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中国没有两个完全一样的城市，所以没有两家完全类似的城投，也没

有能够复制的转型路径。2017年至今，城投转型从共识到急迫，已经成为

圈子里炙手可热的话题。几乎所有城投的当家人都在不知疲惫的考察学

习、参会交流、求师访友，熟悉转型的方方面面，但具体到自己的城投，

依然觉得下手无力、知易行难。

城投转型本质上是要解决什么问题？要达到什么目标？效果怎么评

价？想清这三个问题才能够执一而论全局，发现最优路径。

一、理解本质

城投转型本质其实就是做回企业应有的样子，所谓企业应有的样子就

是在市场中赚取市场化利润。在市场经济条件下，现在或可预见的未来

能赚取市场化净利润是衡量企业存在的唯一价值判断，而绝大多数的城投

都是巨额亏损状态。转型的唯一目标就是扭亏为盈，近期是显著减少亏损

额，这应该是判断我们的转型是否真正有效的唯一标准。市场化净利润应

也应作为城投内部衡量下属子公司市场化改革最核心指标，应占到50%甚

至更高比重。城投转型工作如果达不到改善利润的目的就不是真正的转

型，中长期将不得不面对更艰难的债务难题。中长期来看，土地将难以作

为平衡债务的筹码，财政资金更不能期待，归根结底只能靠自己赚取利

润。

本文从理解城投转型的本质出发，讨论城投转型本质上是

要解决什么问题？要达到什么目标？效果怎么评价？探讨

城投转型的最优路径。

文‖中国投资咨询 常宏渊

城投转型的本质
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全面解读
《改革国有资本授权经营体制方案》

一、文件发布的背景和意义

发现问题，总结经验，国资改革将提速

《改革国有资本授权经营体制方案》（国发〔2019〕9号）（以下简

称“9号文”）作为国资改革试点经验的总结，是对63号文《关于改革和

完善国有资产管理体制的若干意见》和36号文《关于改革和完善国有资产

管理体制的若干意见》等一系列文件的重点内容的再次强调；是自22号文

后，对“1+N”政策的一个系统性归纳总结和重点问题解释；是21家央企

试点的经验总结和推广。所以，9号文的重要性不言而喻。

一是改革中仍然存在问题。虽然63号文和36号文之后，变管资产为管

资本并将完善企业法人治理作为改革国资监管的重点工作。但是，根据笔

者国资国企改革的咨询经验，在各地推行中，部分地区，特别是区县级的

国资国企改革工作推进大打折扣，授权不充分、授权不合理、边界不清晰

等问题仍然大量存在。所以，9号文的发布，对管资本为主授权经营体制

进行重点强调，对改革中存在的问题进行重点解决，对存在争议的地方给

予一定的补充和解释，显得尤为重要。

二是试点改革的经验可推广借鉴。前期纳入试点的21家中央企业，在

《改革国有资本授权经营体制方案》是在国资国企改革大背景

下，进一步加强国有资本授权经营管理的指导性文件，对国资国

企改革变“管资产”为“管资本”，转变国资监管具有重要的意

见。本文作者重点从文件背景和意义、文件的核心内容、文件对

国资国企改革的推进将带来哪些重要影响这几方面进行全面分析

和系统解读。

文‖中国投资咨询 张磊
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一、导言

政府引导基金是财政资金分配方式的重大创新，经过十余年的发展，

各级政府对引导基金模式的理解也在逐渐加深，相关政策体系也更加完

善。当前，引导基金在创业创新、产业结构调整以及基础设施建设等领域

都发挥着积极作用。

虽然政府引导基金的形式是基金，但其本质在于引导，核心需求是产

业发展与转型升级，即结合当地产业基础和产业政策规划，吸引社会资本

投资并扶持当地产业发展，谋求撬动社会资本助力产业转型升级和区域经

济长远发展。随着国内股权投资市场的不断成长，政府引导基金的形式也

在不断创新，例如浙江省财政厅最新出台的政府产业基金2.0版即推出了

“定向基金”的形式，旨在引导各级政府资金联合社会、产业资本与专业

基金管理人重点扶持省内特定重大项目。

“资管新规”发布后，募资难成为了国内众多基金管理人的“新常

态”，在募资难困境还没能得到有效纾解的当下，政府引导基金预计仍将

是未来很长一段时间内的优质LP之一。当然，基金管理人对于政府引导

基金一直存在爱恨交加的感情，既爱政府引导基金资金来源长期稳定且收

政府引导基金是财政资金分配方式的重大创新，虽然其形

式是基金，但本质在于引导，核心需求是产业发展与转型

升级，但在实际操作中，引导基金也出现了募资难、利益

不一致、专业运作能力不足、退出通道局限性强等问题。

因此，若能采用市场化管理模式，则可真正起到助力创业

投资、发展新兴产业、促进产业升级的作用。

文‖中国投资咨询 任品一

政府引导基金的市场化之路
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工业气体是国民经济基础工业要素之一，被誉为“工业的

血液”，重要性不言而喻。就其产业链特征包括兼具弹性

和防御性、外包占比将提升、寡头垄断格局可期、本土龙

头企业优势将进一步扩大等。随着各行业，尤其是高端制

造业对于气体用量的逐步增加，必将打开更多市场需求，

投资窗口即将打开，快速成长的工业气体企业投资价值凸

显。

文‖中国投资咨询 任品一

一、导言

工业气体是指工业生产过程中在常温常压下呈气态的产品，可应用于

半导体、化工、石油、冶金、机械、电子、玻璃、食品饮料、医疗等诸多

领域，几乎渗透到各行各业，是国民经济基础工业要素之一，被誉为“工

业的血液”。

全球工业气体产业已走过了一个多世纪，规模从小到大，经历了一次

又一次的发展，产品应用领域不断扩大，从起初的钢铁产业至化工炼油等

等。如今国际社会对能源、环保日益重视，给工业气体又带来了新的市场

前景。

本文将聚焦于中国工业气体产业与发达市场的对比，以全景的角度展

望其投资价值几何。

二、工业气体市场概览

工业气体有诸多的分类标准，按照制备方式和应用领域，可分为大宗

气体和特种气体。大宗气体主要包括氧、氮、氩等空气分离气体，以及氢

PPP

咨询

中国工业气体产业投资全景图
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在真正大规模产业化之后不到20年的时间里，光伏行业可

谓是命途多舛，经历多次起起伏伏。“产能过剩、行业波

动大、严重依赖补贴、龙头企业必死”等对光伏行业的印

象，深深印在了人们的脑海中。但是随着行业格局的逐步

稳定、“平价上网”时代的日益临近，各种担忧和不确定

性将逐渐消散。新能源革命的大趋势已相当明朗，以光伏

为代表的新能源行业将迎来极大的投资机遇。

文‖中国投资咨询  顾天宇

光伏，这次可能真的不一样了

在真正大规模产业化之后不到20年的时间里，光伏行业可谓是命途

多舛，多次起起伏伏。2008年金融危机之后，受欧美市场萎缩影响，光伏

行业一改此前卖方市场的格局，高毛利、高预付款的大好形势一去不复

返。在2010年行业短暂反弹之后，从2011年开始到2013年第二季度，伴随

着欧债危机、欧美双反、硅料价格震动，光伏行业经历了产业化之后最

为深度的调整和洗牌：美国大批光伏企业倒闭，国内的尚德、赛维等龙头

企业也纷纷破产重组。此后，商业银行、投资者、媒体、公众等无不是谈

光伏“色变”。“产能过剩、行业波动大、严重依赖补贴、龙头企业必

死”等对光伏行业的印象，从此便深深印在了人们的脑海中。2018年光伏

“5.31”新政之后行业急冻、需求急剧萎缩，更是将人们印象中光伏行业

的风险和恐惧进一步放大。

光伏行业的剧震令失败者避之不及，但也令幸存者越发谨慎，对新

建产能投资和技术路线选择更加稳健，一线企业的行业地位得到进一步稳

固。在2013年行业低谷之后，晶科、晶澳、天合、阿特斯等国内一线光伏

制造企业的排序便开始逐渐清晰，并一直保持相对稳定，此后也仅有隆基
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中国投资咨询有限责任公司于1986年3月经国务院批准

设立，是我国最早设立的，为投融资活动提供全方位、一体

化咨询和资产管理服务的国有大型投资咨询公司，是中国建

银投资有限责任公司的全资子公司。公司致力于发展成为一

家具有较高社会影响力的投资咨询公司，为客户提供高附加

值的咨询顾问和资产管理服务。

公司构建“咨询顾问+资产管理”的服务体系，提供专

业的综合解决方案，聚焦于基础设施、公用事业、新兴产业

等领域，为政府机构、国有企业、大型企业集团、上市公司

等客户提供PPP咨询、国企改革、战略规划、财务顾问、管理

咨询等咨询服务。公司专注于绿色产业，以推动技术进步、

产业升级为使命，助力实体经济发展。

近年来，公司先后为杭绍台高铁PPP项目、广东省国资

国企改革等数百个重大项目提供顾问服务。通过政府引导基

金、并购重组基金和产业升级基金等方式，与浙江省、山东

省、辽宁省和内蒙古自治区等政府有关部门大力合作，促进

地方经济发展。

公司介绍

○ 政府与公共咨询

○ 产业咨询与投资

○ 战略与管理咨询

○ 资产管理——中咨华盖

○ 资产管理——中咨华澍

我们的服务
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