的发展战略。主要有

三方面的实际举措：第一，以创投为手段，通过引入全球大师级人才、嫁接国际先进科技合作发展，试

探性切入与主业相关的新能源动力、半导体、工业机器人及自动化等战略新兴产业。第二，涉足房地产

开发提升资金使用效率，优化产业结构。第三，基于战略上的布局，投入三轮摩托车产业的运营。在具

体战略实施过程中，这些举措都不同程度得出现了许多问题。 
而混改后，新控股股东下的管理层在面对公司亏损以及行业下行的现状时采取了不同的公司战略。

在公司业务上的主要战略同样分三方面：第一，在摩托车主业上，停产毛利率为负的三轮摩托车业务，

集中精力发展两轮摩托车主业，实行多品牌差异化竞争策略，覆盖国内国际高、中、低端市场，逐步扩

大高端大排量和休闲娱乐的车型占比。摩托车行业向着休闲娱乐产业方向发展，追求个性生活方式的年

轻人倾向于选择科技含量更高、排量更大、外观设计更时尚的摩托车作为休闲娱乐及代步的工具，公司

从原主打的 100 cc~150 cc小排量摩托车升级到大力发展 250 cc以上大排量摩托车；从过往代步交通工具、

生产工具为主，扩展为休闲、运动、越野等方向；扩展产品线的丰富度，发展公务车，警用、行政执法

用车型品种多，普适性强。第二，逐渐剥离房地产等非核心业务，该部分业务并非优质的资产，且对公

司的主营业务及盈利无改善作用，公司在该行业也并无竞争优势。第三，维持半导体、新能源等新兴战

略产业的发展，因为这部分业务是未来的发展方向，并且该部分的前期投入充足，目前也已经能够产生

部分利润，而且吉利控股集团旗下也有新能源等业务，可以发挥协同作用。 
混改后，在销售市场方面的举措主要有，在国内市场：全面推动渠道变革，构建新零售模式增长，

通过与阿里巴巴签订战略合作协议、开辟数字化电子柜台、微信小程序商城等多方面的全新销售渠道，

多次开展线上电商促销活动，公司线上销售量与销售额均实现大幅增长。在国际市场：2016 年开始公司

总体战略重心向东南亚、中南美、欧洲国家倾斜，建立了一批稳固的出口市场基地，2016 至 2018 年出

口欧洲、东南亚市场均实现同比大幅增长，在南美市场实现小幅度的增长。 
混改后，公司战略实施的效果除了从上文中的销售毛利率在混改后显著提升可以看到外，钱江摩托

的摩托车销售单价在混改后呈现明显上升的趋势，从混改前 2013 至 2015 年的平均 4000 元多的单价上升

至 2016 与 2017 年的 5000 元左右，再到 2018 年的 6000 多元，在混改后提升了 2000 多元的平均销售单

价可见提升高端大排量和休闲娱乐摩托车车型的公司战略实施效果，既提升了公司的销售收入还大幅提

升了公司的利润率水平，另外对公司的各品牌建设也有加强作用。 
2、公司管理改善 
混改后公司积极学习新股东吉利集团的管理经验，在管理工作上的举措不同程度地改善了企业的绩

效，比如盈利能力分析中的销售毛利率与销售期间费用率指标，比如偿债能力分析中的流动比率以及资

产负债率指标，还有营运能力分析中的存货周转率以及应收账款周转率指标等等。 
3、企业技术提升 
在钱江摩托的混合所有制改革后，新的管理层同样注重对技术的研发投入，掌握核心的技术是一家

制造业企业长盛不衰的根本。混改后的外观设计专利的申请数大幅增加、占比提升，说明新的管理层提
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高了摩托车在外形设计上的重视，而外形设计也是新时代潮流、新发展趋势下的摩托车最核心的售卖点

之一。 
从专利申请情况看到混改后钱江摩托对技术提升的重视(表 9)，尤其是公司加强了对外观设计类型的

专利申请，该举措是对覆盖高中低端市场的差异化品牌战略以及提升高端大排量与休闲娱乐的摩托车车

型占比的公司战略的强力技术支撑，而这也同样导致了公司销售的摩托车产品受欢迎程度更高，销量更

大，提高了公司营业收入，另外技术的提升也使得公司的销售毛利率提高。 
 

Table 9. Patent application of Qianjiang Motorcycle 
表 9. 钱江摩托申请专利的情况 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

发明专利(个) 0 2 7 0 7 1 3 

外观设计(个) 9 18 13 8 38 10 29 

实用新型(个) 5 6 15 16 12 0 2 

合计(个) 14 26 35 24 57 11 34 

数据来源：国家知识产权局。 

5. 研究结论 

研究结果表明混合所有制改革显著提升了企业的绩效水平，本文认为其影响机制主要有三方面：(1) 
最主要表现是公司战略的变化；(2) 在于公司的管理改善；(3) 强化了对技术研发的重视。 

通过本文的研究，得到如下有关混改的政策与管理建议： 
1、企业由于自身规模或行业限制、经验的缺乏而对市场认知不充分，使得自身的改革成效欠佳，这

时就需要通过引入战略投资者甚至转让控股权的混合所有制改革方式进行改革。在选择混改的方案时，

一定要考虑到公司自身最主要的缺陷在哪里，选择的引入的对象一定是能够最大程度地解决这些最主要

的缺陷的。 
2、混改后，对于公司绩效影响最大的是公司战略。所以企业一定要有充分的市场调研，结合行业国

内国际的发展趋势以及消费者的偏好变化校正发展战略，这是混改能够成功的最根本保证。 
3、对传统制造业而言，本文所选的摩托车行业混改案例的成功充分证明了当前某些处于下滑、衰落

的制造业行业，可以通过向着高精尖方向发展、向着高端制造转型升级，最终走出困境、实现逆行业趋

势地增长。 
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