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资本是讨论混改的新视角

读书周刊：混改是个宏大的课题，您是如
何介入这个课题、如何开始您的写作的？

王悦：过去 20年，国有企业通过股份制改造
继而在境内外资本市场上市，被认为是深化国企
改革、实现企业做强做大的必要途径。我在投资
银行工作了 10多年， 专注于服务大型国企的改
制重组和融资并购，并有机会在企业上市后持续
跟踪和服务。我发现，确实有不少国有企业在上
市后迅速做大，但同时也必须承认，上市并没有
令国企的体制机制产生根本性变化，诚如中国建
材集团宋志平董事长所说，“上市更多的是强调
引入资本，而把市场化机制挡在了外边”。

2013年，党的十八届三中全会提出积极发
展混合所有制经济。从 2014年开始，我有幸参
与了超过 15家央企的混改项目执行或方案设
计工作，亲历了改革在落地执行过程中遇到的
这样那样的问题。

经历了这些，我一直在问自己：究竟什么
是混改？混改到底怎么改？

带着这些问题，在过去五年中，我把能够
找到的过去 30年关于国企改革的书籍和文献
都找来读，启发很大：一方面，有很多前辈对国
企改革方向进行了透彻的论述，贡献了很多思
想；另一方面，四十年改革“写就”了一部实践
的百科全书，有很多经验和教训。

2015年我开始独立调研从中央到 12个省
市的企业、国资监管部门、研究机构、投资者等，

通过超过 150场的访谈，我开始了解不同时点、

不同主体、不同视角对国企改革的理解和期许，

也对混改有了更深入的理解。

同时我也注意到，前辈们的探讨主要是从
企业的角度和国资监管部门的角度切入，我
想，我的基于资本视角的分析也许能够提供有
益的补充。于是，我决定写这本书，希望我的书
能给即将启程混改的国企以些许启发，更希望
书中记录的前辈们勇于探索和创新改革的精
神，能给国有企业家们以信心支持。

读书周刊：以资本的视角切入，能够观察
到哪些特别之处？

王悦： 资本的视角本质上是市场化的视
角，具有市场驱动的三个本质属性：追求收益
性、流动性和平等性。追求收益性是资本的根
本特征，也是企业的竞争动力；追求流动性是
实现资本优化配置的前提条件，资本的流动鞭
策企业提升生产运营效率，驱动资源向优势企
业集中，实现行业转型升级；追求平等性是资
本对收益性和流动性的诉求在企业中有效反
应的前提条件。

党的十九大提出 “做强做优做大国有资
本”的改革目标，我认为这要通过增强国有资
本的收益性、流动性和平等性来实现：“做强”，

意味着国有资本不仅要盈利，更要提升所投入
资本的单位回报， 即增强资本的收益性；“做
优”， 意味着要通过国有资本在布局和结构上
的调整，实现资本的优化配置，这就要以增强
资本的流动性为前提；“做大”， 意味着国有资
本要发挥引领和带动作用，实现“国民共进”，

这就要以增强资本的平等性为基础。 因此，资
本是讨论混改必不可少的视角。

“冰棍化了”是更大的损失

读书周刊：为什么说混改的关键是让资本
积极流动？如何实现资本的积极流动？

王悦：通过审视改革中国有资本市场化特
征得以产生并不断强化的过程可以发现，通过

股份制改造， 当国有资产不断向资本形态转
换，并通过多种方式实现流动时，因为资源配
置效率提升了， 企业的激励和监督机制改善
了，最终国有资本的收益性也能得到提升。

因此我认为， 改革始于资本的积极流动，

无论国有资本还是民营资本， 均需要流动，资
本的积极流动是提升资本回报水平的关键条
件，是推动企业改革与发展的核心力量。实践
证明，国资要流动，民资也要流动；资本的退出
是流动，引入外部资本也是流动；流动无关乎
企业的层级，无关乎企业上市与否，而是通过
以市场化为方向的资本运营来实现的。

要实现国有资本的积极流动， 改革中要做
到两点。第一，要实施“运营国有资本”性质的改
革，这意味着，国有资本的所有者要以“市场化”

为方向实现“管资本”，只有这样，所有者才有动
机通过资本运营实现优化资源配置。第二，逐步
破除一系列对资本流动的限制， 这既包括给国
企集团授权，允许其自行决定在一定时间、一定
比例内增持或减持子公司股权， 也包括破除上
市公司中特定类别股票不能流通的限制。

读书周刊：国有资本流动会不会导致国有
资产流失？

王悦：国有资本的流动和国有资产的流失
没有必然联系。 若一味念着防止国有资产流失
的紧箍咒，算着国有资产保值的“小账”，而不考
虑如何通过改革抓住企业可持续发展的机遇，

通过国有资本流动提高配置效率、实现增值，因
为怕流失而不流动，最后若是“冰棍化了”，企业
不得不走向破产，将造成更大的国有资产流失。

三原则回答三大争议问题

读书周刊： 在探讨混改的设计思路时，您
提出了混改三原则，这是基于怎样的考虑？

王悦：混改三原则———集中原则、绑定原
则、归核原则的提出，针对的是混改设计思路
中的几个核心问题，是源于实践、并用理论加
以验证的思路。

设计混改方案时一般都会涉及这三个争议
问题：一是怎么混、和谁混？二是要不要让员工
持股？三是在集团还是在子公司层面混改？要回

答这三个问题，首先要明确我们的着眼点是什么？

混改在国有资本层面和国有企业层面的目标并不
总是统一的，所以我们首先需要认识到：在混改思
路设计中， 不能局限于实现每个微观企业竞争力
的提升，而应着眼于国企改革总目标，并以做强做
优做大国有资本为指导思想。

基于这个总目标，从资本视角出发，这三个
问题就不难回答了。第一，混改中我们要引入“积
极的”外部股东，基于资本市场的经验，这种“积
极”表现为股东的持股集中和精力集中，尤其是
对于股权高度集中的企业，这样的投资者一般是
持股达到 10%、 拥有董事会席位的战略投资者，

混改要引入这样的投资者，这就是集中原则。

第二，实践中，投资就是投管理层，所以通过
股权把管理层等核心员工进行绑定， 不仅是减少
内部人控制的一种手段， 更是在改革过程中推动
其爬坡过坎、实现企业可持续发展的必要措施，这
就是绑定原则。

第三，从事资本市场操作，我们都知道“多元
化折价”的客观规律，也就是说，主业多元化的主
体的股权价值被低估，既然如此，突出主业就成
为改革的必选项，这就是归核原则，混改应优先
打造专业化业务平台。

“一混就灵”是个错误观点

读书周刊：有种观点认为混改“一混就灵”，
对此您怎么看？

王悦：“一混就灵”是个错误观点。在企业内
部改革层面，“一混就灵”会带来两种误解：一是
认为混合就一定是国企引入民资或外资，二是认
为混改就是引资本，引资后企业的体制机制自然
而然就好了。我对混改内涵的理解是“一体”：一
方面混改是国有资本和“具有完整市场化特征的
外部资本”的混合，换句话说，混合的性质与所有
制无关，实践证明，民营资本不一定都市场化，国
有资本不一定都不市场化，引入谁关键看谁具有
市场化的特征。另一方面，混改是一项综合性改
革，始于资本层面的混合并着力于国企层面引资
本、健体制、转机制，切忌混而不改。

在改革的外部配套层面，“一混就灵”论者认
为，混改是万能药，混改就是国企改革的全部内

容。国企改革的历程告诉我们，改革的演进需要
配套与之相适应的改革条件， 而不能 “单兵突
进”。我认为，混改要取得成功，需要配套两项支
撑性改革，我称为混改的“两翼”：一是通过国资
管理体制改革，推动政资分开，提升国有资本的
独立性，并缓解国资布局的同质性问题；二是通
过产权保护制度和市场经济秩序改革，维护不同
所有制资本面对市场的竞争平等性。 只有机身、

没有机翼的飞机是飞不起来的， 混改过程中，这
两项改革虽然是混改的外延，却是决定混改成功
与否的关键。

读书周刊：书中还提到了企业家精神，长期
以来有种声音，说国有企业领导人缺乏企业家精
神，您怎样看？

王悦： 创新之父熊彼特认为，“企业家精神”

是将新技术、新想法付诸应用，从而创造出新产
品、新产业的能力，是经济发展的内在动力。有人
则将企业家定义为那些真真正正有创新精神的，

并为社会创造价值的企业领导人。

基于以上理解，说国有企业不存在企业家和
企业家精神，这与我看到的实际情况完全不符。我
接触过不少国有企业的领军人物， 他们在世界范
围内都是首屈一指的企业家。 他们抱着极强的事
业心和责任感，以极强的创新精神、付出巨大辛劳
所打造的世界 500强企业， 为国家创造了巨大的
财富，为中国企业在世界舞台发出了中国声音。

在调研地方国有企业的过程中，我也时常被
这些领导者的企业家精神所深深触动。 要知道，

一方面，不同于很多处于国家战略性行业、整体
实力更强、影响力更大的中央企业，地方国企通
常在本地面临民营企业的竞争，走出去则往往面
临更激烈的竞争环境；另一方面，地方国企“层级
低”，受到的各种“约束”多，很多时候我觉得这些
地方国有企业的领导者更不容易。

当然，要达到党的十九大提出的“培育具有
全球竞争力的世界一流企业”目标，我们还需要
更加有效地培育和激发企业家精神，这个过程至
少应该包括几点：第一，通过完善市场经济秩序
改革，维护各种所有制资本的竞争平等性；第二，

建立容错机制，改革是个试错过程，既要鼓励创
新也要宽容失败；第三，在混改中同步引入核心
员工持股，将以管理层为主的核心员工与企业的
改革发展相绑定，有效激发企业家精神。

推进混合所有制改革，是深化国企改革的重要突破口。

但混改怎么改？以往的讨论多从企业的角度和国资监管部门的角度切入，《混改：资本视角的观察与思考》则带来了一个全新的视角。

作者王悦 10 多年专注于国有企业改制重组和融资并购交易，参与了超过 15 家央企的混改项目执行或方案设计工作。《混改》从资本视角出发，以问
题为导向，结合国资国企的发展现状和外部资本的改革期许，集中探讨了国企为何要混改、混改应该如何改的问题。

藏书家读书看“颜值”
■ 韦力

梁实秋曾言，“以一般人而言，最简便
的修养方法是读书。”深以为然。我既藏且
读， 更在不断的行走中验证书中所得。现
择近期读过的部分书目，向各位读者予以
推荐。

有趣：改装宋版书的有钱人

因为自己藏书的缘故，我很喜欢读和
藏书有关的故事。 陆灏也有藏书之好，也
与许多藏书家有密切交往，如上海的黄裳
先生。他的新作《不愧三餐》中《孙伯绳逸
事》一文，就从黄裳在 1978年的一篇文章
讲起，提到一位书友买到了张佩纶旧藏的
四种宋版书，其中最精彩的一部乃是《花
间集》， 此人拿着这些书请徐森玉先生鉴
定， 黄裳在文中写道：“森老盛赞此书，他
十分高兴，当场表示要请良工，重新装池。

森老听了大惊，说，这是万万使不得的。”

将原装宋版书拆掉重装，犹如今日许
多地方拆掉真遗迹盖个假古董，此等焚琴
煮鹤之举令徐森玉大吃一惊。这是什么人
呢？ 陆灏在文中写道：“这位房地产经营
者，业余喜欢收藏，先是收藏书画，后来兴
趣转移，卖了书画，改收鼻烟壶，不久又转
移到收藏古书。 他收藏古书的标准是漂
亮，内容和流传多寡倒不过问。”文章最后
才点出这位书友的名字：“他叫孙伯绳，常
熟人。”

有颜：书脊上的“藏经洞”

首先惊艳于《敦煌》的设计：粗糙的
封面，没有任何图案，仅在封面的上方印
着两道压痕，孔雀蓝色，令人想起点翠工
艺。翻开扉页，里面以骑马钉的方式夹着
几页小于开本的纸张，均无文字，只是以
黑白照片的效果显现敦煌的苍凉。 这几
页骑马钉纸又跟封面连成一体， 形成经
折装， 而后则是以满铺敦煌壁画彩绘作
为副封面。

书中用纸分为四种底色，书口则全部
裁切成锯齿状， 与寻常所见机制毛边不
同，感觉更像民国毛孔版的邮票。书的后
端还有一纸长长的附表，展开来看，有一
米多长，乃是敦煌文献收藏单位一览表。

设计最用心之处是把藏经洞设计到
了护封上。 护封书脊上有一圈闷切线，沿
着闷切线慢慢撕开，就会露出封面精美的
壁画；撕下来的纸片正是书签，书签的形
状是藏经洞洞口的形状。

黄鲁是该书的责编， 我微信问她：何
以能把这部书设计得如此特别？ 她回答：

“《敦煌》是一本讲述敦煌历史溯源及其文
化艺术发展的普及读本，我们特别想把它
做好看，以表现敦煌的美。”

不负众望，这本书被评为“2018 年度
中国最美的书”。

有味：一本“土得掉渣”的书

不久前有篇刷屏文章，《“土” 到了极
致，也就成了美》，文中第一个影像就是一
本书被抖来抖去，落了一地的纸屑，配文
“土得掉渣”的书。在人们一味追求精美的
当下，《江苏老行当百业写真》的责编兼装
帧设计周晨却反其道而行之。周晨在接受
采访时说，这是一部致敬匠心的作品：“这
些行将消失的老行当来自民间，朴素而鲜
活。 我希望本书给人的感觉也有民间气
味，有生活气息。”

周晨赠我书时，告诉我部分设计灵感
来自我的藏书，比如书以苏州码子作为页
码排序，以纸捻钉的方式来装订。闻其言，

顿感与有荣焉。
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用一本书回答一个问题
■ 盛秋

“我无数次碰到这样一个问题： 你究竟怎
样从一个作家转变为一位众所周知的文化遗
产的保护者的？为什么？这是我最难回答的问
题。因为这问题对于我太复杂、太深刻、太悲
哀、太庄严，也百感交集。”

冯骥才在新书《漩涡里：1990-2013》的序
言中这样写道。在他看来，如果要回答这个问
题，至少需要用一本书；而如今这本书写成了，

那就是《漩涡里》。

《漩涡里》是冯骥才“记述文化五十年”系
列中的最后一本。近几年，冯骥才从他的生命
长河中截取数段， 以非虚构的方式付诸笔端。

它们分别是：《无路可逃：1966-1976》《凌汛：

1977-1979》《激流中：1979-1988》和这本《漩涡
里：1990-2013》。这套“自我口述史”系列，从一
开始的生命史，逐渐演变为心灵史，直到《漩涡
里》，已经成为冯骥才的思想史。他真的用一本
书，梳理自己对传统文化的理解之路、保护之
路，从而给出了答案。

冯骥才自称投入文化遗产保护，是落入时
代的一个漩涡。尽管经历了大拆大建、推土机
横行的年代，见识了某些发展、建设名义掩盖
下的利益博弈， 但当他坐下来写这本书时，他
的心态已平和从容。 他说他只想留下自己和
“战友”们的付出、得失、思考、理想、忧患与无
奈。

冯骥才坦言， 他最初开始做城市文化抢
救、打响“天津老城保卫战”的时候，完全没想
到后面的路会那么艰难。冯骥才曾在《收获》杂
志上开设“田野档案”专栏，发表过一些文章，

讲述了一些例如泥泞中奔走抢救藏在屋顶的
古雕版的故事。但阅读《漩涡里》，完整了解冯
骥才 20年走过的路，不禁为他的勇气喝彩、为
他的遭遇感慨。当读到，他如何发动民间力量
抢救性地整理、编印历史遗迹，如何历经数年、

在没有国家经费支持的情况下做非遗口述史，

如何与各种破坏历史遗迹的行为抢时间、作斗
争，如何为卖画筹款而画到手得了严重的腱鞘
炎等故事时，你会紧张、会气愤、会心痛，会深
刻地体会到为什么冯骥才说“这是一本生命的
书，也是一本个人极其艰辛的思想历程的书”。

书中提到， 张贤亮曾为冯骥才感到可惜，

觉得他若是专注于绘画，或专注于写作，都能
取得比现在更高的成就，但冯骥才却选择从保
护民间文化、保护传统习俗、保护少数民族文
化到保护历史建筑、保护历史街区、保护古村
落，选择不断拓展生命的宽度，哪怕这以牺牲

成就自己生命深度的机会为代价。他也在书中不
断分析自己，为自己的这种选择寻找答案，最后
他说：这是从无可选择到不能逃避，是从一种情
感化的投入渐渐转变为理性的选择。

其实，答案在这本书之前、在冯骥才的其他
文章里，早已出现。他曾在一篇文章里这样描述
知识分子的本质：

“知识分子最重要的特性是三个。第一，是独
立立场。他必须保持独立的思考与判断，不会盲
从，也不会轻易放弃自己的立场。第二，是逆向思
维。顺向思维没价值。逆向思维才会提供思辨，才
能辩证。第三，知识分子一定是前瞻性的。不会只
看现实功利。既要站在现在看明天，还要站在明
天看现在。用未来价值矫正现实。”

对照这三点，可以发现，冯骥才面对历史，正
是作出了一个知识分子的选择。他写道：“面对这
如是困境，许多学者与文化工作者却从来没有迟
疑与放弃过。他们深知这是自己的责任，不少人
慨然用个人有限的钱财来支撑这一时代的重负。

我钦佩这些文化人的品格。 他们给我以鼓舞，叫
我于迷惘中看到希望之光。一个民族文化的真正

希望，最终是看有没有将它视为神明和一如自己
生命的人。” 这段话是冯骥才对与他并肩战斗的
同志们的描述，但何尝不是他自己的写照？

这本书固然是冯骥才对自己的人生的描摹和
梳理， 但其中折射出的时代巨大变迁及变迁里个
人的选择和记录，依然让阅读它的人有很多收获，

尤其是对一些正处于城乡建设、 治理与文化建设
岗位上的干部来说，阅读此书，是一次很好的重温
历史的机会，毕竟，那段大拆大建的历史过去并没
有多久。冯骥才在书中提到某市一位市长，虽然因
主管城市建设而下令拆了很多重要的建筑， 但有
一次， 他低声对冯骥才说：“将来历史会说我们是
有罪的。”所幸，这个将来不算太远，今天的我们，

对历史与传统的保护意识，可谓今非昔比，我们要
为时代取得的巨大进步而感欣慰。

但是，代价是沉痛的。历史是一次性的，遗产
失不再来，多少有价值的历史遗迹在我们懵懂未
知时被破坏、被消除，永远无法再生。相似的还有
我们的生态环境，破坏容易修复难，今天的我们
正在一点点地还这笔环保的账。 读冯骥才这本
书，从个人的历史中重温集体的历史，正为时刻
警惕，不要再犯类似错误。

《漩涡里：1990-2013》
冯骥才 著
人民文学出版社


