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中金珠宝混合所有制改革的动因与绩效研究
刘世鹏

广西财经学院，广西南宁，530003；

摘要：国有企业在国家经济体系中扮演着举足轻重的角色，然而，它们往往面临着“一股独大”的治理难题，亟

需通过改革来破解。混合所有制改革便是应对这一挑战的关键策略之一，而财务绩效的改善则成为检验国有企业

混改成效的核心标尺。中金珠宝，作为一个完全置身于市场化竞争洪流中的企业，正面临着来自行业内部的激烈

竞争，深化改革的迫切性不言而喻。本文聚焦于中金珠宝这一典型案例，深入剖析其推动混改的内在动因、所采

取的具体措施以及混改后的绩效表现。这些动因涵盖了国家政策的导向、行业竞争的加剧以及股权结构的优化需

求等多个方面。在评估混改绩效时，我们采用了 EVA（经济增加值）指标分析法，并依据行业特性对评估项目进

行了合理调整，以确保评价的全面性和准确性。通过分析以供参考和启示，助力更多国有企业实现治理结构的优

化和财务绩效的提升。
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引言

国有企业改革对国民经济发展至关重要，混合所有

制改革是转型升级的关键。中金珠宝作为竞争环境下的

企业，面临挑战，需深化改革。本文分析中金珠宝混合

所有制改革的动因、措施及绩效，采用EVA 指标评价改

革影响，结果显示改革受国家政策、行业竞争和股权结

构优化驱动。

1 研究背景、目的与意义

1.1 研究背景

1.1.1制度背景

自 2013 年中共十八届三中全会提出发展混合所有

制经济以来，国家对国有企业混合所有制改革高度重视。

党的十九届四中全会再次确认了混改的重要性，国资委

制定了三年行动方案，以支持国有企业优化股权结构、

完善治理、提高效率。

1.1.2现实背景

我国经济进入新常态，需科技创新促产业升级。国

企为经济制度基石，混改国企案例剖析对探寻混改意义

关键，有助于理解混改动机及效果，推动深化改革。

1.2 研究目的

我国深化改革进入攻坚期，国企需改革增活力。中

金珠宝作为黄金珠宝领域唯一国企，通过混合所有制改

革，应对行业同质化竞争，积累改革经验，实现健康持

续发展。

1.3 研究意义

1.3.1理论意义

当前研究多集中于混改路径、效果及股东成分，对

具体案例研究较少且单一。本文以中金珠宝为例，分析

其混改情况及对公司绩效的影响，丰富了混改案例多样

性，为混改背景下企业绩效和公司治理研究提供了补充，

拓宽了案例研究范围，完善了相关理论。

1.3.2实践意义

本文通过剖析中金珠宝混改，探索适合国企可持续

发展的道路。中金珠宝混改效果显著，其有针对性地选

择入股伙伴、员工持股及改制上市等路径有效，起到了

良好示范作用，为国企混改实践提供了较大借鉴意义。

2 国内外研究现状

2.1 混合所有制改革研究

童露、杨红指出混改可以有效实现国有企业公司治

理效率
[1]
。和军、张紫薇(2018)通过建模，得出国有企

业经营能力、竞争力的提高是混改起到的成效这一结论
[2]
。李利刚(2020)指出健全法人治理结构能够推动对混

合所有制改革
[3]
。陈焕然、陈林发现民营资本参股国有

企业可以促进国有企业改革，提升绩效
[4]
。
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2.2 关于混合所有制改革财务绩效的研究

包刚(2016)提出融资约束的放宽政策有助于混合

所有制企业提高绩效
[5]
。桑凌、李飞(2019)提出国有制

混合改革能直接影响企业绩效
[6]
。王子宇、王曙光(201

8)运用实证研究方法得出结论，财务绩效的提升与民营

资本投入无直接关联
[7]
。刘贝贝(2021)则总结方案，推

演出混改提升绩效解决方法
[8]
。

2.3 文献评述

多数学者认为国企混改能改善股权结构、内部治理，

提升财务绩效，实现国有资本保值增值。然而，现有研

究多集中在大样本实证研究，对国企具体混改过程研究

不够深入，且案例在各研究在内容及方法论上展现出相

似性，且绩效评价体系较为片面，过分强调财务绩效的

衡量，却忽视了公司治理绩效与非财务绩效的综合考量。

此外，样本多样性不足。因此，本文为黄金珠宝行业的

混改研究提供了新视角。

3 中金珠宝混改的基本情况

3.1 中金珠宝公司简介

中金珠宝成立于 2006 年，是中国黄金集团的子公

司。2017 年起被列为混改试点，现已形成多品牌并举的

黄金珠宝全产业链综合体，拥有直营、加盟等多种销售

渠道及“互联网+实体”经营模式。中金珠宝在全国建

立了多个品牌服务中心和专卖店，推出贵金属投资和定

制业务，并加大创新能力，培育盈利增长点。

3.2 中金珠宝公司混改动因

3.2.1国家政策支持

国家支持混合所有制改革的政策导向，自十八届三

中全会政策落地后，为国有企业改革注入了新的活力。

中国联通混合所有制改革的成功实践，为其他国有企业

提供了宝贵的改革经验和参考。

3.2.2市场竞争加剧

国内黄金珠宝市场规模扩大，国际企业加大投入，

周大福和老凤祥占据大份额，中金珠宝面临竞争压力，

需通过混改提高财务绩效，改变现状。

3.2.3丰富股权结构

国企混改旨在提效保值。中金珠宝应混改引入非公

资本，优化股权结构，建立有效决策机制，保持竞争优

势。

3.3 中金珠宝公司混改过程

3.3.1引资本

中金珠宝实施“混合所有制改革并行”策略，自 2

017 年起吸引战略伙伴（如京东）、产业投资者及员工

持股架构等多样化投资者，成功引入电商、金融、产业

链企业，达成“引资本”目标。

表 2-1 中金珠宝股权结构

股东 出资额 出资比例（%）

中国黄金 35,907.58 33.07

彩凤金鑫 32356.95 29.81
中信证券 10,062.79 12.98
中金黄金 14,093.73 20.58
宿迁涵邦 2,291.05 2.11
嘉兴融勤 1,574.42 1.45

总计 96,286.52 100.00

3.3.2股份制改造

增资扩股完成后，中金珠宝的股份制改造顺利展开，

以 2017 年 9月 30日为股改基准日完成审计报告、评估

报告。2018 年 3月将评估报告及国有股权管理方案上报

集团及国资委，同年 6月 26 日拿到了股份公司营业执

照，完成股份公司设立。

3.3.3 IPO 上市

中金珠宝自 2018 年伊始完成股份制改造，在 2021

年于上交所主板上市，发行价格为4.99 元/股，共计发

行 180,000,000 股，发行完成后总股本为 16.8 亿股，

完成改革。

4 所有制改革绩效分析

本文从企业价值角度采用 EVA 评价指标进行分析。

（1）税后营业净利润（NOPAT）计算

税后净营业利润(NOPAT)是指企业投入资产的获利

能力，根据中金珠宝自身实际情况以及参照最新会计准

则的要求，进行如下调整。

表 3-1中需要调整的项目

调整项目 调整理由

研发费
由于研发费用无需进行分配，故将所有
研发费用均计入公司资本总额内。

利息费用
在计算经济增加值（EVA）时，利息支出
作为企业使用资金所产生的费用，需被

纳入营业利润的计算范畴内

资产减值损失
这会造成企业资本成本被低估，无法真

实反映企业的实际成本状况

递延所得税
若不对企业已支付且未来可用于税收抵
扣的项目进行调整，将会低估公司当前

实际占用的资本额
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非经常性损益
营业外收支属于非经常性项目产生的损
益，它们并非源自企业日常持续运营活

动所创造的价值

税后净营业利润=净利润+利息费用+资产减值准备

增加+非经营性损益-EVA 税收调整额（3-1）

(2)资本总额(TC)的计算

在使用 EVA 方法对企业进行估值时，需要对净利润

和资本成本进行调整，从而增强其数据的准确性。

资本总额=所有者权益+负债-无息流动负债（3-2）

表 3-2中金珠宝 2017-2021 年度资本总额计算

单位：万元

项

目
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

392,203.3
8

428,813.2
6

474,733.9
6

527,817.9
8 63,816.47

268,219.9
5

281,940.6
4

339,670.5
9

371,622.3
5 438,198.33

60,692.05 72,498.13 66,140.88 62,802.70 69,792.03
599,731.2

8
638,255.7

7
748,263.6

7
836,637.6

3
1,032,222.7

7

数据来源:中金珠宝年报

(3)EVA：中金珠宝的加权平均资本成本简化按 5.5%

来进行计算。

表 3-3 中金珠宝 2017—2021 年 EVA 值

单位：万元

项
目

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

税
后
净

营
业
利

润

37,560.64 43,095.08 48,953.27 58,978.82 88,735.12

资
本

总
额

599,731.2
8

638,255.7
7

748,263.6
7

836,637.6
3

1,032,222.7
7

加

权
平
均

资
本
成

本

5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

经
济

增
加
值

4,575.42 7,991.01 7,798.77 12,963.75 31,962.87

由表 3-3 可知，在 2017-2021年间，中金珠宝 EVA

值总体呈现上升趋势总体上来看，在混合所有制改革之

后，中金珠宝的企业价值得到了极大提升。由此可以看

出，在进行混合所有制改革之后，公司绩效随之改善，

公司价值有所提升。

5 启示

中金珠宝作为国企混改先行者，其混改实践实现了

资本与战略的深度融合，创新了治理模式。中金珠宝的

混改实践为其他国企提供了宝贵经验，表明明确战略目

标、创新治理模式、引入优质资源、搭建合作平台、激

发员工活力是实现转型升级和可持续发展的关键。未来，

中金珠宝将继续坚守创新、开放、合作理念，推动资源

整合，激发内在动力，为高质量、可持续发展奠定坚实

基础，为行业进步和经济发展做出更大贡献。
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