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●               ●                ●     专业视角

国有企业改革与发展之投资管理

敏于知

随着国企改革的不断深入，国有企业的投资规模持续扩大、投资方式愈加丰富。与此同时，甫瀚通过咨询实
践观察到投资也是国有企业管理问题较为集中的领域，做好投资管理是国有企业改革与发展的一项重要议题。

国有企业投资常见问题
通过归纳总结，我们认为的常见的国有企业投资问题包括：

 • 投资方向重在“赚快钱”，不符合主业要求与国资发展战略

 • 盲目进入新行业，缺少统筹规划及深入研究，缺乏熟悉新行业的人员，投后的发展经营被动依赖原有管
理层，无法实现产业培育目标

 • 虽具有可行性研究报告等投资依据文件，但文件中缺少与投资目标匹配的重要内容，导致投资依据不充分

 • 投资决策过程中部分关键事项的讨论与决策未留有痕迹，无法追溯

 • 各部门在投资过程中的职责分工不明确、不具体，参与投资项目流于形式

 • 投资过程中缺少固化的流程及标准，导致投资执行和决策主要依赖个人经验判断

 • 投资协议约定事项（如股权质押等）跟进不足，导致事项未能得到有效履行

 • “只投不管”，投前投后缺乏交接，投后工作不到位或无人跟进投后工作

 • 派出人员与原管理团队未形成合力，高管频繁变动，管理陷入混乱

 • 缺乏可行的退出方案或无法退出，深陷泥潭

……

如何加强国有企业投资管理
基于上述问题，甫瀚认为国有企业可以从如下三个方面加强投资管理 :

第一，领会投资监管精神，提升投资管理高度

国资监管文件既是监管要求，也是在长期实践中总结与提炼出的投资管理宝贵经验（如下图所示）。甫瀚认为，
国有企业可以在遵循各项投资监管要求的过程中，深刻领会其监管精神，站在监管文件所处的环境背景下，充分
理解其监管逻辑，随外部监管调整内部管理，以外部监管促进内部管理，提升自身投资管理的高度。

投资监管要求示例

《中央企业投资监督管理办法》
重点从“管投向、管程序、管风险、管回报”四个方面，努力构建权责对等、运行规范、
信息对称、风险控制有力的投资监督管理体系。

《中央企业境外投资监督管理办法》
在保持监管理念、监管方式与境内办法基本一致的前提下，更加强调战略规划引领、坚持
聚焦主业，更加强调境外风险防控、保障境外资产安全。
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投资业务顶层设计梳理示例

战略规划 战略规划 /投资理念 /公司管治

投资目标 做强做优主业
优化国有资本布局
推动产业升级转型

提升国有资本运营效率
提高国有资本回报

投资形式

	• 重组同类国有企业
	• 全资收购主业相关优质民营
企业
	• 反向混改，控股收购优质民
营企业

	• 以控股为主围绕企业战略确定的产业链
开展投资
	• 匹配城市发展战略开展投资

	• 运作基金投资各类优质企业
	• 直接财务性投资各类优质企业
（如纾困民营企业）

投资主体
产业板块为主；
集团主导重大项目

产业板块为主；
集团主导新产业布局

专门基金子公司为主；
其余经过集团批准

决策要点

	• 是否符合相关主业发展规划
	• 预期经济收益是否良好
	• 是否具有完善的投后运营整
合方案
	• 是否具有必要的资源整合与
产业协同规划

	• 是否符合国家经济结构调整方向与企业
产业规划
	• 新细分领域的市场发展前景是否良好
	• 是否具有完善的公司管治方案
	• 是否有必要的资源整合与产业协同规划

	• 预期经济收益是否良好
	• 是否具有可行的投资退出方式
	• 是否形成必要的资源整合规划

其他顶层
设计要素

组织结构 人员能力 专业资源 投后管控要点 ……

第二，强化投资顶层设计，拓展投资管理广度

投资管理问题的产生往往源于顶层设计的不健全。甫瀚认为，国有企业可以围绕投资目标、投资形式、投
资主体、决策要点及其他顶层设计要素等方面（如下图所示），从顶层对自身的投资业务进行全面审视并系统
化地进行设计，确保横向到边，不留盲点死角，拓展自身投资管理的广度。

《关于建立国有企业违规经营投资
责任追究制度的意见》

明确了国有企业经营管理人员违反国家法律法规和企业内部管理规定，未履行或未正确履
行职责应当追究责任的 9 大方面 54 种情形。

《中央企业违规经营投资责任
追究实施办法》（试行）

针对违规经营投资问题集中的领域和环节，明确了 11 个方面的 72 种责任追究情形。对
相关责任人的处理方式包括组织处理、扣减薪酬、禁入限制、纪律处分、移送国家监察机
关或司法机关等，可以单独使用，也可以合并使用。

《中央企业违规经营投资问题
线索查处工作指引》

针对违规问题线索查处工作，明确了中央企业责任追究工作领导机构、主管负责人、专责
机构、核查组的职责及要求，围绕查处工作的六大环节，逐环节明确实施和批准主体、工
作流程、形成的文书载体等。

《企业内部控制应用指引第 6号
——资金活动》

阐明了制定资金活动内部控制应用指引的目的和依据，筹资、投资和资金运营活动过程中
应关注的主要风险，各种风险的管控措施等问题。

梳理顶层设计的原则

 ▪ 与国家战略的匹配性
 ▪ 各管理要素的完整性
 ▪ 体系内部间的一致性
 ▪ 与企业自身的适用性

具体考虑因素示例

 ▪ 是否根据战略规划明确投资目标？
 ▪ 是否根据投资目标规划适用的投资形式？
 ▪ 是否结合投资形式与管控模式设定投资主体与授权体系？
 ▪ 是否结合投资目标与形式明确投资研究与决策的要点？
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第三，丰富投资管理手段，增加投资管理深度

投资管理手段是投资决策及投资执行过程中不可或缺的重要组成部分，为投资目标的实现提供基础保障。
甫瀚认为，国有企业可以从“三个阶段、九个环节、四个方面”出发，针对投前、投中、投后各阶段的重要环节，固
化及优化相应的职责权限、政策制度、流程标准及系统工具等（如下图所示），避免各环节过度依赖参与人员的
个人经验及主观判断，确保纵向到底，有据可依，有章可循，增加自身投资管理的深度。

计划与立项 尽调评估 可行性研究 投资决策 协议签署 投资交割

投前阶段 投中阶段

投资职责及权限

明确各方面在投资项目中
的职责与协同方式

围绕投资类型、主体、金
额、形式等多个维度授权

投资政策及制度

搭建投资制度架构，各项
制度涵盖不同投资类型或
投资环节的管控政策及管
控要求等内容

投资流程及标准

设计投资流程框架，明确
各项流程的具体目标、角
色、步骤、执行标准等要
素

投资系统及工具

覆盖募投管退、赋能流程
/档案 / 分析 / 报告等功
能

四个方面

达于行

甫瀚可提供的服务

甫瀚针对国有企业提供多样化的投资管理咨询服务，帮助国有企业建立一流的投资管理体系，实现“促合
规、防风险、提效能”。

服务一：投资管理诊断服务

全面、客观还原企业投资管理现状，识别重大风险与管理差距，结合优秀实践对标给出改进规划建议。

服务二：投资管理设计及优化服务

完善投资顶层设计，梳理优化投资制度及流程，建立投资各环节管控点，设计实施投资管理系统。

服务三：投资尽职调查及投后评价服务

开展投资业务及财务尽职调查，执行投资项目后评价。

服务四：投资专项审计服务

对具体投资项目进行专项审计，对项目的合规性、内控有效性等进行评价，揭示现存的风险问题，协助企
业整改。

投资变更 投后管理

投后阶段

审计评价九个环节

三个阶段
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