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，中国国内通常都把国有企业和集体所有制企业统称为“公

有制企业”。在20世纪80年代的高速经济发展中，农村的乡

镇企业日益成为集体所有制企业中的主要部分。而在20世

纪90年代，对中国的原公有制企业进行“改制”的浪潮悄然

兴起，而且一浪高过一浪，越来越多的原国有企业和集体企

业的所有权在这个过程中变为归于私人所有。 这股“改制”

风最初在90年代初兴起于南方沿海的广东和福建等省，采取

的形式一个是“卖”（主要是将原国有和集体企业出售给外

资、外国企业），一个是实际上的“分”（主要是对原乡镇

企业实行“股份制”或“股份合作制改造”，将其所有权变

成股份分给其员工，而原企业主管一般都分得了较大股份）

。在这场“改制”浪潮中最先出现了“靓女先嫁”的口号，

要将最好的公有制企业先卖给私人。 到了20世纪90年代中期

，特别是1994－1996年，“改制”风已经蔓延到中国东部各

省。当时最引人注目的是山东省诸城将所有的国有企业都以

资产原值卖给其职工而变为“股份合作制”企业，这时出现

了“经营者持大股”的主张。但是改制搞得最多的其实是浙

江和江苏两省。这两省的改制都不事声张，却力度极大。

到1996年，浙江将几乎所有的乡镇企业都变成了私人所有或

股份制，而且股份制企业实行的都是“经营者持大股”。江

苏原来集体所有制的乡镇企业很发达，到90年代下半期也把

乡镇企业几乎都变成了所谓的“股份制”和“股份合作制”



企业，而且这些企业几乎都是“经营者持大股”。在这个时

期，连辽宁的许多地方都实行了所谓的“一元钱送国企”的

政策，将许多中小国有企业变为经营者私人所有。 20世纪90

年代末期以后，公有制企业“改制”成了占统治地位的政策

，各地政府以“国有企业退出竞争性领域”、“发展民营经

济”和“引进外资”为口号，纷纷攀比公有制企业“改制”

和“民营经济”的百分比，以清除公有制企业和国有企业为

光荣。在这个时期之前，对原来的集体企业的“改制”已经

基本完成，许多国有企业也完成了改制，但是“改制”还基

本限于原来的中小型公有制企业。而在这个时期中，“改制

”迅速向中型和大型国有企业蔓延，在各地实际上已经成为

一场运动，地方政府也纷纷出台各种各样的优惠政策，让国

有企业的经营者以极低的代价取得国有企业的私人控股权。

国有企业工人曾经形象地把这样的“股份制改造”描述为“

量化到个人，集中到干部”。 正是在这样一种背景下，近几

年许多大型国有企业的经营者热衷于对其企业实行“MBO”

（经营者买断），力图以此成为拥有上亿私人股权的企业大

股东。而某些股票上市公司的管理者已经成功地完成了这样

的MBO。 点评：“被瓜分的草原兴发” 《新财经》杂志2004

年第3期以“被瓜分的草原兴发”为总标题发表了记者李盾写

的一组文章，对股票上市公司“草原兴发”到2003年10月8日

为止完成的股权变更提出了强烈的质疑。文章指出，这些股

权变更使草原兴发的大股东由国有控股公司变成了私营公司

；表明上看，草原兴发的这些私人控股公司又是由9个自然人

亿万富豪控股的，但是文章以具体事实强烈地暗示，这些股

权变更实际上是由草原兴发的管理层暗中操纵的MBO（经营



者买断）。 草原兴发是1997年6月在深圳交易所上市的股份有

限公司，董事长是原内蒙古赤峰市元宝山区五家镇镇长、乡

镇企业家张振武。上市之初，草原兴发60％以上的股份是由

赤峰大兴公司、赤峰万顺食品厂、元宝山五家镇企业公司、

五家镇房身村企业公司持有的非流通股，其中的赤峰大兴公

司一家就持有草原兴发30％多的股份。赤峰大兴公司持有的

草原兴发股权被界定为国家股，而赤峰万顺食品厂的所有权

也属于国家。 2000年1月12日，草原兴发发布公告称，内蒙古

草原兴发食品有限责任公司（名义上是与上市的草原兴发完

全不同的另一个公司，简称兴发食品）分别受让了大兴公司

和万顺食品厂所持有的部分草原兴发的股份，以及五家镇企

业公司、五家镇房身村企业公司所持有的全部草原兴发股权

。兴发食品这次从这4家公司受让的草原兴发股权，分别占草

原兴发股份总数的15.8%、6.54%、0.62%和1.82%。这次股权

转让完成后，草原兴发的3个最大股东在其股份总数中所占的

比重分别为：兴发食品24.81%，赤峰大兴公司19.37%，赤峰

万顺食品厂17.16%。它们是草原兴发的主要非流通股东。 据

公开发布的正规资料，草原兴发的这第一大股东兴发食品公

司创办于1998年10月15日，其实际出资人为林西兴发肉联厂

（成立于1998年9月18日）和敖汉兴发肉联厂（成立于1998年9

月15日）。在公开资料中，林西兴发和敖汉兴发的企业性质

都为“全民所有制”。2002年4月18日，兴发食品变更登记注

册名称为“赤峰市银联投资有限公司”。 但是早在2001年8

月29日，赤峰世博投资有限公司已经收购了林西兴发持有的

兴发食品3％的股权和敖汉兴发持有的兴发食品48％的股权。

这样，银联投资（原兴发食品）的股权现在有52％又掌握在



这个“世博投资”手中。而根据正式资料，这个世博投资公

司其实在它收购兴发食品股权之前的3个月（2001年5月11日

或6月22日）才成立，实际出资人是5位自然人，其中于2002

年任公司法定代表人的唐晓秋1994－1997年任元宝山区政府

政研室主任，1997－2001年任草原兴发副总经理。值得注意

的是，在当地登记的这一2001年8月的兴发食品股权变更，在

草原兴发发布的公告中却变成了“2002年底世博投资购买了

银联投资52％股权”，时间整整晚了半年！ 2003年10月8日，

草原兴发发布股东持股变动报告书称，赤峰市元宝山财政局

将赤峰大兴公司国有产权整体转让，其中赤峰市银元草业有

限责任公司受让96.91%的产权，其它产权由另外两个自然人

受让；赤峰市财政局则将赤峰万顺食品厂国有产权整体转让

，其中银元草业受让96.91%的产权，其它产权由另外两个自

然人受让。根据登记注册资料，这个“银元草业公司”本是

成立于2000年4月18日的“赤峰银元贸易有限公司”，是银联

投资的控股子公司，2003年6月由5位自然人买下了全部股权

，成为私人股份有限公司。 这样，自2003年10月8日起，持有

草原兴发60％股权的3大股东－－银联投资（兴发食品）、赤

峰大兴公司和赤峰万顺食品厂就分别被控制在“银元草业”

和“世博投资”这两个股份有限责任公司手中，而后边这两

个公司的股权又由10位自然人持有。按照其间接持有的草原

兴发股份的股票市值计算，“银元草业”和“世博投资”

的10位股东中有9位已经是持有一亿元以上资产的亿万富豪。

这样一来，草原兴发这个上市公司的大股东已经由国有控股

公司变成了私营公司。 对于草原兴发的这一系列股权变更，

《新财经》杂志上的文章主要提出了两大疑问。 第一大疑问



是：谁是在背后真正控制草原兴发的大股东？ 根据正式公布

的资料，最终控制草原兴发的大股东，应当是拥有“银元草

业”和“世博投资”这两个公司的那9位亿万富豪。但是《新

财经》杂志上的文章实际上否定了这一观点。该文指出，这9

位大富豪都来自赤峰市及其元宝山区，而赤峰是国内经济较

不发达的地区之一，如何会产生如此多的亿万富豪？该文的

作者还指出，这9位富豪的某些资料本该有详细的登记，但是

目前却无法找到，而依据可提供的资料，他们中的每一位都

不具备出资人的资本能力；连草原兴发的董事会秘书都承认

，这些股东本身没有那么多的资金，但是他又辩解说，这9位

大股东只是元宝山四周居民中的某些富豪的资金“代言人”

而已。《新财经》杂志上的文章还指出，名义上拥有“银元

草业”和“世博投资”这两个公司的那9位大股东中有5位是

或曾经是草原兴发的职员。 《新财经》杂志上的文章还指出

，在这个问题上的最大疑点是：一手兴办和操控着草原兴发

这个上市公司的董事长张振武在发生了这一系列重大的股权

变更之后，仍然一如既往地担任董事长，并一如既往兴致勃

勃地运营着这家公司。这与该公司名义上的所有权结构很不

相称，因为在名义上，草原兴发的大股东是一群与他并不相

干的自然人或他手下的小职员。该文引用当地的传言说，其

实在收购了草原兴发控股权的那些大股东背后的正是以张振

武为首的草原兴发高管。 很明显，《新财经》杂志上的这篇

文章想引导读者作出一个结论，而它自己又没有把这个结论

明确地说出来，这就是：围绕着草原兴发的股权变更所发生

的这一切，其实是草原兴发的高层管理人员所操纵的一

场MBO（经营者买断），其作用是把草原兴发的控股权从国



有公司手中弄到他们自己那里。 与这个疑问相关地，《新财

经》杂志上的文章重点回答了第二个大疑问：收买草原兴发

股权的资金从何而来？该文中的详尽分析显然是要诱导读者

对上述疑问作出一个确切的回答，而文中又没有把这个回答

明确地说出来，这就是：与草原兴发大股东变更有关的所有

股权购买，实际上都是通过上市公司的关联交易，利用股票

上市募集的资金来进行的。 《新财经》杂志上的文章特别强

调指出，草原兴发的第一大股东银联投资（兴发食品）名义

上是由林西兴发肉联厂和敖汉兴发肉联厂出资兴办的，但是

林西兴发肉联厂的法定代表人为方武，敖汉兴发肉联厂的法

定代表人是王树范，而当时方武却正任草原兴发总经理，王

树范则任草原兴发监事会主席；兴发食品成立于1998年10月

，林西兴发肉联厂和敖汉兴发肉联厂则在兴发食品诞生之前

一个月的1998年9月才刚刚产生。该文据此推断，林西兴发肉

联厂和敖汉兴发肉联厂“是应兴发食品之运而生”。该文自

己没有明确说而又想要读者得出的结论是：其实根本就不存

在林西兴发肉联厂和敖汉兴发肉联厂这样两个企业，它们是

草原兴发高管们为了兴办和购置兴发食品这个公司而虚设的

。 《新财经》杂志上的文章还指出，林西兴发肉联厂创办时

的注册资本488万元，敖汉兴发肉联厂创办时的注册资本为80

万元，但是当一个月后它们联合创办兴发食品公司时，却分

别出资1040万元和960万元，使兴发食品的注册资本达到2000

万元。这样的“出资能力”显然使人不敢相信。而兴发食品

在成立一年多之后，就于2000年1月出资1.78亿元收购了大兴

公司等4家公司持有的草原兴发近25％的股权。兴发食品声称

，这次股权收购所需资金公司自筹了9000万元，其它资金来



源于公司从农业开发银行得到的低息贷款。对于一个一年多

以前成立时只有2000万元注册资金的企业来说，这样的筹资

能力令人难以置信。 如果事情真象《新财经》杂志上的文章

所说，不存在林西兴发肉联厂和敖汉兴发肉联厂这样两个企

业，世博投资的那5个私人股东也不是它的真正股东，它们都

是草原兴发高管们为了进行关联交易而虚设的，那么所谓5个

自然人出资设立“世博投资”公司、该公司出资购买兴发食

品的股权就不需要动用任何真实的资金，而只需在某几个资

产负债表上作几笔账即可完成。 但是，兴发食品和银元草业

收购大兴公司和万顺食品持有的草原兴发股权的那两笔交易

，看来必须动用实在的资金进行真正的支付。《新财经》杂

志上的文章所作的分析使人们怀疑，正是这两笔交易是通过

上市公司的关联交易，利用股票上市募集的资金来进行的。 

草原兴发1997年通过股票上市发行A股而募集了21,680万元资

金；1999年又通过10配3股的配股募集了24,413万元资金。2000

年1月兴发食品受让大兴公司、万顺食品厂、五家镇企业公司

、五家镇房身村企业公司所持有的草原兴发股权时，兴发食

品以现金形式支付了股权转让总价款1.78亿元。而草原兴

发2000年中报显示，当时兴发食品持有草原兴发预付的货

款2.2亿元。2000年10月30日草原兴发决定出资17783.56万元收

购兴发食品所属的11家食品厂，这笔资金几乎正好等于10个

月前兴发食品购买草原兴发股权时所必须付出的1.78亿元！

2000年10月30日草原兴发决定出资收购兴发食品所属的食品

厂，这是兴发食品与上市公司所作的一笔典型的关联交易。

当时兴发食品的法定代表人正是草原兴发的总经理方武。而

草原兴发2000年5月才刚刚收购了一些食品厂，耗资4833.43万



元。《新财经》杂志上的文章将2000年10月30日草原兴发决

定收购的食品厂资产与该年5月收购的食品厂资产作了比较，

“基本排除了前后两次名称相近的收购的资产不是同一块资

产的可能”。这等于暗示读者：所谓2000年10月30日草原兴

发决定买入的资产，其实在5个月前已经买入，因而10月决定

的这笔交易及其支付根本就不必发生！ 如果事情真如该文所

说，则我们有理由相信，正是草原兴发用在股市上募集的资

金通过兴发食品购买了自己的股权：它先以预付款的形式给

了兴发食品2.2亿元资金，使兴发食品可以支付现金购买大兴

公司等4家企业所持有的草原兴发股权，然后草原兴发又以购

买兴发食品11家食品厂的名义将付给兴发食品的1.78亿元结了

账，以此来向股民交帐！ 银元草业为2003年10月购买的大兴

公司、万顺食品厂国有产权，总计向赤峰市元宝山财政局、

赤峰市财政局支付2778万元的现金并承担734万元的职工安置

费。这3千多万元的资金相对容易筹措。草原兴发对外宣称，

该公司于2002年和2003年耗资10亿元人民币购入了近27万亩草

地。《新财经》杂志上的文章指出：草原兴发的肉羊加工和

草地都“无法赢利”；该文对草原兴发这些购买草地交易的

真实性提出了强烈的质疑。只要该文的这一质疑稍微有一点

合乎实际，草原兴发的这10亿资金有很少一点没有用于购买

草地，就足够为银元草业为购买大兴公司、万顺食品厂国有

产权提供全部资金。 不过，草原兴发股权变更中的最大问题

，还在于国有的股权是以远远低于草原兴发股票的市场价格

转让出去的，而整体出售的国有企业售价则远低于其帐面净

资产，更远远低于其持有的草原兴发股票的市场价格： 2000

年1月兴发食品购买大兴公司、万顺食品厂、五家镇企业公司



、五家镇房身村企业公司所持有的草原兴发股权时，依据草

原兴发1999年中期每股净资产，付出的价款为每股2.54元，而

当月草原兴发股票在股市上的价格则在每股10－11元；根

据2003年3月31日的评估和审计，大兴公司的资产总额24947万

元，负债总额21658万元，净资产3289万元，赤峰万顺食品厂

资产总额为21922万元，负债18839万元，净资产为3083万元。

当时草原兴发的股票价格在6元左右，根据大兴公司和万顺食

品厂手持的草原兴发股权推算，这两个国有企业的资产应当

主要是其持有的草原兴发股票。但是在该年10月银元草业购

买大兴公司和万顺食品近97％的国有产权时，它支付给国有

企业所有者的现金和承担的职工安置费用却总共不过3500万

元左右，不但对这两个企业持有的约4亿元草原兴发股票的市

价低得不可比，甚至还远远低于这两个企业6000多万元净资

产的97％。这就是说，大兴公司和万顺食品厂这两个国有企

业是以低于其净资产的价格卖出的。 这里涉及的是近几年经

济政策上争论的两大敏感问题：应当以什么价格向私人出售

国有企业，是否应当以每股净资产作价减持上市公司的国有

股。表面上看，按照企业净资产总额出售国有企业没有什么

不公平；大兴公司和万顺食品厂持有的国有股是非流通股，

它不能在二级市场上买卖，其出让价格低于二级市场上的流

通股价格也是正常的。特别是对减持原来是非流通股的国有

股，社会上一度有很强烈的呼声要求按每股净资产减持。银

元草业对大兴公司和万顺食品厂国有产权的收购显然是按照

“净资产出售原则”进行的，国务院国有资产监督管理委员

会对大兴公司、万顺食品持有的草原兴发国有股性质变更的

有关问题也作了批复（国资产权函【2003】470号），显然也



认可了这种“按净资产出售国有企业”的原则。 可是，草原

兴发两大股东大兴公司和万顺食品国有产权的转让恰恰表明

，按净资产转让国有企业产权会留下极大的隐患。 这里我们

不讨论《新财经》杂志文章中对银元草业真正股东的质疑，

假定草原兴发公布的银元草业自然人股东是真实的。我们也

假定公布的大兴公司和万顺食品负债金额是真实的。其实在

中国今日的环境下，在出售这两个国有企业产权时夸大其负

债金额是完全可能的，那样按净资产金额出售国有企业产权

就会减少国家从企业购买者收回的资金。大兴公司和万顺食

品厂都不是上市公司，它们没有公布其全部财务报表。不过

，它们的负债金额是否真实，对我们的问题其实并不重要。 

最重要的问题在于，虽然大兴公司和万顺食品持有的是草原

兴发的非流通股，但是有关上市公司股票“全流通”的讨论

一直在进行，而且就发展趋势看，上市公司股票“全流通”

或早或晚势在必行。以中国经济政策变化的历史经验看，上

市公司股票“全流通”这个政策变化还说不定什么时候就会

突然发生。在这种情况下，上市公司的非流通股其实有与流

通股同样的未来预期价值，把它折算成现在值并不会比上市

公司流通股的未来预期价值低多少。在这种情况下以远远低

于股票市价的价格出让国有股，只是将国家能够得到的好处

让给了非流通股的购买者。 由于大兴公司和万顺食品这样的

企业主要的资产就是其持有的上市公司股票，一旦其持有的

非流通股变为可以在二级市场上买卖的流通股，最可能发生

的事情就是：能够控制大兴公司和万顺食品经营和利润分配

的股东秘密地将这两个公司持有的草原兴发股票卖掉，由股

东们分光卖股票的收益，使大兴公司和万顺食品变为没有资



产、只有负债的企业，然后宣告这两个资不抵债的有限公司

破产，使这两个公司的债权人遭受无法收回资金的损失。 由

于大兴公司和万顺食品没有公布其全部财务报表，我们无法

知道它们的约4亿元债务的债权人是谁。但是按中国的一般情

况推断，这两个企业所欠债务的主要持有者应当是中国的银

行。由上边的分析可见，将国有的大兴公司和万顺食品厂以

净资产出售给私人的政府机构实际上是对这两个企业的债权

人、特别是中国的银行极端不负责任，它将这两个企业的债

权人置于非常危险的境地。它们本来就不应当出售这两个持

有的股票总值还远远高于其负债的企业，而应当等待允许国

有股流通，然后以出售的国有股来归还大兴公司和万顺食品

所欠的全部债务。 最近几年社会上反对以二级市场价格减持

国有股的呼声极高，其理由是国有企业上市后股票价格已经

上升得远远高于其净资产，这是对购买股票的股民的剥夺。

按照这种逻辑，许多人要求政府机构以每股净资产为售价出

售其持有的国有股，以便把国有股增值的好处还给购买了股

票的股民。可是实际上没有任何人提出过任何切实可行的方

案，以保证按每股净资产低价出售国有股能真正补偿那些过

去以过高价格买了相应股票的股民。而草原兴发的股权转让

只是表明，按每股净资产低价出售国有股只是使少数有权的

人或富豪大发横财，抢走了国家的财富，而那些过去以过高

价格买了相应股票的股民并没有得到任何补偿。一旦草原兴

发的非流通股变为可以在二级市场买卖，草原兴发的股票价

格还可能大大下降，那些过去以过高价格买了草原兴发股票

的股民将受到更大的损失。草原兴发的这个案例清楚地说明

，应当坚决制止按每股净资产低价出售上市公司的国有股。
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