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家族企业“逆向混改”的协同问题研究

王Ǔ维Ǔ熊Ǔ凯*

江汉大学商学院Ǔ湖北Ǔ武汉Ǔ430056

摘Ȟ要：“逆向混改”是我国混合所有制改革中发展的特殊形式，主要是由民营企业主动发起，引进国有资本的

过程。随着我国市场经济发展到新的阶段，市场陆续出现民营企业选择“逆向混改”解决自身困境，而家族企业是

民营企业中重要组成部分。本次案例选取小康股份引进东风汽车的案例，主要研究“逆向混改”对家族企业的协同作

用。本文研究结论通过逆向混改，对家族企业管理、经营、财务带来不同程度的改善，为今后我国家族企业的发展提

供了新思路。
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1��引言

2023年11月8日国务院国资委副主任袁野在相关会议
上提出“扎实推进国企民企的合作，进一步深化混合所

有制改革，推进国民企业间产业协作，开展企业共链，

实现高质量发展”，近些年我国混合所有制经济改革步

入新的阶段，“逆向混改”逐渐兴起，“逆向混改”则

区别于传统混改，是由民营企业主动发起的。在我国民

营企业中，家族企业是重要组成部分，在我国的国民经

济中占据重要的地位[1]。但随着经济形势的发展，企业规

模的扩大，家族势力也成为了限制家族企业发展的重要

桎梏[2]。而通过引进“逆向混改”引入外部力量，可以帮

助实现家族企业的自我革新。同时国有企业也需要优化

资本结构，提高其股权融资决策的市场理性[3]。因此逆向

混改对于双方企业都能实现协调发展，本文以家族企业

为落脚点，对家族企业引进国有资本“逆向混改”的协

同问题做了重点探讨，一方面能丰富我国混合所有制改

革的相关研究，另一方面也为我国家族企业的发展提供

的新思路，进一步补充了家族企业的相关研究，为我国

深化“正向混改”和“逆向混改”的推广提供了理论依

据，具有非常重要的意义。*
2��家族企业“逆向混改”中的协同分析

2.1  管理协同分析
家族企业作为民营企业的一种，但不同的是家族企

业中家族成员必须对企业拥有控制权或决策权，家族成
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员必须为企业的最大股东或实际控制人[4][5]（Anderson and 
Reeb，2003；Chrisman and Patel，2012；Singla et al.，
2014），家族企业发展的前期主要是以家族成员为组织
架构，实现前期的发展，但随着企业规模的扩大也存在

着家族成员的内讧、治理失衡等困境[6]，因此通过“逆向

混改”改善家族企业的内部治理成为新的方式，“逆向

混改”引进国有股东，加强了对家族企业的内部监督，

但需要注意的是，这其中存在着家族企业“控制权”的

问题，一方面容易造成家族失去企业控制权，另一方面

如果国有股东股份占比过低，也难以起到对企业的监督

和管理作用，因此基于委托代理理论，需要家族企业和

国有企业在管理上实现有效的协同。

2.2  经营协同分析
我国家族企业的发展是随着我国市场经济的发展而

壮大的，但家族企业发展到一定阶段，就会出现瓶颈，

这时就需要外部力量帮助家族企业突破发展短板，通过逆

向混改能引进国有企业的资源，实现资源优势共享[7]，家

族企业结构是基于家族内部血缘关联的，因此企业经营

创新改革也会遭到内部成员的排斥，通过“逆向混改”

引进非家族股东，是能够提升家族企业的创新能力的[8]，

在经营方面，家族企业大多数经营范围相对狭窄，难以

做到多元化经营，以及产业更新[9]，通过“逆向混改”家

族企业，引进国有股东，首先从内部能优化经营能力，

外部则利用国有企业的平台，实现产业升级。家族企业

和国有企业在经营到有效协同，是能够获得各方面的改

善，从而促进家族企业经营业绩的改善和提高。

2.3  财务协同分析
我国的家族企业在发展的过程中，面临着诸多困境，

单一的产业结构亟需升级，企业财务风险高，管理混乱等

问题。通过“逆向混改”，家族企业引进国有资本，能有
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效的改善家族企业的现金流，缓解企业的债务压力，同

时借助国有企业的政治关联，也能带来融资优势，能吸

引更多的外部投资，提升了家族企业的融资水平。国外

学者认为家族企业引入适当的非控股国有股权会增加企

业公司价值，给家族企业带来诸多有利的影响[10]。因此

家族企业在引进国有资本后，能改善企业自身的财务状

况，通过财务协同关系的构建，有利于家族企业发展。

3��家族企业“逆向混改”协同案例研究

3.1  案例概况
重庆小康工业集团股份有限公司（以下简称“小康

股份”），创始人张兴海，由重庆渝安控股集团发展而

来，发展初期聚焦于商用车整车及零部件制造与销售。

随着国内汽车行业起步，张兴海家族的经营范围也逐渐

扩大，完成了从汽车零配件到整车生产的转变。现任小

康股份轮值董事长张正萍系张兴海之子，董事张正源、

监事会主席张正成均为张兴海侄子。小康股份是一家典

型具有中国特色的家族企业。

3.2  逆向混改的过程
新能源汽车行业是近年来全球汽车产业的发展新趋

势，小康股份也注意到市场机遇对新能源方向有着积极

的参与和投入。而东风公司作为大型国有汽车企业，实

力雄厚，体系健全，有完整的生产供应链，旗下有多个

子公司和品牌，如东风风行、东风小康等，这些品牌在

市场都具备相当的竞争力。2018年11月18日，小康股份
发布《发行股份购买资产暨关联交易预案》称，公司拟

作价48.3亿元向东风汽车集团有限公司（以下简称“东风
汽车”）定向增发股票来收购其所持有的50%东风小康
股权。东风小康于2003年由东风汽车和小康股份合资成
立，双方各占50%的股权。本次交易完成后，东风小康将
成为小康股份的独资子公司，不过将继续沿用东风“双

飞燕”车标；东风汽车将持有小康股份26.01%的股权，
成为小康股份的第二大股东。

3.3  小康股份逆向混改有效协同的实现
民营企业通过“逆向混改”引进国有资本，其本质

上就是为了促进民营企业的进一步发展，而具体给民营

企业带来了哪方面的发展，是需要深入分析的，不能仅

从数据分析，更应该落脚企业的长期发展。

（1）管理协同
家族企业通过“逆向混改”，引进国有股东，降低

了企业的股权集中度。混改前家族企业的架构是以家族

成员为主的，家族成员负责公司管理，因此在家族企业

管理中容易缺乏公平公正，部分家族成员也缺乏管理能

力和水平，企业管理较为混乱，混改后，东风公司成为

小康股份第二大股东，在股东大会中有三名是东风公司

派出的外部董事，因此确保了今后公司决策的科学性。

同时三名外部董事也能起到一定的监督作用。其二，在

公司治理上，东风公司在汽车行业发展时间悠久，有丰

富的管理经验和人才，小康股份借助双方合作，可以加

强自身管理层的学习和培训，进一步提升其管理水平。

（2）经营协同
“逆向混改”经营上的协同主要是企业双方基于业

务上的需要，实现双方经营上的互补。对于小康企业股

份而言，经营上的协同主要体现在：供应链、市场、研

发三方面。作为家族企业，小康股份汽车供应链、生产

链不完善，规模小。而通过引进东风公司，在整车制造

上，可以很轻松的突破进展，小康股份经营范围也包括

汽车零配件，在双方业务范围内也能实现资源共享和协

同。研发投入上，2020年小康公司与东风公司成立基金
SPV，由SPV向小康股份控股的金康新能源投资20亿，双
方实现经营层面的技术开发共享。市场层面，小康股份

位于西南，东风公司位于中部地区，有利于东风公司开

拓西南市场，中部地区的新能源市场，也能小康股份的

需要。因此双方市场经营上，可以做到互相兼容。

（3）财务协同
家族企业在进行“逆向混改”中带来的财务协同主

要表现为成本和融资两方面。小康股份通过“逆向混

改”改善了企业的现金流，也增强了企业的融资能力。

根据年报显示小康股份2020年报（混改前）和2021年报
（混改后），现金流量表中小康股份吸收到的现金同比

增长60516.98%，取得借款收到的现金同比增长15.49%，
小康股份通过混改，大大提升了其融资能力。在成本方

面，小康股份“逆向混改”后，2021年第一季度财报显
示，财务费用同比降低了52.67%，2020年度营业成本为
1673442.71万元，相比2019年减少了211016.11万元，同
比下降11.2%。因此我们可以得到结论，双方企业财务上
的协同，改善了小康股份的财务困境。

4��结论和启示

家族企业“逆向混改”，是一个双方互惠的行为，

为我国混合所有制经济改革提供了新思路，为今后企业

间合作提供了启发。对于企业双方，有利于提升双方管

理水平，促进双方优势互补，但需要注意，双方协同的

过程中，也出现诸多问题，譬如国有资本的引进对于家

族企业的控制权的影响，双方财务协调对接不畅通等等

问题需要进一步解决。

4.1  调整公司战略，加强企业的科学管理
家族企业和国有企业选择“逆向混改”在管理层面
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需要协调一致，案例中东风公司，作为典型大型国企，

拥有资金、市场和完整的供应链等优势，但缺点也很明

显，无法及时有效的做出市场反应，而小康股份，作为

家族企业，可以做出比国有企业企业更快的市场决策和

激进的市场行为，但如何整合好双方的优势，弥补各自

缺陷，这就需要调整双方战略，加强企业的科学管理，

具体则需要做到：1.双方战略目标一致2.在合作的基础上
经营理念不能冲突3.互相监督，紧密合作关系，避免双方
目标冲突给公司发展带来负面影响，提升公司的整体治

理水平。

4.2  增强企业资源整合，扩大企业发展优势
在此次“逆向混改”中，双方企业是采取股权置换

形式进行的，但股权置换之后，如何深化合作，需要进

一步考量。小康股份虽然在新能源市场的研发和技术上

有领先优势，但受制于自身的规模和经营范围，但欠缺

完整的供应链、产业链以及市场，因此在双方经营协同

下，小康股份要加强资源整合能力，利用好东风公司的

供应链优势和市场优势，而东风公司也需要利用小康股

份为跳板，实现对新能源市场的探索。

4.3  增强财务协同效应 完善内部资产结构

家族企业通过“逆向混改”首先可以缓解家族企业

面临的短期负债，同时在案例中双方企业共同成立新能

源汽车开发基金spv，降低了小康股份的研发费用，最后
由于国有企业带来的政治优势，也便利了家族企业的融

资，包括低息贷款、以及政府补贴等等。案例中小康企

业在混改后独资控股盈利能力强的东风小康，提高了小

康股份的归母净利润，使小康股份现金流更健康，降低

了小康股份前几季度利润下滑带来的破产风险，增强了

股民信心，在双方企业财务协同下，改善了家族企业的

资产结构，从而使企业健康发展，但“逆向混改”也应

该，严格审计融资资金，建立管理制度和评估机制，完

善内部资本结构，持续关注公司治理水平和长期营运能

力，从根本上解决制造业民营企业和国企资本之间的财

务协同问题。
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