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治理结构视角的中信集团

混合所有制改革剖析

杜媛 黄聪 张书秀 平思宇■

按 照 国 务 院《 关 于 国 有 企 业 发

展 混 合 所 有 制 经 济 的 意 见 》（ 国 发

[2015]54 号），政府鼓励我国各企业集

团探索在集团公司层面推进混合所有

制改革，鼓励通过整体上市、并购重组

等方式，积极引入各类投资者，形成

股权结构多元、股东行为规范、内部

约束有效、运行高效灵活的经营机制。

本文以中信集团整体上市为例，对其

混合所有制改革及上市前后的治理结

构、内部控制等方面进行剖析，以期

对国有企业的混合所有制改革提供经

验借鉴。

一、中信集团的混合所有制改

革历程

中国国际信托投资公司于 1979 年

10 月 4 日 创 办 成 立，2011 年 12 月 整 体

改制为国有独资公司（股东为中国财政

部），并更名为中国中信集团有限公司

（简称中信集团），同月，中信集团以绝

大部分经营性净资产出资联合其全资

子公司北京中信企业管理公司共同发

起设立了中国中信股份有限公司（简称

中信股份），中信股份持有集团 90% 资

产，是中信集团的主要业务平台。

2014 年 8 月，中 信 集 团 在 香 港 上

市 的 子 公 司 中 信 泰 富 以 现 金 及 配 售

新 股 （ 代 价 股 份 ） 形 式 收 购 中 信 股 份

100% 股 权，交 易 对 价 约 人 民 币 2 269

亿 元（ 约 合 2 865 亿 港 元 ）。一 部 分 对

价通过以 13.48 港元 / 股向中信集团指

定的全资子公司（中信盛荣有限公司

及中信盛星有限公司）发行新股支付

（1 770 亿元），另一部分以向社会投资

者配售新股所筹集的现金以及其他内

部资源支付（499 亿元）。8 月 27 日，中

信泰富更名为中信股份（新中信），实

现了中信集团的境外整体上市。此前

财政部保持对中信集团 100% 控股，即

对中信股份亦是 100% 控股，本次上市

后，财政部持股比例将减持至 70% 左

右，成为我国混合所有制改革的破题

者。未来财政部还将进一步减持中信

股份股权比例。

在整个混合所有制改革并赴港上

市过程中，新中信成功引入了境内外

共 27 家投资者，投资者结构呈现多元

化，包括社保基金等 11 家国有大型机

构、主权财富基金淡马锡和卡塔尔投

资局等 13 家境外机构，以及腾讯、泛

海、雅戈尔等国内民营企业。上市后，
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中 信 股 份 的 公 众 持 股 比 例 约 为 25%。

目前中信集团已发展成为一家金融与

实 业 并 举 的 大 型 综 合 性 跨 国 企 业 集

团。其中，金融涉及银行、证券、信托、

保险、基金、资产管理等行业和领域 ；

实业涉及房地产、工程承包、资源能

源、基础设施、机械制造、信息产业等

行业和领域，具有较强的综合优势和

良好发展前景。

二、中信集团混合所有制改革

前后的公司治理剖析

（一）治理结构改变

原中信集团由财政部代表国务院

履行出资人职责，截止到 2013 年年底，

一直采取董事会、监事会并存的双元

制公司治理结构。原中信股份董事会

由 9 人组成（其中包括董事长 1 人，副

董 事 长 1 人，职 工 董 事 1 人 ），董 事 会

下设战略委员会、风险与审计委员会、

提名与薪酬委员会 ；集团监事会由 5

人组成（包括内部监事 3 人，职工监事

2 人），其主要职权包括检查公司财务

状况，对董事、高级管理人员的行为

进行监督。

在 香 港 证 交 所 实 现 整 体 上 市 之

后，为遵循港交所的上市规则，中信

股份在公司治理结构上进行了一系列

改革（如图 1）。总的来看，其最大改变

即改为一元制治理结构，监事会被取

消，实行决策、执行、监督机构“三而

合一”的董事会制度。董事会分设执行

董事与非执行董事，独立和非独立的

非执行董事与执行董事相互制衡。独

立的非执行董事实际上弥补了监事会

的监督职能。

总的来看，一元制与原来的二元制

治理结构各有优劣。而在新中信形成

国有资本、民营资本、外资资本并存的

混合所有制股权结构下，一元制结构

能够有效发挥作用的前提是其董事会

中必须有各类资本投入的代理人，构

建混合资本代理人的董事会结构，并

分散于具体的各个董事委员会，由此

形成事实上的混合资本相互制衡、共

同发挥作用的治理结构。而中信集团

是否形成了资本代理人的有效混合？

上市暨混合所有制改革后，新中

信集团相继发布了“董事会成员的变

更及董事委员会及其组成的变更”公

告和“委任新董事会成员及委任联席

公司秘书”公告，将其执行董事、非执

行董事等高管层进行了重组。新董事

会由 4 名执行董事、5 名非执行董事及

5 名独立非执行董事组成。笔者通过年

报中对董事身份的具体介绍甄别了各

位董事所属的资本方（如表 1 所示）。

新中信集团虽然形成了混合所有

制的资本结构，但从表 1 中可以看出，

其执行董事、非执行董事都是国有资

本的代表。按照利益相关者集体选择

的企业理论，企业的创立或重组就是

不同形态资本的所有者将其自有资本

进行融合或重新组合从而形成企业自

有资本的过程。民营资本、外资资本与

国有资本共同构成了新中信的自有资

本，提供这些资本的所有者即是企业

的内部利益相关者。但新中信集团的

董事会治理结构却并未体现出民营资

本和外资资本所有者作为内部利益相

关者的权利，民营资本和外资资本所

有者未能在资本所有权和经营权分离

时派驻其代理人。因此，混合所有制改

革未能在中信集团的治理结构上落实。

（二）内部控制与风险管理分析

在 新 中 信 集 团 的 公 司 治 理 结 构

中，风险与审计委员会改为审计与风

险委员会，负责公司的风险管控、内

部审计和外部审计机构选聘。中信集

团风险管理的架构是以公司治理结构

为基础的四个层面加三道防线，四个

层面包括董事会、管理层和若干委员

会、风险管理职能部门、成员单位，三

道防线包括各层级业务经营部门的第

一道防线、各层级风险管理职能部门

的 第 二 道 防 线 以 及 由 各 层 级 内 部 审

计部门或专门审计岗组成的第三道防

线。其在集团内部从横纵两个维度建

立了较严密的立体防控体系。

遗憾的是，2015 年 8 月，中信集团

旗下最有影响力的中信证券仍然爆出

了内控失守的丑闻。8 月下旬，中信证

表1        董事成员情况变动表

董事类别 变动情况 姓名 所属的资本方

执行董事

原有 常振明 国有资本

新增
王炯 国有资本

窦建中 国有资本

调任 张极井 国有资本

非执行董事 新增

于贞生 国有资本

杨晋明 国有资本

曹圃 国有资本

刘野樵 国有资本

刘中元 国有资本

独立非执行董事

原有

韩武敦 不适用

萧伟强 不适用

徐金梧 不适用

新增
梁定邦 不适用

李富真 不适用
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券 11 位管理者（其中涵盖包括董事长

王东明在内的 4 名高管，占中信证券高

层人数的一半）在中国股市动荡中因涉

嫌在本轮救市过程中利用事先获悉的

政府救市措施牟利，被公安机关带走调

查。此次利用内幕信息对股价的操纵

显然已超越了中信集团的内部控制范

围，突破了其四个层面、三道防线，给

中信证券带来了前所未有的危机。该

事件牵连至中信证券的多位高层管理

者，反射出上市公司和分析师之间的利

益链，也揭示了创新业务下中信证券及

中信集团内部控制系统的缺陷，包括集

团对其旗下各成员单位高层的控制无

力，新媒介下内部控制措施失效以及集

团内部董事会的监督缺位。一方面，这

种利益链虽然在证券业已长期存在，但

在中信混合所有制改革引入民营和外

资资本后，其治理结构与内部控制结构

中并未有效引入民营和外资资本予以

监督和制衡，造成的利益损失同时损害

了国有、民营和外资资本的利益。如何

设计混合所有制下的内部控制与风险

管理体系成为一个重要课题。另一方

面，中信集团旗下的成员单位涉及多个

金融和实业企业，其资金融通与运用的

政策与风险控制策略差异较大，尤其是

金融业中的中信银行和中信证券，金融

创新业务层出不穷，财务风险也不断升

级，并将反过来影响混合所有制改革上

市后的中信集团整体风险，以及各类资

本所有者的利益。不断升级的中信证

券事件已开始影响集团整体利益。因

此混合所有制改革下中信集团对其成

员企业财务风险的监管策略也应重新

设计。

三、启示

根据国务院《关于国有企业发展

混合所有制经济的意见》，中信集团的

混合所有制改革及整体上市是混合所

有制改革的一次大胆尝试，也为其他

国有企业进行混合所有制改革提供了

一 些 借 鉴 与 参 考。就 中 信 集 团 而 言，

虽然积极引入了外资、民营等社会资

本，通过整体上市完成了混合所有制

转型，但上市后依然面临着诸多挑战。

本文通过对中信集团混合所有制改革

前后公司治理几个重要方面的考察，

发现混合所有制改革后，中信集团董

事会中的执行董事与非执行董事都来

自国有资本，故未能形成不同类型资

本代理人的相互制衡，以及内部约束

有效的公司治理结构，由此也难以确

保董事会对各类股东利益的保证，这

将直接影响新中信集团的内部控制、

风险管理与价值创造。中信证券事件

暴露出治理结构失衡下的内部控制缺

陷和财务风险控制漏洞。

混 合 所 有 制 改 革 绝 不 是 简 单 量

化国有股东持股比例。王竹泉、杜媛

（2014）指出，企业混合所有制改革的

本质是利益相关者资本管理。混合所

有制企业价值创造的精髓和生命力即

在于能否实现各类内部利益相关者的

合作共赢。按照国发 [2015]54 号文，各

类资本所有者应同股同权地共同享有

企业所有权，并通过优化治理结构以

提 升 企 业 价 值。在 两 权 分 离 机 制 下，

各类资本所有者作为内部利益相关者

都应派出其利益代表以构建利益相互

制衡的治理结构，以建立科学的集体

决策机制，进而从根本上改变原国企

一股独大的行为方式。
（ 本 文 受 国 家 自 然 科 学 基 金“ 利 益

相 关 者 集 体 选 择 视 角 的 企 业 价 值 管 理

研”<71172099>、“利益相关者视角的营运资

金管理研究与中国上市公司营运资金管理数

据平台扩充建设”<71372111> 和财政部全国

重点会计科研课题“混合所有制下企业内部

控制与风险管理应用问题研究”资助）

（ 作者单位 ：中国海洋大学管理学院 /

中国混合所有制与资本管理研究院 ）
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