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[摘  要] 近几年,国有企业在整体经济进入新发展阶段的情况下,所承受的经济压力日益加剧,社会各界

对国有企业的期望也随之提升。文章通过详细分析中金珠宝混合所有制改革的模式与动因,揭示了混合

所有制改革对企业价值的积极作用。研究成果为混合所有制改革对企业价值的影响提供了实证支持,

为国有企业深化改革、提升企业价值、实现经营目标提供了有益的参考和启示。 
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[Abstract] In recent years, when the overall economy of state-owned enterprises has entered a new stage of 

development, the economic pressure is increasingly intensified, and the expectations of all sectors of society for 

state-owned enterprises are also increased. By analyzing the mode and motivation of mixed ownership reform, 

this paper reveals the positive effect of mixed ownership reform on enterprise value. The research results provide 

empirical support for the impact of mixed ownership reform on enterprise value, and provide useful reference 

and inspiration for state-owned enterprises to deepen their reform, enhance their enterprise value and realize 

their business goals. 
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引言 

二十大报告对混合所有制改革提出了明确要求,旨在通过

深化国资国企改革,推动国有资本和国有企业的高质量发展,为

构建新发展格局、实现高质量发展目标提供有力支撑。国企混

合所有制改革是帮助国企实现降本提质增效的重要手段,但

在长期传统产业制度下,国企出现了治理失衡、制度僵化及效

率低下等经营问题。中金珠宝自2006年成立以来,在行业中逐

渐走到领先地位,实现了不小的成绩[1]。然而,随着市场竞争的

加剧,中金珠宝面临着不进则退的危机。在此背景下,中金珠

宝积极实行混合所有制改革,通过引入社会资本,以期实现市

场角色的转型升级,优化股权结构,激励员工、激发企业发展

活力。 

1 中金珠宝混合所有制改革情况 

1.1中金珠宝混合所有制改革模式 

中国黄金集团黄金珠宝股份有限公司(以下简称“中金珠

宝”)经营范围包括黄金、黄金制品、珠宝、珠宝技术开发等,

隶属于中国黄金集团有限公司(以下简称“中国黄金”),并作为

其控股公司,肩负着拓展“中国黄金”产业链的重任。 

2017年4月,中金珠宝成功构建了“国有资本相对控股、股

权相对分散”的新股权架构,如图1所示。这一混合所有制改革

成果显著提高了中金珠宝的股权分散度和制衡性。同时,黄金集

团及其关联方维持了合理的控制权比例,有效预防了潜在的股

权与控制权冲突。但是仅调整股权结构并不足以全面推动混合

所有制改革进程,关键在于完善公司治理体系。 

在这一思路指导下,中金珠宝遵循“投资者角色差异化”的

原则,从外部投资者中精心挑选了中信证券和宿迁涵邦(战投京

东)作为战略伙伴,深度参与公司治理,开创了“共同治理人”的

新模式。值得注意的是,宿迁涵邦(战投京东)持有中金珠宝

6.98%的股份,中信证券持有5.01%的股份,尽管两家公司的持股

比例未直接满足委派董事的常规标准(执行董事为6名),形成了

“超额委派”现象,但鉴于其与中金珠宝的高度资源契合度和坚

实的合作基础,中信证券和宿迁涵邦(战投京东)手握优越的资

源条件,在与其他外部投资者的对比中,拥有巨大的优势,这是

允许“超额委派”现象存在的原因。这种选择资源高度契合的

战略投资者参与共治的方式,有助于优化公司治理结构,最大限

度地发挥资源协同效应。 
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图1 中金珠宝股权结构混改前后对比图 

1.2中金珠宝混合所有制改革动因 

1.2.1市场竞争加剧,亟需转型升级 

近年来,年轻人似乎掀起了一股“黄金热潮”,年轻人的在

消费人群的占比逐渐上升,针对年轻人时尚化、轻量化、品牌化、

IP化的消费需求和审美偏好,黄金珠宝商不得不推出更新潮的

产品以满足更多消费需求。随着消费者对黄金珠宝品质和个性

化的需求不断提升,市场竞争愈发激烈[2]。为了在市场中保持

领先地位,中金珠宝需要加快转型升级的步伐。混合所有制改

革成为了中金珠宝转型升级的重要途径,通过混合所有制改

革,中金珠宝得以吸引更多优质资源和人才,优化股权结构,

提升企业竞争力。同时,混合所有制改革也推动了中金珠宝在

品牌建设、产品创新、营销渠道等方面的优化,为企业注入了

新的活力。 

1.2.2为了完善公司治理,提升运营效率 

在混合所有制改革之前,中金珠宝的公司治理结构相对单

一,大部分股权集中在黄金集团(持股72.18%),不可避免地会影

响到决策效率和市场反应速度。通过混合所有制改革,中金珠宝

引入了更多元化的股东结构,包括战略投资者和员工持股平台

等,形成了制衡化的治理结构[3]。这一变化不仅提升了中金珠宝

的决策效率和市场反应速度,还促进了企业内部管理的规范化

和透明化。同时,混合所有制改革也推动了中金珠宝在财务管

理、各类资源管理等方面的优化,完善了公司治理。 

1.2.3激励员工、激发企业发展活力的需要 

如何培养人才、使用人才、留住人才是整个社会共同的责

任,人才的高度决定了一个企业的高度。黄金珠宝行业中企业之

间的竞争主要着眼于以研发、设计、生产、销售为核心的综合

实力竞争。为了提升综合竞争优势,黄金珠宝行业内多家公司

纷纷开展股权激励计划和采取其他手段,来吸引宝贵的人才,

如：潮宏基运用员工持股的激励方式、明朝珠宝运用股权激励

的方式。而对比同行业企业,中国黄金的激励机制仍未完善,因

此中国黄金急需在完善工资薪酬制度的基础上,采取更有力的

措施来吸引和留住人才,实施员工持股计划便是其中一个有力

手段。实施员工持股计划,从员工的角度来说,有利于提高他们

对中国黄金未来发展的期望,提高员工的离职成本。从企业的角

度来看,有利于企业在实现利益的同时,员工也可以得到相应的

好处,从而可以提高员工的工作积极性,并且能够体现对核心员

工的重视和认可,减少人才的流失。 

2 中金珠宝混合所有制改革EVA变动及分析 

相较于传统的会计指标,EVA(经济增加值)指标在揭示公

司价值变动方面展现出更为清晰的视角。EVA实质上衡量的是

企业在特定时期内所创造的经济利润,这一特性使其成为分

析混合所有制改革对企业价值影响的有效工具[4]。因此,文章选

用EVA指标,进一步分析混合所有制改革如何影响中金珠宝的企

业价值。 

2.1计算税后净营业利润和资本总额 

文章选取了中金珠宝在混合所有制改革前后的关键年度

(2016年至2020年)的相关财务数据进行分析。通过对利息支出

等7个项目的细致调整,得出了调整后的税后净营业利润,具体

数据详见表1。 

表1 中金珠宝调整后的税后净营业利润和资本总额 单位：万元 

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

税后净营业利润 23,165.27 37,476.66 40,887.60 46,717.30 51,205.74

资本总额 175,118.36 403,859.13 427,842.02 464,673.97 522,914.70

 

来源：中金珠宝年报 

2.2计算加权平均资本成本 

债务资本成本采用了中国人民银行规定的利率标准。至于

权益资本成本的计算,采用了资本资产定价模型(CAPM)作为理

论基础。在无风险利率的选择上,遵循了国内学术界的普遍做

法,即采用国债一年期到期收益率作为基准。至于风险溢价部

分,则采用了GDP增速作为衡量指标。这些参数的设定旨在确

保计算过程既符合学术规范,又能准确反映中金珠宝的实际

情况。 

表2 中金珠宝2016-2020年加权平均资本成本 

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

债务资本成本 4.35% 4.35% 4.55% 4.55% 4.75%

权益资本成本 10.25% 9.91% 9.35% 7.99% 5.45%

负债占比 63.51% 39.20% 42.04% 43.69% 41.53%

所有者权益占比 36.49% 60.80% 57.96% 56.31% 58.47%

加权平均资本成本 5.81% 7.30% 6.86% 5.99% 4.67%

 

2.3计算EVA值 

根据前文数据及EVA公式：EVA=NOPAT-WACC*TC,可计算出

2016年至2020年EVA值,分别为：12,985.33万元、7,975.92万元、

11,555.97万元、18,890.58万元、26,803.24万元。 



经济学研究前沿 
第 8 卷◆第 2 期◆版本 1.0◆2025 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：3082-8295(O) / 2630-4759(P) 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 228 

Frontier of Economics Reseach 

2.4 EVA指标变动分析 

EVA指标分析框架有助于管理者基于对企业盈利能力的

深刻理解,制定后续的战略规划,从而更加重视企业的价值创

造能力。 

如图2所示,中金珠宝在2016年至2020年期间,其EVA与净利

润的走势大致相同,均呈现出上升的趋势。但在2017年,EVA由

12,985.33万元下降为7,975.92万元,这可能与混合所有制改革

初期的增资扩股行为有关[5]。然而,由图2可知,税后净营业利润

从2017年的37,476.66万元到2020年的51,205.74万元,EVA从

2017年的7,975.92万元到2020年的26,803.24万元,说明自2017

年混合所有制改革工作全面展开以来直到2020年,中金珠宝的

净利润和EVA均保持稳定且高速增长。这一表现不仅彰显了混合

所有制改革对于提升企业盈利能力的积极作用,也进一步验证

了EVA指标在分析企业价值创造过程中的重要性和有效性。 

中金珠宝EVA值的持续增长,不仅是对其业务运营稳健性的

有力证明,更是混合所有制改革对公司绩效产生积极影响的生

动体现。这一增长趋势不仅标志着中金珠宝资本使用效率的提

升,还反映出企业价值的显著增强。 

混合所有制改革对中金珠宝的企业价值产生了深远影响。

首先,通过优化治理结构,中金珠宝实现了董事会成员的多元

化。独立董事和战略投资者的加入,不仅为董事会带来了更加广

阔的视野和丰富的专业知识,还显著提升了决策的科学性和质

量。这种多元化的董事会构成,有助于中金珠宝在复杂多变的市

场环境中做出更加明智和前瞻性的决策。其次,共同治理人通过

自身的各种手段及自带的各项资源,深度参与到中金珠宝的经

营决策中。他们不仅提高了决策效率,还为企业带来了前瞻性的

战略视角。在共同治理人的助力下,中金珠宝能够更准确地把握

市场动态,制定出更加符合市场需求和自身发展的战略方向。最

后,混合所有制改革促进了不同企业间优势资源的整合与共享。

中金珠宝通过与其他企业的合作,充分发挥了资源协同效应,实

现了资源的优化配置和高效利用。这一变革不仅为国有企业注

入了新的活力,还推动了中金珠宝在市场竞争中的不断成长和

发展。综上所述,混合所有制改革对中金珠宝的企业价值产生了

深远而积极的影响,不仅提升了中金珠宝的绩效和资本使用效

率,还为后续企业做大做强,不断提升价值打下坚实基础。 
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图2 中金珠宝2016-2020年净利润和EVA对比图 

3 中金珠宝混合所有制改革的启示 

从“混合所有制改革”试点到“双百行动”,两年左右的时

间,中金珠宝改革取得明显进展,企业面貌发生了重大变化[6]。中

金珠宝通过全面深化改革各项举措,公司焕发出生机和活力,全

体干部员工从“要我做”变成“我要做”。中金珠宝成功实现企

业价值的提升,主要有以下几点原因： 

3.1明确混改动因选择合适的改革路径 

国有企业在探索混合所有制改革之路时,首要任务是明

确改革的动因,即深入剖析自身存在的问题与短板。基于这些

分析,企业需要确定如何通过改革来解决这些长期存在的问

题。以中金珠宝为例,面对公司体制僵化、行业竞争力匮乏的

困境,其混合所有制改革的初衷在于增强企业竞争力和优化

公司治理架构。因此,中金珠宝选择了引入战略投资者和实施

员工持股计划等策略,旨在打破原有的单一控股结构,其次通

过改善公司治理和激发企业市场化活力从而提高企业绩效。因

此,国企在混合所有制改革前要明确混合所有制改革动因的

基础上选择合适的改革路径,从而才能更好地解决企业原有

的问题,在现有能力上最大程度实现企业价值的提升,让企业

焕发活力。 

3.2利用混改改善公司治理水平 

存在公司治理问题的国企,应该考虑通过混合所有制改革

对公司治理机制进行改善,构建可以制衡大股东权力的股权结

构,以解决国企一股独大的问题。比如中金珠宝在混合所有制改

革前,治理结构单一,大部分股权集中在一家,不利于提升决策

效率。在混合所有制改革后,通过引入多方资本,不仅完善了公

司治理机制,还成功登陆A股实现增资扩股,由此也成为了行业

中具有竞争力的企业。因此,还未混合所有制改革以及存在一股

独大问题的国有企业可以借鉴中国黄金的成功经验,抓住混合

所有制改革这一机遇,引入民营资本和内部资本等多种性质的

所有者来提升治理效率[7]。因此要让所有制资本进行混合交流,

让民营企业加入公司内部治理,形成对控股股东的制约,并且充

分给予其管理权以及影响企业经营决策,要让它们充分参与到

企业的整个治理过程中去,如此一来,不仅可以增加公司决策的

科学性、提高决策效率,还可以提升企业的市场反应速度,进而

提升企业价值。 

3.3利用战略投资者的各类资源优势 

混合所有制改革的根本目标是强化企业的核心竞争力,完

善国有企业的法人治理结构,并确保国有资本的稳健增长与价

值提升。在国有企业混合所有制改革中,引入战略投资者旨在达

成两大目的：一是通过注入外部活力,激发企业的内在动力,同

时增加企业资本,促进与资本市场的有效对接；二是与战略投资

者形成协同效应,优化企业的资本结构,从而进一步提升企业的

整体价值。对于中金珠宝来说,京东作为其战略投资者具有重要

意义,京东作为互联网电商巨头,中金珠宝作为珠宝行业零售公

司,可以充分利用京东的线上渠道优势,双方在合作后,推出线

上黄金回购业务,产生协同效应。因此,企业在选择战略投资者
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时,要立足于自身战略目标以及主营业务特点,充分考量意向企

业各方面能力以及能否与企业产生协同效应。 

4 结语 

中金珠宝积极响应国家号召,自2017年4月起正式踏上了混

合所有制改革的征程,并历经数年努力,直至2021年2月成功完

成上市,实现了净利润、EVA值的不断增长,企业经营向好,为国

有企业深化改革提供了有益的参考和启示。 
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