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Abstract 
In this paper, based on the analysis of the state of the electric power multi-industry enterprises, 
the possible reform mode of the electric power multi-industry enterprises will be discussed under 
the guidance of relevant national documents. This paper will discuss the necessity of property right 
reform for the electric power multi-industry enterprises through theoretical analysis, and discuss 
the rationality and necessity of establishing benefit sharing mechanism with power grid company, 
and then construct the equity restructuring plan for the electric power multi-industry enterprises, 
and put forward corresponding policy suggestions. 
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摘  要 

本文将在对电网多经企业发展现状的分析基础上，在国家相关文件的指引下探讨电力多经企业可能的改

革模式。本文将通过理论分析论述对多经企业进行产权改革的必要性，并就其与电网公司建立利益共享

机制的合理性和必要性进行探讨，并由此构建电力多经企业的股权重组方案，并提出相应的政策建议。 
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1. 引言 

在主多分开前，电网多种经营企业(简称电网多经企业)多为电网职工持股的企业，其主营业务大多都

紧密围绕各电力主业单位而展开，其经营模式在支持电网公司基础建设、保障电网公司安全供电、提升

电网公司经营效率等方面，取得了非常好的效果，但同时也存在产权不清晰、内部制度不健全以及过度

依赖主业发展的问题[1]。在电网职工退出多经企业的股权后，多经企业仅通过主业单位对其进行规范治

理及监督无法从根本上改变其经营模式，也难以实现真正的市场化经营主体。因此在电网职工退出多经

企业股权后，如何科学地重组这些企业的股权并理顺它们与电网企业的关系，是需要认真研究的问题。

本文在电网职工退出多经企业股权的政策背景下，就如何重构电网企业与多经企业的关系及其利益共享

机制问题进行探索。 

2. 电网公司与多经企业建立利益共享机制的必要性分析 

电网主业单位和电网多经企业的关系一般多为主办与被主办的关系。电网主业单位或其职工共同出

资建立电网多经企业并为其提供支持，电网多经企业的经营业务多从属于主业，这样主业就成为“主办

单位”，而电网多经企业就成为“被主办”的企业。这两者之间的传统关系存在一定的不合理性，首先

市场经济活动中的经济主体要保持其独立性，而多经企业的业务来源则大多依附于主业单位，同时又与

主业单位并无明晰的产权关系，因此存在较多的违规关联交易以及利益输送问题。其次，由于多经企业

的经营管理也多由主业单位控制，难以在人力、技术等方面实现资源的最优配置，以致部分多经企业无

法形成自己的核心竞争力，进而不能适应市场化的竞争体系。最后由于多经企业的定位是围绕电网企业

的业务展开，故其现有的产业结构大多都较为单一，风险管理能力较差，难以适应复杂多变的市场环境。 
本文将对电网主业和多经企业之间的关系深入分析以形成新的定位。第一将电网多经企业通过增资

扩股等方式成为真正的市场主体。多经企业通过产权制度改革，根据市场进行自身的定位，摆脱对主业

单位的从属，不再作为电网公司内部企业存在而是成为市场中的真正的企业。第二，对多经企业现有资

产存量进行重组并注入増量，形成多元化的产权以及规范的核心产业和多种产业关系。第三，对电力多

经企业进行业务规范，对资产存量进行适当重组，将非核心业务进行吸收合并以整合资源，通过市场融

资大力发展其核心业务，以提升多经企业整体的运营效率。第四，电网多经企业的生产要素也要引入竞
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争体系，打破原有的依附于主业单位的垄断地位，使电网多经企业能够通过市场之间存在的激烈竞争最

终实现结构调整以及要素的优化。这种对电网多经企业的规范，符合市场经济内在要求，同时也没有斩

断电网主业单位和多经企业之间的联系，两者能够互相促进，实现双赢。 

3. 电网公司与多经企业利益共享视角下的股权重组方案 

马连福等学者通过统计分析发现，当公司中存在非国有股东且民营和外资股东持股比例之和处于

30%~50%时，样本上市公司资产收益率均值以及市净率均值都高于其他组合[2]。此外国内外很多学者对

转轨过程中混合股权公司的效率进行了对比分析，发现国有股权比例越高，企业效率越低，而且混合股

权企业的效率高于单一股权企业，刘小玄和李寿喜研究发现当国有股比例处于 10%~50%的区间内，尤其

是处于 30%左右时，企业效率最优[3]。 
由于电网供电局与电网多经企业之间并无明确的产权关系，电网供电局仅负有对电网多经企业的专

业指导及监督义务，而并不享有获得收益的权利，从根本上来说缺乏有效管理的激励手段，长期看来并

不能使电网多经企业及子公司达到预期的改革效果。因此，本文基于上述理论的分析结果，并结合电网

电力多经企业现有的股权结构，提出以下三种股权配置方案： 

3.1. 债务重组式 

根据 WIND 数据库中的数据分析显示，建筑材料、电气设备行业的平均资产负债率分别为 47.03%、

54.43%，而通过对某电网多经企业的资产负债表分析可知，该公司的资产负债率高达 77.86%，远高于

行业平均值，过高的负债比率将对该电网多经企业带来严重的财务负担，对其经营管理十分不利。为了

改善电网多经企业的资本结构，本文认为该公司可通过出让部分股权给第三方重组公司，第三方以承担

债务的方式支付股价，进而可引入同行业优秀的民营企业或外资企业等战略投资者。同时基于主业单位

与多经企业经营业务的协同效应，主业单位也可通过承担部分债务的方式获取电网多经企业的部分股权，

在对多经企业进行专业指导及监督的同时，可协议约定以获得股权分红的方式作为其经营管理的有效

激励。 
参考上文对国有企业在混合所有制公司股权比例的实证研究结果，可知国有企业在混合所有制公司

的股权结构中占比为 30%时，公司的效率最优。假设电网公司在电网多经企业股权占比为 30%，民营企

业及外资企业合计占比 30%，同时可约定由电网公司获得电网多经企业年净利润 30%的份额。 
这种模式的优势在于通过债务重组的方式直接降低了电网多经企业的资产负债率，改善了其资本结

构，降低了经营风险，同时引入了多元化的投资主体，有利于提升企业的经营管理效率。缺点是不能即

时地提高其资本的充裕度，使得电网多经企业在拓展新业务上缺乏动力。对电网公司而言，电网公司以

承担债务的方式获得股权，由于其债务期限一般较长，因此短时间内面临较小的资金压力。 

3.2. 有限合伙制的产业基金 

由电网多经企业组建产业基金，电网公司作为该产业基金的外部管理人，收取管理费及一定比例的

超额报酬。基于混合所有制经济的优势效应，同时可引入相应的民营资本及合格的外资资本作为投资方，

投资方之间可自行约定收益分配机制，包括分配比例及分配顺序等。 
我国现有基金平台的管理费大多为基金净资产的 1.5%，因此参考基金的管理费率可设定电网公司的

管理费为电网多经企业净资产的 1.5%。此外为了激励基金管理人更好地管理基金平台，还可通过协议

约定向管理人支付基金业绩报酬，例如可设立电网多经企业的 2%作为对电网公司管理该基金平台的业绩

报酬。 
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该产业基金将以直接出资的形式对其子公司进行投资，进而整合子公司之间现有业务板块，并围绕

电力行业开展电动汽车充电桩建设等新的业务增长点。这种模式的优势是可以迅速地充盈资本金进而改

善资本结构，同时也可使得子公司有充足的资金迅速拓展新业务，未来可获得较高的利润增长点。此外

在健全股权退出机制下，电网多经企业可约定其他投资方基金份额的回购条件，进而避免股权过于分散

的情况的出现。这种模式下电网公司可获得与电网多经企业业绩挂钩的管理报酬，有利于提升电网公司

对多经企业的管理效率，缺点是电网多经企业股权较为分散，而管理权较为集中，电网公司相应只能获

取管理报酬而不能获得投资收益，业绩激励较弱，同时作为管理人面临较大的业务增长压力。该产业

基金的运营结构见图 1。 
 

 
Figure 1. Operation structure of industrial fund 
图 1. 产业基金的运营结构 

3.3. 增资扩股式 

在这种模式下，由电网公司与同行业优秀的民营企业及外资企业对电网多经企业共同增资扩股，直

接实现电网多经企业公有性质到混合所有制的转变。 
假设电网公司在电网多经企业股权占比为 30%，民营企业及外资企业合计占比 30%，电网多经企业

占比 40%，也可约定由电网公司获得电网多经企业年净利润 30%的份额。 
通过这种模式的改革，电网供电局和电网多经企业之间由身份管理向契约管理转变，使得多经企业

真正成为按照经济规律良性有序运营的市场竞争主体，与其他性质的所有制企业在市场交易活动中处于

平等地位。在此过程中，多经企业不仅获得了充足的资本金，且国有企业与其他所有制类型的企业在优

势方面各有所侧重，电网公司在资产规模、技术与信誉等方面存在优势，而民营企业及外资企业在市场

活力与运营机制上具有优势，可以在最大程度上发挥市场机制的作用，提升多经企业的核心竞争力，以

实现可持续发展战略。这种模式对电网公司的优势在于对多经企业的产权明晰，有较强的业绩驱动力，

缺点在于电网公司将面临较大的出资压力及投资风险。 
本文通过对三种方案进行对比分析可知，在方案二中电网公司作为外部管理人无需承担出资义务，

但由此获得的收益也最小，相应面临的风险也最小，对电网多经企业的管理驱动力也较弱。在方案一中

电网公司需在债务到期之后再实现兑付本金的义务，未来几年内可获得的收益居于方案二和方案三之间。

在方案三中电网公司短期内面临较大的出资压力，但预期所获收益高于其他两种方案，相应可最大程度

提升电网公司对电网多经企业的管理效率。 
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假定目标函数为实现多经企业的市场化经营主体并提升其运营效率，约束条件为政府的相关政策

指引(《广东电网公司关于进一步加强多经企业管理和规范关联业务的意见》提出要多经企业探索混合所

有制等多种形式)，通过对上述四种模式的优劣势分析可知，第三种模式即增资扩股式为最优选择。因为

该模式是由电网公司与同行业优秀的民营企业及外资企业对电网多经企业共同增资扩股，相较而言电网

多经企业所获得的资本金最为充裕，基于混合所有制经济的竞争优势效应，其内部管理结构也最为优化，

因此可以预期在此模式下，电网多经企业可实现资源的最优配置，相应与电网公司的协同效应可发挥最

大作用，促进多经企业与电网公司的共同发展。 

4. 结论与政策建议 

4.1. 研究结论 

通过文献研究及现状分析分析可知，建立多经企业与主业单位之间的利益共享机制可以实现电力行

业的资源共享，整合在不同细分行业的重复投资，可以有效降低电网体系的建设成本，进而可获得二者

之间的协同效应以推动电网整体效益的提高。 

4.2. 政策建议 

首先本文认为电力多经企业与电网公司之间具有较强的协同效应，不应完全斩断二者之间的联系。

在此基础上，电力多经企业应进行股份制改革，建立现代企业股权结构，并完善相应的公司治理结构，

同时电网公司对多经企业的管理应实现从身份管理向契约管理的转变，进而从根本上提高其经营效率。 
其次，本文针对多经企业的股权改革方案提出了三种具体的模式，即债务重组式、有限合伙制的基

金平台以及增资扩股式。通过对这三种模式的对比分析可知，这三种模式各有优劣，但在建立健全多经

企业市场化经营主体并提高其运营效率的目标函数下，本文认为以增资扩股式的方案为最优选择，并由

此建立以增资扩股后的股权比例为基础的利润共享机制。 
最后，本文认为电网公司在采用增资扩股模式建立利益共享机制的基础上，应适当引入民营资本以

及合格的外资资本等非公有性投资者，促进电力多经企业真正向市场经济主体的转变，进而提升其运营

效率，同时促进多经企业与电网公司的协同发展，提升电网体系的整体效益。 
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