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对国企定价机制的三点反思  

http://www.crifs.org.cn  2008年1月11日  石建勋 

备受关注的“东新合作”方案未能通过无疑成为近期焦点。从表面上看，方案被否，东航暂时

败了，国航胜了。但如果我们以更宽广的视野，从历史的维度和股东利益、国家利益的角度观察，

就会清楚地看到，该事件给我们带来许多的经验和反思。 

国企兼并由谁主导 

过去，中国大型国企的兼并重组多由政府主导，买家、卖家不是企业说了算，而是由政府“拉

郎配”。而在此次东航、国航之争中，人们发现，在大型国企整合的问题上，政府正在逐渐扮演市

场监管者的中立角色，企业获得了更大的自主权，重组的方式基本上是由企业按照市场规则进行充

分利益博弈后确定的。 

在中国经济强劲增长、人民币持续升值、中国股市步步走高的大背景下，政府不干预市场竞争

的态度，既反映出政府在管理国有资产理念上的进步，同时也有利于国有资产价值最大化的实现。 

几个月前，围绕“东新恋”发展的最大悬念就是中国政府对这次新航入股东航的立场是否发生

了转变，甚至可以说最大悬念是中国政府态度转变的原因。一贯缄默的国资委本月4日的两点声明

说：支持中央企业引入境外战略投资者；企业经营行为由企业按市场化原则自主操作。其中含义似

是，国资委不再置身于东航和新航的交易，默许中航集团开价“抢亲”。 

整个事件进程中，国资委的作为和不作为，反映了我国管理大型国企涉外兼并重组的成熟和进

步。 

兼并价格如何确定 

过去的几年中，一些国家的大型骨干企业为了尽快在国外上市，吸引战略投资者，纷纷低价出

让股权，“贱卖国有资产”的质疑声不断，近几年几大国有银行、中石油等的境外战略投资者在二

级市场套现成倍获利的现实，使国人更有理由质疑国家大型骨干企业上市的定价机制是否合理，是

否需要改进。 

目前，中国市场已成为全球投资者的宠儿。经济增长的强劲动力和人民币升值的稳定预期，使

投资者愿意为人民币资产支付更多溢价。对国内投资者来说，中国资产同样不便宜。地产龙头企业

万科去年完成的增发价格为每股31.53元，基本与其二级市场股价相同。这一系列高价收购、高价增

发都是“中国溢价”的具体体现。 



随着中国经济持续蓬勃发展，尤其是多家国企上市计划的成功，中国从民间到政府官员对国有

企业定价思路有了较明显的转变，国企的当家人似乎更倾向于信心饱满且振振有词地把话题聚焦于

相关企业的宏伟盈利前景，而非其连年亏损甚至资不抵债的现实。这些观点的背后还包含一个思

维，即困难的中国企业要自救未必非有境外战略投资者不可。 

这一事件说明，在连年的“企业管理层贱卖国有资产”的质疑声中，政府国资管理当局已经非

常愿意让市场原则在国企引入外资的过程中发挥更大作用。 

如何保护中小投资者利益 

此次东航增发过程中，虽然东航认为3.8港元的增发价已经达到东航2006年净资产的6倍，按照

国际标准或与过往案例相比已经相当高了，但与当前东航H股和A股的价格相比，折价幅度还是不

小。加上国航在关键时刻抛出以每股5港元的价格认购东航增发股份的方案，“东新合作”遭遇流通

股东的否决也就不难理解了。 

以往的国企兼并重组，中小股东的权力和利益很少得到重视，此次，中航方面连续抛出多个声

明步步紧逼，从质疑“东新合作”价格太低涉及国资贱卖，到最近明确提出以每股5港元的价格取代

新航、淡马锡收购东航部分股份，中航已经为东航小股东给出明确预期，小股东的权力得到了充分

尊重和利用，小股东的利益和话语权得到了充分实现，从而令“东新合作”在股东大会上获得通过

的希望不断被削弱。如果新航和国航真的对东航感兴趣，势必会提出新的报价和方案，两方竞购，

会使东航在实现自身战略目标的方式上有更多的选择，也处于更有利的地位。 

这个事件告诉我们：今后外资在中国购买资产，需要同时面对国内的竞争对手，需要按照市场

机制定价，而不仅仅是政府主导的国企兼并重组。事实上，在经济全球化背景下，针对中国企业的

兼并重组必将成为未来全球金融市场运作的重要组成部分，也必须按照国际市场竞争游戏规则进

行。此次东航股权之争，不仅使东航、国航得到了锻炼，也为监管层和国内其他有意兼并重组的企

业提供了一次近距离观察学习的机会，促使我们反思和改进目前的国企定价机制。 

（作者为同济大学经济与管理学院教授）  
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