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中国建材混合所有制改革探析

夏秀芳  张慧慧■

摘  要： 本文以中国建材股份有限公司为例，梳理其混合所有制改革的动因和过程，分析混合所有制改革对于
公司治理结构和经营绩效的影响。研究发现 ：混合所有制改革提高了公司内部制衡的有效性，完善了公司治理结构 ；

新材料板块产业链协同效应以及员工激励机制有助于加强公司技术创新、拓展业务，进而进一步提升公司整体经营

绩效。
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在国家政策支持和国有企业自身

生存发展的要求下，深化混合所有制改

革成为国有企业激发自身经营活力的

重要途径，国有企业参与混合所有制改

革的领域和范围逐渐扩大。当前国有企

业混合所有制改革已进入关键期，工作

重心由“混”逐渐转变为“改”，更注重

以“混”促“改”来提升公司整体的经营

绩效。本文以中国建材股份有限公司

（以下简称中国建材）为例（分析框架见

图 1），从联合重组、新材料板块营运实

体的混合所有制改革以及机制保障三

方面梳理中国建材混合所有制改革过

程，进而探讨以下问题 ：混合所有制改

革对公司治理结构有什么影响？对公

司绩效又有何影响？

一、公司概况及混合所有制改

革过程

（一）公司概况

中国建材是央企中国建材集团的

核心平台，公司发行的 H 股于 2006 年 3

月 23 日在香港上市。2018 年中国建材以

换股吸收合并的方式与中材股份完成合

并重组，新的中国建材 H 股正式在港交

所上市交易。此次合并是在中国建材已

有混合所有制改革的基础上完成重组上

市，为中国建材进一步混合所有制改革

奠定了基础。

公司发展至今，业务趋于多元化，

目前中国建材的主营业务分为水泥、新

材料及工程服务三大板块，其中新材料

包括轻质建材、玻璃纤维及复合材料，

轻质建材的主要营运实体是以石膏板为

核心的北新集团建材股份有限公司（以

下简称北新建材），玻璃纤维分部主要营

运实体是以玻璃纤维为核心的中国巨石

股份有限公司（以下简称中国巨石）。

（二）混合所有制改革过程

中国建材上市之初，其所在行业产

能过剩、集中度较低、无序竞争等现象

较为突出。全国水泥企业有 5 000 多家，

而前十名企业集中度不足 20%，可以看

出水泥行业缺乏整合者，基于此，中国

建材抓住发展机遇，调整企业结构，优

化市场，自 2006 年起进行大规模联合重

组，经历了多个混合所有制改革阶段。

1. 联合重组民营企业。中国建材选
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取区域优势较强的淮海经济区，以联合

重组作为混合所有制改革的开端 ：2006

年中国建材用上市募集到的一半资金收

购徐州海螺全部股权，奠定了区域化战

略的基础 ；2007 年由中国建材与湖南省

国资委联合浙江四大水泥企业共同成立

南方水泥，区域合作战略初显，同时促

进了职业经理人身份的转变 ；2009 年采

取相对控股方式，利用产业资本和金融

资本成立北方水泥，全力推动东北三省

水泥产业的联合重组 ；2011 年在西南地

区联合三家民营企业组建西南水泥。中

国建材以战略目标“合”和文化“合”的

理念，基本完成全国水泥市场的区域化

战略布局，成为水泥行业重要的整合者，

为公司建构了发展战略基础，混合所有

制改革成效显著。

2. 新材料板块推进混合所有制改

革。2016 年中国建材新材料业务板块以

石膏板为核心的营运实体北新建材通过

发行股份购买了泰山石膏股权，以玻璃

纤维为核心的营运实体中国巨石先是以

参股的形式与民营企业合资设立公司，

后收购中复连众部分股权延伸下游产业

链，又以让股方式引入战略投资者。至

2016 年年末，中国建材以股权“合”的

形式，将公司发展成为全球最大的石膏

板和玻璃纤维生产商，之后中国建材混

改的脚步并未停下，2018 年在换股吸收

合并的同时，北新建材继续推进混合所

有制改革进程，与民营企业—— 山东万

佳合资建立梦牌新材料有限公司，进一

步巩固了中国建材在石膏板行业的领先

地位。

3. 实施员工持股和股权激励方案。

2006 年中国建材便提出一项有效期为

10 年的长期股权激励方案，即向董事、

监事及其他高级管理人员授以 588 万 H

股的股票增值权。之后中国建材更加注

重完善激励机制，2017 年中国建材的子

公司——中材电瓷通过定向增资，以岗

定股，由员工以现金认购新增注册资本

的方式实施员工持股，持股人员包括管

理层和业务骨干共 86 人。中材电瓷作

为员工持股平台，持股员工通过两个有

限合伙企业合计持有中材电瓷 6.23% 股

份。为进一步强化公司激励机制，中国

建材另一子公司——中材国际于 2017

年制定了股权激励计划，激励对象共

489 名，包括 3 名董事、7 名高级管理人

员、479 名核心技术和管理人员，共授

予 1 742.45 万 A 股中材国际认购股权。

2020 年，经调整后，激励对象总人数变

更为 463 名，股权数量变更为 1 677.022

万 A 股。

二、混合所有制改革对公司治

理结构的影响

（一）股权多元化

2006 年中国建材上市后，实际控制

人中国建材集团持股合计为 60.35%，从

合计控股比例来看，中国建材此时属于

国有绝对控股公司，国有资本拥有绝对

控制权。经联合重组，即以存量资本吸

收大量社会资本的方式推动水泥行业整

合后，2011 年中国建材的股权结构为 ：

中国建材集团合计持股 44.11%，信达持

股 2.56%，公众投资者持股 53.33%。此

时中国建材集团股权比重明显减少，达

到国有相对控股状态，使得中国建材成

为既规范又有活力的多元化企业。中国

建材在不断推进混合所有制改革的过程

中，2016 年新材料业务板块（北新建材

和中国巨石）的混合所有制改革措施未

对中国建材的股权结构产生影响，因此

当年的中国建材股权结构并没有发生变

化。自中国建材合并重组后，截至 2020

年 12 月 31 日，中国建材集团持股合计

41.55%，国有资本控制人持股比例再次

下降，此时公众投资者持股比例达到

45.68%。从中国建材多次混合所有制改

革过程来看，国有资本控制人的持股比

例处于下降趋势，国有资本与其他资本

的权利逐渐达到相对均衡。而中国建材

在引入非国有资本之后，既能保证国有

资本一定的控制权，国有属性不变，又

能体现出较为有效的股权制衡作用，为

中国建材完善公司治理结构和提升绩效

奠定了坚实基础。

（二）董事会权利均衡

在董事会建设上，中国建材建立

了科学规范的公司治理结构，并通过竞

聘来选用外部董事，且建立了独立董

事制度。基于混合所有制改革的推进，

2006 ～ 2020 年中国建材董事会成员发

生了较大变化，由 10 人增加至 15 人，其

中 ：执行董事 4 人（中国建材集团及其

关联公司 2 人，中国建材高管 2 人），非

图 1  本文分析框架
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执行董事 6 人（中国建材集团及其关联

公司 4 人，信达 1 人，泰山投资 1 人），独

立非执行董事 5 名（皆为竞聘所任）。从

中国建材混合所有制改革后的董事会成

员信息来看，执行董事与非执行董事成

员都具有较强的职业背景和专业能力，

且独立非执行董事也均是管理、法律、

财务等领域专家，对于推动公司的创新

发展具有积极作用。此外，独立非执行

董事全部由竞聘专家担任，与中国建材

无任何关联关系，能够保持其独立性。

可以看出，这种董事会结构既能够保证

国有资本控制人对公司重大事项的决定

作用，同时也均衡了各方权利，保障了

中小股东利益不受侵害。

（三）中长期激励机制

作为混合所有制改革先行者以及

业务全球化的企业，中国建材较早实

行了长期激励机制以及职业经理人制

度，强调以人为本的理念，着力推行员

工持股和股权激励计划。与《关于国有

控股混合所有制企业开展员工持股试

点的意见》规定的 30% 上限相比，中国

建材的子公司——中材电瓷员工持股

6.23%，比例相对偏小，但将企业效益

与员工利益挂钩，两者成为利益共同

体，既能在员工薪酬上起到激励作用，

又有利于企业绩效的提升。同时，中国

建材股权激励对象注重于核心人员，在

混合所有制改革过程中一直全面推进

职业经理人制度。可以看出，中国建材

所采取的员工中长期激励机制，在提高

员工积极性和避免人才流失方面起到

了多层保障作用。

三、混合所有制改革对公司绩

效的影响

（一）分部业务创新，业绩得到提升

水泥板块 ：水泥是中国建材的基础

业务，混合所有制改革有效改善了水泥

行业的集中度。中国建材以“价本利”的

经营理念推动市场资源整合，分区域精

细化生产管理，推动水泥业务转型升级，

淘汰 PC32.5R 水泥，发展“水泥 +”模式，

延伸发展水泥产业链，2006 ～ 2020 年水

泥分部业绩发生大幅度变化，营业收入

从 22.15 亿元增长至 1 290.52 亿元。

新材料板块 ：中国建材以石膏板

为核心的新材料板块混合所有制改革是

公司拓展业务的契机。基于此，中国建

材在石膏板块业务方面推进“石膏板 +”

业务，进一步推进“一体两翼，全球布

局”战略，尤其是以石膏板为核心的营

运实体北新建材的业绩增加较为明显 ：

2016 ～ 2020 年的营业收入由 81.56 亿元

增加至 168.03 亿元 ；玻璃纤维业务加快

了智能制造步伐，加速推进海外业务发

展，2016 ～ 2020 年以玻璃纤维为核心的

营运实体中国巨石营业收入由 74.46 亿

元增加至 116.66 亿元 ；碳纤维和锂电池

隔膜等新材料的研发升级，加快了公司

国际化步伐。2016 ～ 2020 年新材料板

块整个分部的业绩由 101.96 亿元增加至

416.21 亿元，混合所有制改革取得明显

成效。

工程服务板块 ：中国建材水泥和新

材料板块混合所有制改革不断推进，进

一步带动了工程服务板块“工程 +”战略

发展，有效推进了数字化服务和属地化

研究与探索
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经营，2006 ～ 2020 年该板块的分部业绩

由 12.82 亿元增加至 399.15 亿元。

（二）整体提质增效，夯实产业格局

从 中 国 建 材 整 体 绩 效 变 化 来 看，

公司绩效在不同阶段出现了不同幅度

的增长 ：2006 年上市之初营业收入为

64.52 亿元，经联合重组引入非国有资

本，于 2011 年形成了相对制衡的股权

结构，同时在中国水泥市场占有相对

较高的人才和物质资源，净利润增长

率 由 2006 年 的 -15.08% 上 升 至 2011 年

的 137.88%，提升幅度较大，净资产收

益 率 由 2006 年 的 9.44% 上 升 至 2011 年

的 35.24%，盈利能力经混合所有制改

革后也得到明显提升。虽然收入不断增

加，但自 2012 年起，中国经济发展速度

由高速变为中速，水泥需求增速逐渐放

缓，导致水泥价格下滑，再加上此前中

国建材大规模联合重组，银行贷款较

多，给公司带来一定压力，使得净利润

增 长 率 从 2011 年 的 137.88% 降 至 2015

年的 -82.78%，同时受节能减排的影响，

2015 年营业收入有所下降。基于此，中

国建材加快结构调整的步伐，促进公司

转型升级。自 2016 年开始再经混合所

有制改革，新材料板块以及工程服务板

块发展迅速，中国建材绩效得到大幅

度提升，并逐步开拓国际市场。至 2020

年，中国建材营业收入已达到 2 547.62

亿元，净利润增长率也处于稳步提升状

态。同时，在混合所有制改革的基础上，

中国建材董事会做出精确决策，持续推

进“水泥 +”战略，加强新材料板块研发

创新，巩固工程服务板块属地化发展，

三大板块实施多元化经营。目前中国建

材水泥、石膏板、玻璃纤维、水泥玻璃

工程技术服务等多项业务规模已位居

世界前列，高性能碳纤维和锂电池隔膜

等新材料业务也处于国内领先地位，表

明混合所有制改革增强了中国建材持

续发展的实力，提升了公司绩效，产业

格局得到进一步完善和巩固。
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四、思考与启示

（一）明确目标，及时抓住混合所有

制改革时机

国有企业选择发展混合所有制经

济是为了获得更好的效益，因此，混合

所有制改革时机显得尤为重要，但基于

国有企业之间有着各自的发展特点，在

施行混合所有制改革时也应注重因企施

策。中国建材是在市场集中度较低又缺

乏整合者的时候，选择以联合重组为主

的区域化战略开启混合所有制改革路程，

之后以新材料板块混合所有制改革为契

机拓展公司业务，同时辅以激励机制推

动混合所有制改革。中国建材采取的一

系列混合所有制改革措施带来的启示就

是 ：企业应根据内部自身特点以及外部

市场环境变化情况来明确企业的发展目

标，抓住混合所有制改革时机，选择适合

自身成长的混合所有制改革模式。

（二）以“混”促“改”，保证制衡有效

对处于竞争行业关键领域的国有企

业，既要通过市场化经营机制推动混合

所有制改革，也需保持国有资本控制权

比例，保障国有企业属性不会发生变化。

笔者认为，为使混合所有制改革取得预

期成效，企业应着力抓好以下工作 ：尽

可能选择战略目标、股权以及文化能够

相“合”的企业，这样更有利于国有企业

实现股权制衡，提升混合所有制改革的

绩效 ；着力推行市场化经营体制，建立

制衡有效的公司治理结构，完善职业经

理人制度以及中长期激励机制体系 ；在

国有控股的混合所有制企业中，控制人

对其应做到灵活管制，并给予企业一定

的权利，保证企业能够自主经营，进而

提升企业整体活力和市场竞争力。

（三）拓展新业务，提升整体绩效

国有企业与民营企业各自具有独特

的人才、技术以及其他方面的资源优势，

在融合之后能够实现双方互补，达到双

赢。中国建材选择以“水泥 +”战略拓展

新业务，联合重组民营企业，延伸产业

链，构建新的盈利增长点。由此可见，当

企业的资源配置效率在市场中得到提升

时，应善于利用资源来拓展新业务、寻

求新的盈利增长点，进而提升企业整体

绩效。此外，在混合所有制改革过程中

国有企业要激励科技创新，同时政府有

关部门要加大监管力度，助力企业实现

高质量发展。
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