
今年的政府工作报告提
到，将要继续降低实体经济杠
杆率，虽然我省经济总体杠杆
率不高，但是企业特别是国有
企业资产负债率偏高。而针对
这个问题，报告中提到，引导
企业增强资本金意识，支持
具备条件的企业开展市场
化、法治化债转股，通过资本
市场多种工具提高资本金比
率。

坚持分类调控，因城施
策，重点推进非住宅和去化
周期较长的城镇商品房去库
存。支持合理自住购房，严格
限制银行和社会资金流向投
资投机性购房。优化金融生
态环境，完善化解担保圈风
险系统措施。

本报记者 张玉岩

“针对国有企业负债率过高，运
营成本过大的现状，国家出台债转股
政策，减轻企业负担，使企业尽快轻
装上阵，发挥其应有的活力，这对企
业和银行来讲是个双赢的选择。”省
政协委员、山东省社保基金理事会副

理事长陈向东说，“企业减负之后可
以轻装上阵，跑得快，发展得好，创造
的价值和产生的利润就更大。相对应
的，银行持股之后，每股的含金量就
高了，那么未来银行的收益可能比贷
款的收益还要高。”

不过，陈向东也提到，债转股针
对的企业是“具备条件的企业”。根据
国家“三去一降一补”的政策，那些属
于落后淘汰产能、产品不被市场认可
的企业，以及一些僵尸企业，没有必
要债转股。“转了之后，银行有损失，
企业也救不活。”陈向东说。

“而经营运转良好、抗风险能力
强的企业，也不需要进行债转股。”具
备条件的企业主要是那些经营比较
正常、产品有市场、技术比较先进、发
展后劲大的企业。只是这些企业由于
目前杠杆率较高，运行负担重一些，
通过债转股的方式可为企业减负。而
市场化和法治化的债转股，实际上就
是银行与企业之间的商谈，符合市场
规律的股权变更。

“国有企业股权多元化是比较

慎重的，实行债转股之后，就相当
于整个国资的结构发生变化，政府
提出支持债转股，说明在股权调整
上放宽了条件，相当于亮了绿灯。”
陈向东说。

目前山东能源集团和山东黄金集
团都在进行债转股的试点工作。在帮助
企业去杠杆的同时，债转股还有更深层
次的意义，可以帮助国有企业实现公司
治理结构的完善，向现代企业制度转
变，建立完善的董事会、监事会、职业经
理层的组织架构，对于企业今后的发展
甚至上市，股权结构的多元化，股权进
入以及退出，都大有裨益。

省人大代表、山东能源肥矿集团
董事长朱立新说，支持企业债转股，
由债权变股权，对于企业来说，最大
的好处就是负债率的下降。而负债
率下降则会带来一系列的红利，融
资、抗风险能力大大加强。“山东能
源已经签订了债转股协议，对于集
团的发展来讲只有好处，集团总公司
发展好了，对于下面的子公司肯定是
有好处的。”

本报记者 张玉岩

山东已经有58家国企在进行混

改试点。省政协委员、山东财经大学
当代金融研究所所长陈华说，员工持
股是混合所有制改革的重要形式之
一，目的就是建立一种长效的激励机
制，激励企业员工共同把企业做大。

“为什么要进行混改呢？就是用国
有企业的实力加上民营企业的活力，
来增强企业的核心竞争力。现状是，在
垄断领域的国有企业盈利良好，而在
充分市场竞争领域，国有企业就显得
活力不足。”陈华说。

不过，员工持股仍需要注意一些
问题。“为什么说员工持股容易造成
国有资产的流失，问题在哪里？”陈华
说，“员工持股的关键问题在于定价，
假如国有企业的一股净资产是3块
钱，一股总资产可能是10块钱，那么
我们卖给员工应该按照什么价格？”

怎样既能进行改革，激发国有企

业活力，同时又保证国有资产不流失，
关键问题就在如何定价。陈华介绍，实
际上国际上有一套成熟的模式，由一
个独立的第三方进行资产清查和核
资，按照市场规律来合理定价。

省人大代表、山东能源肥矿集团
董事长朱立新也认为，国有企业通过
混改以及员工持股改革，可以改变国
有股一枝独秀的格局。而企业有员工
持股，可以让员工对参与企业决策有
更高的积极性，让企业的决策更加科
学化，防止企业盲目投资、决策失误。
在混合所有制改革中，当有外部投资
进入企业，多元化决策会更加科学，
而在项目操作上也会更加清晰。

同时，朱立新提到，员工持股中
既要注意防止国有资产流失，又要防
止过多的条条框框约束企业员工积
极性，不能发挥员工活力。

本报记者 宋立山

2016年11月18日，步长制药在上交
所上市交易，既打破了菏泽A股零记
录，也标志着山东省17市实现了A股全

覆盖。同样实现“零突破”的还有枣庄，
2016年7月7日，丰元股份成功在深交所
上市，填补了该市的A股空白。

陈华认为，总体来讲，一年新增
17家上市公司是个令人满意的成绩，
这意味着我省企业在资本市场上融
资的能力再进一步。资本市场上的股
票债券属于直接融资，而银行贷款属
于间接融资，融资的成本相对更高一
些。目前，国内企业的融资中，银行贷
款占到80%以上，而恰恰相反，在资
本市场更为成熟的美国，企业的直接
融资占到80%以上。

在陈华看来，在经济下行的压力
下，我省有更多的大企业上市，经济出
现波动的幅度就更小。“比如，银行贷
款的利率是5%，一旦企业的盈利能力
受挫，利润率到不了5%，企业就会限
产甚至停产，而如果通过资本市场融
资，可以通过调整分红来渡过寒冬。”

陈华还提到，大企业上市有利于

改善公司的治理结构，规避决策失
误，让企业飞得更高、更远。“今年省
政府工作报告还特别提到了品牌战
略，在我看来，优质企业上市本身就
是最好的品牌营销方式，登陆A股就
是一张很好的名片。”

省人大代表、聊城市市长宋军继
表示，出台政策扶持，营造上市土壤，
政府也大有可为。不光是A股，还要
充分利用多层次的资本市场，以聊城
为例，企业上市奖励1000多万元，在
新三板挂牌奖励200万元，在政策的
支持和引导之下，去年聊城新增新三
板挂牌企业10家，总量达到25家。

陈华在看到我省取得的成绩的同
时，也指出在资本市场上我省还有很
大的进步空间。他说，与北上广等更为
发达的地区相比，我省的上市企业数
量虽然不算少，但是多集中在制造业
领域，高新技术企业比较少，这表明我
们还需要在转型升级上继续下功夫。

国国企企员员工工持持股股，，怎怎么么定定价价是是关关键键
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报告在回顾2016年工作
时提到，省属经营性国有资
产统一监管基本完成，省属
一级企业全部实现股权多元
化。

报告提到，加快企业改
革。进一步完善国有企业公
司治理结构。积极稳妥开展
混合所有制改革和省属国有
企业员工持股试点。支持民
营企业建立现代企业制度，
鼓励企业负责人领工资、交
个税、规范成本核算。

全省实有市场主体增至
710万户，列各省市第2位。企
业数量增加27 . 4%，出口企业
增加23 . 2%。

2016年我省新增上市公
司17家。股票、债券直接融资
5794 . 7亿元，增长26 . 2%。规模
以上工业企业资产负债率
54%，比全国低1 . 8个百分点。

鼓励各类企业和银行到
海内外上市，进一步提高直
接融资比重。支持齐鲁和蓝
海两个股权交易中心稳健发
展，使更多挂牌企业向“新三
板”批量转板。

省政协委员、山东省社保基金理事
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