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□ 陈淳安

新冠肺炎疫情持续冲击，国际形

势纷繁复杂，国际经贸摩擦加剧。新

的市场形势对资产经营行业提出了更

高的要求。资产经营行业迫切需要创

新模式、加快发展，为推动供给侧结构

性改革、促进国民经济和国有资本布

局结构调整发挥新的更大作用。

国有资本运营公司的历史背景

1992年，伴随着国资国企改革，

原物资部19家部属企业合并组建中

国诚通控股集团有限公司（以下简称

“中国诚通集团”）。2003年，中国诚

通集团被确定为国资委首批建设规范

董事会试点企业。2005年，基于改革

发展和重组整合取得的良好成效及实

践经验，中国诚通集团被国资委确定

为国有资产经营公司试点。2016年开

始，中国诚通集团承担国有资本运营

公司试点任务。

基于20多年资产经营的实践探

索，中国诚通集团结合试点任务，以资

产经营为资本运营的重要功能和手

段，在试体制、试机制、试模式等方面

进行了积极探索，取得了诸多突破，形

成了基金投资、资产经营、股权管理、

金融服务四大功能，承担国有资本布

局结构调整的重任，在供给侧结构性

改革、国有经营性资产集中统一监管

中发挥了重要作用。

国资管理的探索与实践

为深化国有资本运营公司战略定

位和核心功能，中国诚通资产管理有

限公司（以下简称“诚通资产”）作为集

团的资产经营主业操作平台，始终坚

持深化国资国企改革，通过长期资产

经营实践和对国资国企改革的积极探

索，主动适应国有资本布局结构调整、

经济下行周期下央企“稳增长”“保就

业”“调结构”的需要，为中央企业化解

风险、维护稳定，布局结构调整作出了

重要贡献。特别是形成了资产经营

2.0新模式，总结提炼了国资运管模

型，创立了“三资”转化理论。

在资产经营的具体实践中，大多

面对的是困难企业，处置的是瑕疵资

产，存在着涉法、涉诉、涉税、涉人等棘

手问题多、跨度大、处置难、周期长、风

险高等诸多“老大难问题”，也涉及大

量的职工安置、住房保障、离退休人员

保障、遗留问题处理等工作。诚通资

产通过对集团内部整合、受托处置其

他央企不良资产、实体企业重组、改制

退出、资产整合、债务重组、出资人义

务、市场化运作等方面，进行了积极探

索，深入总结出现代意义上资产经营

的三个内涵。

首先，资产经营是市场经济的产

物。随着社会主义市场经济逐步发

育，企业生死呈现常态化，深化改革进

入深水区，经济发展主要依托增量开

发和存量调整，而资产经营是存量调

整的重要手段。

其次，资产经营指资源的跨界整

合行为。目前中央企业涉22个行业，

随着国资国企改革向纵深推进，布局

结构调整进一步深化，央企间战略性

重组、专业化整合力度加大，需要资产

经营在资本、人才、行业、产业链上下

游间跨界做乘法。

再次，从业人员应成为“全科大

夫”。从业人员尤其是管理层既要有

领导能力，也要有做群众工作的能

力；既要能驾驭突发局面，又要会处

理复杂问题；既要具备专业素养，还

要有担当和牺牲奉献精神。只有建

设一支懂专业、善管理、能跨界的复

合型弹性化队伍，才能有效推动资产

经营工作。

国有资本运营的试点，是对改革

的思路、方法、操作的探索。长期以

来，国有资本管理沿用计划思维，采用

分层、分业的“两分”管理模式。在分

层方面，依照行政管理体系，分为中央

管理企业和地方管理企业；在分业方

面，按照归口管理办法，按行业分类。

“两分”模式指挥直接，行动迅速，为效

率导向，但也存在效益导向不明显，资

源流动受限等弊端，不利于整个社会

范围内有效配置资源，容易造成经济

结构失衡，国有企业综合竞争能力弱、

大而不强现象显著。

随着市场经济的发育和完善，对

国资国企提出了加快转型升级、提高

核心竞争力、高质量发展等要求，与

之相适应的体现效益导向的新型管

理模式——资产经营2.0模式也应运

而生。

“三资”转化模型是资产经营2.0模

式的理论基础，解决了国有资本在市

场经济条件下的科学管理。三资即

“资金、资产、资本”。资金主要指现金

及其等价物等；资产主要指实物资产，

包括非上市企业；资本主要指上市公

司股权。“三资”转化的本质是通过不

同形态财产的双向流转，流动性、聚合

性、增值性、波动性的强弱变化，实现

国有资本运营“资本聚集、布局结构优

化、收益提升”三大目标。

资产经营2.0模式是长期实践探

索的结果，在适应形势任务要求、破解

资产经营发展瓶颈上，取得重要突

破。资产经营2.0模式通过加大市场

化手段推动资金向资产或资本转化，

通过债务重组、资产重组、业务重组、

行业重组等方式壮大资本实力、优化

资本布局结构；通过提升企业经营能

力、资产处置创造现金流；通过优化财

务制度，开展资金管理，提高资金使用

效率；通过吸引投资、基金募集、改制

转让等方式进行资金筹集；通过人资

分离、要素分解、企业重组、投资增资

等方式开展资产有效配置，进而推动

资本运营，以资产盈利性、流动性、聚

合性的提升来实现国有资产的保值增

值和向管资本的转变。

国资管理改革的意义

企业高质量发展的需要。从整体

上看，中央企业虽然在“量”上有显著

增长，但仍存在主业不突出、产业不集

中、效益不明显等问题。2020年中央

审议通过的《国企改革三年行动方案

（2020—2022）》标志着国企混改、重

组整合、国资监管体制改革等方面进

入了快速推进、实质进展阶段。央企

资管平台通过批量接收中央企业剥离

的“两非”“两资”资产及经营不善企

业，在帮助中央企业聚焦主责主业，优

化布局和结构，提高产业集中度，促进

产业升级，提升国有资本运营质量和

效率等方面大有可为。

国家抗系统性风险的需要。当前，

全球疫情变化存在诸多不确定性，世

界经济形势仍然十分复杂，国内经济

恢复不平衡，疫情叠加周期、转型因

素，货币政策持续宽松，导致不计后

果的贷款和不切实际的预期，带来巨

额无法偿还的债务，出现大量低效无

效资产，一些企业（甚至头部企业）成

为“不良”，资产经营市场的供给呈扩

大态势。从历史上危机事件的演变

过程来看，通过同业及其他行业的传

导，大型机构的破产会产生巨大的外

部效应，需要资产经营提前洞察看似

微小，却可能成为极大隐患的问题，

通过人资分离、要素分解、投资增资、

债务重组、资产重组、业务重组、行业

重组等方式有效配置资源，发挥作用、

力挽狂澜。

打造大资管平台的需要。在全球

经济基本面不稳固，国资国企改革需

进一步深化的背景下，资产经营行业

出现了新的发展趋势。一是价格向底

部集中，不良资产占比上升，资产经营

可逆周期运作。二是资产向头部集

中，各行各业的头部企业体现出更强

的抗风险能力，资产经营行业头部企

业将迎来重大发展机遇。三是业务向

线上集中，不良资产交易顺应“互联

网+”的趋势，从线下向线上加速转移，

形成了聚集效应。但与此同时，央企

资管行业集中度不高，缺乏“引领者”，

各央企资产管理公司主要承担所属集

团的存量资产盘活和增量资产管理，

市场存在打造央企层面大资管平台的

需求。

国资管理可尝试新思路

党的十八大以来，聚焦国资国企

改革发展，围绕国资监管体制机制，

国家出台了多个政策文件。这些新

的政策文件明晰了国资监管体系的

大变革，即从过去以管企业（资产）为

主，转变为以管资本为主的发展路

径，对深化国有资本投资公司和运营

公司提出了更加具体的指导意见和

新的要求，为新一轮国资国企改革营

造了良好的政策环境。对国有资本

运营公司来说，无疑是在原来的资产

经营基础上赋予了新内涵，提出了新

挑战，在新一轮国企改革中开展全新

尝试。

搭建“两非”“两资”资管平台。为更

好地接收央企“两非”“两资”，推动中

央企业改革发展，建议由中国诚通集

团牵头，联合国家级智库、央企、国

企、非银行金融机构和其他社会资

本，发起设立战略管控平台或对诚通

资产实施改造，分级分类打造专业高

效的央企“两非”“两资”资管新平台，

开展实体不良和金融不良全链条资

管业务，推动引领行业向更高水平发

展，实现资产经营行业转型升级，推

进国有经济布局优化和结构调整，促

进要素合理流动和优化配置，通过市

场化、专业化、规模化处置，实现价值

修复和企业再生。

根据管理模式和业务需要搭建四

大业务平台，承接政策性划入、市场化

买入、托管的资产，下设政策性业务平

台、市场化业务平台、人力资源管理平

台、遗留问题处置平台四个操作平台，

经综合诊断后，进行分类处置。平台

间业务联动，形成闭环。

设立央企资管全国性AMC牌照。

为更好地担当央企资管平台的使命，

促进国有资本布局结构调整，立足金

融服务于实体经济的本源，建议国务

院国资委协调银保监会等相关部门，

支持中国诚通集团取得央企资管平

台全国性AMC牌照，通过批量接收

央企的金融债务，有力推进央企的金

融债务市场化重组，在央企和金融机

构之间搭建防火墙，充分发挥实体

不良和金融不良的协同效应，在化

解大企业风险、金融风险方面发挥更

大作用，在推动国有资本布局优化、提

升效率、可持续发展方面作出更大

贡献。

发起中国企业再生基金。为在更

大范围、更广领域、更高层次上防范化

解风险，促进资本合理流动、优化配

置，更好服务国资国企改革、实现存量

调整的战略目标，建议由中国诚通集

团牵头，组建国家级“中国企业再生基

金”。基金将聚焦化解重大风险、服务

“两非”“两资”剥离处置工作，深入推

进央企间专业化整合和战略重组等，

通过和政府、金融机构等合作，采用授

信、贴息等办法，撬动社会资本化解重

大风险，推进企业重组重生，促进实体

经济发展和社会稳定。

中国诚通集团被确定为国有资本

运营公司试点4年来，坚持党的领导，

践行国家战略，构建符合资本运营特

点的组织架构和运行机制，按照“管资

本”方向调整管控方式，大力推动结构

调整和转型升级，努力破解“处僵治

困”难题，在打造一流国有资本运营公

司上取得了良好的成绩。中国诚通集

团努力探索新的国有资产经营模式，

为打造中国特色的国有资产管理迈出

新的步伐，成为中央企业的“防火墙”

和金融风险的“隔离带”。

经济形势新常态 国资管理新征程
——浅谈中国诚通创新探索资产经营2.0新模式


