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中唱成都公司混合所有制改革的做法

支付集中在制作环节，以人工成本、

外协分包、材料消耗等为主，不同的

项目略有差异；应收账款约每年周

转10次，即应收账款的平均回款周期

为36天；项目在产期约为144天，大

约占用资金5个月；管理费用约占产

值的13%左右，研发经费约占产值的

2%。影视制作和影视音乐是人才聚集

的产业，人力资源成本约占40%左右，

项目毛利率在40%以上，即直接成本

控制在60%以内。 

二、构建经济可行性分析模型

经济可行性分析是混合所有制改

革中引资的关键，也是股东双方经营

合作的基础。基于此，中唱成都公司

构建了经济可行性分析模型（见图1），

即根据产业转型目标，结合市场分析

和商业模式，运用财务管理方法对混

合所有制改革实现过程中的各项资源

消耗、物化过程、价值产出等进行展

现、验证和评价。

经济可行性分析模型由业务数据

输入、基于运营模式的财务报表体系

和指标输出三部分构成：经济可行性

分析数据来源于行业数据、文献数据

和数据分析，以此可测算出产业规模、

产品定价和毛利率等；基于运营模式

的财务报表体系可测算收入与增值

税、成本构成等情况，此类数据源于

产品的价格特征等，同时可根据技术

方案测算投资及筹资等情况；在指标

输出方面，基于运营模式的财务报表

中国唱片（成都）有限公司（以

下简称中唱成都公司）是1968年成

立的民族音乐企业。自2013年以来，

随着中唱成都公司土地被收储、人员

相继完成安置，公司一直徘徊在亏损

边缘，转型迫在眉睫。基于此，中唱

成都公司按照中央以“管资本”为主

及国有企业改革的总体要求，聚焦影

视制作和影视音乐主营业务，结合互

联网、5G、短视频等新媒体业态，以

财务管理为支撑，推进公司实施混合

所有制改革，由体制转型迈入运营发

展新阶段。

一、建立公司商业模式运行框架

 商业模式既是公司价值创造的

基础，也是混合所有制改革进行经济

可行性分析的依据，即混合所有制改

革需立足于股东双方对商业模式的共

识。影视制作和影视音乐是电影产业

中的加工环节，也是中唱成都公司的

主营业务。中唱成都公司基于对商业

模式特征的分析构建了商业模式运行

框架，具体来说：影视制作和影视音

乐合同签订后，生产周期一般为3 ～

5个月，后期包括样片初验、产品交付

等；产品交付后，需要维护客户关系

及后期项目跟踪，以评价项目质量、

收益及开拓新产品；项目结算要视

客户和项目而定，以合同条款加以约

束；合同签订后收款20% ～ 30%，样

片初验后回款50%左右，待产品交付

阶段或交付1个月内收回尾款；款项

韦宛  王立  高萌  孙彦永■

体系可自动生成项目评价指标，包括

效益指标、效率指标、偿债指标、发

展能力指标，以及内含报酬率、动态

回收期等项目评价指标。

中唱成都公司构建的经济可行性

分析模型为混合所有制改革的顺利推

进奠定了坚实基础：系统展现了公司

商业模式、运营模式、供应链模式、

定价模式、赊销模式、折旧摊销、筹

融资策略、股利分红政策等；一体化

展现了公司财务状况、经营成果和现

金流量，并揭示出各业务数据的内在

联系；系统展现多种业务的变动关系，

同时可实现穿透查询。

三、设定股权结构及投资协议

约定

混合所有制改革中公司引入股东

的方式包括增资扩股和股权转让：增

资扩股方式能增加目标企业资本金，

但需要履行验资等程序；股权转让方

式则是股东之间通过受让部分股权，

完成股权比例重构。两种方式均通过

产权交易所挂牌交易，但其程序略有

差异。因中唱成都公司是从事轻资产

的文化产业，已有的资金规模能够满

足混合所有制改革后的运营需求，不

需要更大的资金投入，因此采用股权

转让方式引入新股东。通常，引入的

新股东担心权益被弱化或公司盈利但

长期不分红的情况，会要求大于1/3

表决权的股权。鉴于此，通过双方协

商，混合所有制改革后，新股东以现
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金受让中唱成都公司39%的股权，原

股东尚持有中唱成都公司61% 的股

权，不丧失绝对控制权。

此外，中唱成都公司从引入战略

投资者的角度对投资协议约定：新

股东持股应超过5年。5年内退出需

转让所持股权时，只能向原股东转

让，且转让价款按评估价和账面净资

产孰低原则执行。为确保战略投资者

的引资目的与公司经营战略一致，未

经全体股东一致同意，任何一方不得

以其持有的标的企业股权为除标的

企业以外的其他民事主体设定担保。

未经股东一致同意，设定担保或被司

法部门执行其所持有的标的股权权

利的，另一方股东有优先受让权，其

受让价格以上一年末经审计的净资

产价值和评估价孰低原则优先受让。

四、制定股权及运营业绩保障

方案

首先，为遏制公司盈利不分红的

动机，消除投资者的顾虑，股东投资

者双方共同制定了具有针对性的股利

分配方案：除股东会一致同意不分

配利润外，公司每个盈余年度均需按

照实际出资比例向股东分配利润。每

年实际用于分配的股利不低于净利润

乘以股利分配系数，再乘以股利支付

系数，且符合《公司法》的有关规定。

股利分配系数不低于当年净利润的

60%，由股东会决定具体数额。当全

体股东无法达成超过2/3代表权的统

一意见时，按60% 执行。股利支付系

数需考虑累计经营现金净流量与累计

净利润的匹配度，以实际收到累计经

营现金净流量和累计净利润孰低的原

则分配股利。股利分配计算公式为：

每年分配股利=当年净利润×股利

分配系数×股利支付系数（其中：股

利支付系数=累计经营现金净流量÷

累计净利润）。

其次，股东与投资者双方还需签

署为期3年的业绩保障方案，包括规

模和效益两类指标。在规模指标方

面，自新投资者认购股权成为公司新

股东后3年内，若年度内中唱成都公

司经营亏损或较可行性报告偏差较大

（指年度收入目标未达到可行性报告

的50%），则有权要求新投资者以不高

于账面净资产和评估值孰低的原则撤

出资本，由原股东受让。在效益指标

方面，若中唱成都公司出现亏损，则

由新投资者推荐并由董事会聘用总经

理以现金补齐亏损，弥补亏损前新股

东以其股份作抵押。

最后，中唱成都公司以3年业绩

考核期满后股份制改制为前提，股东

共同让渡10% 的股份用于激励核心

成员。受让相关股权价格不低于改制

前上一会计年度报表净资产金额，涉

及国有资产管理规定的从其规定。纳

入激励范围的核心成员名单及份额由

总经理拟定方案，报股东会批准。同

时中唱成都公司实施激励与约束相匹

配，进一步夯实混合所有制改革的战

略目标，即通过协议进行补充约定：

若中唱成都公司年净利润在目标额的

80%以内，投资双方按照实际出资比

例分红；若年净利润在目标额的80%

以上但未超过目标额，股东应从超过

目标额80%部分的分红中抽取出20%

由总经理用于奖励经营团队；若年净

利润超过目标额，股东应从超过目标

额部分的分红中抽取40%由总经理用

于奖励经营团队。
（作者单位：对外经济贸易大学国际商

学院  中国华录集团有限公司 北京首都开

发控股<集团>有限公司 中国唱片集团有

限公司） 
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图1  经济可行性分析模型
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业务数据（输入）  基于运营模式的财务报表体系（模式、折现率、摊销等）  指标（输出） 

数据 
来源 
可靠  市场 

可行 
性 

产品价格 
规模、毛利率 

技术 
路径 
类比  技术 

可行 
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项目投入规模、 
建设支出要素 

资产负债表 

筹资情况  还款及利息 

投资情况 

折旧和摊销 

成本及构成  损益及分配 

现金流量 

指
标
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系 

收入、税收  流动资金占用 
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