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Abstract  

As an important way to improve the corporate governance structure and performance, mixed ownership reform has attracted much 

attention in both theoretical and practical circles in recent years. At present, there are many studies on the positive mixed 

ownership reform, but there are relatively few studies on the "reverse mixed ownership reform" such as the introduction of state-

owned capital by private enterprises. Taking the introduction of Changzhou Xinsu Environmental Protection Group by Xuelang 

Environment as a case study, this paper systematically discusses the motivation and economic consequences of the "reverse mixed 

reform" carried out by environmental protection private enterprises, and provides reference for other environmental protection 

private enterprises with good business conditions. The study concludes that private enterprises are in a weak position in terms of 

resources compared with state-owned enterprises, and the complementary and synergistic resources of state-owned shareholders 

can be obtained through reverse mixed reform, which is conducive to the sustainable development of enterprises. At the same time, 

the performance of state-owned enterprises and their social contributions will be correspondingly enhanced. 
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环保企业逆向混改动因及效果研究 
——以雪浪环境为例 

金海宁 
华东交通大学，江西南昌 330013 

摘 要：混合所有制改革作为改善公司治理结构和业绩的重要方式，近几年来倍受理论界和实务界关注。当前学者对正向

混改的研究较多，而对于民营企业引入国有资本这类的“逆向混改”研究相对较少。文章以雪浪环境引入常州市新苏环

保集团为研究案例，系统地讨论环保民营企业进行“逆向混改”的动因及其经济后果，为其它经营状况良好的环保民企

提供逆向混改借鉴。研究认为，民营企业相对于国有企业处于资源弱势，通过逆向混改可以获得国有股东资源的互补和

协同，有利于企业的可持续发展。同时，国有企业的业绩及其社会贡献也会得到相应增强。 

关键词：逆向混改；环保民营企业；经济后果 

引言 

在对外开放和市场化改革的双重作用下，我国民营企业发展十分迅速，但是伴随着经济体制的转轨与调

整，中美之间的贸易摩擦日趋激烈加上近年国内经济下行压力的不断加大，民企的经营困境也逐步凸显出

来。经营上的融资约束大、股权质押比例高、债券违约风险大和可持续发展动力不足等都是民企亟待解决的
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问题。党的十八届三中全会提出发展混合所有制改革，强调多种所有制资本要互相结合、协调发展[1]。在国

家政策的支持下许多民企纷纷寻求国资助力，加入逆向混改的队伍中。在众多民营环保企业踏上“混改之路”

的大趋势下，雪浪环境也想通过引入国有资本进行混合所有制改革，改善自身不足之处，在竞争激烈的环保

行业占据一席之地。本文选取雪浪环境作为案例研究对象，分析其逆向混改的动因和混改前后的财务绩效指

标，并得出相应启示与建议，为国内环保企业逆向混改提供参考与借鉴。 

1 雪浪环境逆向混改的基本情况 
1.1 雪浪环境简介 

2001 年雪浪环境[SZ300385]正式成立，注册资本 3.33 亿元，是一家以环境科技装备制造与废弃物资源化

利用为主业的民营上市公司。公司的主要产品为垃圾焚烧烟气净化成套装备，是废气及固废处置行业的领头

羊。在深耕生态环境与冶金领域的基础上，公司聚焦废弃物资源化领域，通过引进国际先进技术并结合国内

研究所力量，研发出诸多核心专利并逐步实现核心环保设备本土化。雪浪环境作为国家级高新技术企业，积

极布局废弃物资源化领域，在战略规划及经营建设中创造自身独特优势，以满足新兴环保行业的发展需要。 

1.2 新苏环保简介 

2017 年 9 月 1 日新苏环保产业集团有限公司正式成立，常高新集团有限公司进行全资控股，实际控制人

为常州市新北区人民政府。公司是以资源再生利用为主业的国有环保集团。主要构建环境科技装备、智汇环

境、环保产业投资等三大业务领域，致力于围绕市政废弃物资源化利用和产业化工业体系做出战略布局。到

今天，新苏环保已逐步构建集投资、建设、运营、研发为一体的创新型、绿色化、可持续发展的环保产业

链。 

1.3 逆向混改过程 

1.3.1 第一次引入国有资本成为第二大股东 

雪浪环境是较为典型的家族式企业，在 2018 年底仅有杨建平、许惠芬与无锡惠智投资发展有限公司对

雪浪环境的持股比例大于 5%，杨建平为雪浪环境的控股股东，其持股比例为 39.1%，许惠芬与杨建平为夫妻

关系，其持股比例为 7.49%，无锡惠智投资发展有限公司由杨建平和许惠芬共同控制，持股比例为 6.51%。

此外，雪浪环境前五大股东中，除了许惠芬与控股股东杨建平是夫妻关系外，第四大股东杨建林与控股股东

杨建平为兄弟关系，前五大股东中仅有全国社保基金五零四组合与控股股东杨建平无亲属关系。基于此能够

得出，雪浪环境的股权集中在杨氏家族手中，杨建平处于“一股独大”的状态。 
2019 年 10 月 14 日，雪浪环境开始引入国有资本新苏环保，雪浪环境的股东杨建平、许惠芬、惠智投

资、杨珂以及杨婷钰与新苏环保签署了《股份转让协议》，同意将其所持有的股份以每股 15.15 元的价格转

让给新苏环保，合计为 43,030,512 股，占公司总股本的 20.67%。此次股份转让的总价值为人民币

651,912,256.80 元经过本次股权转让，新苏环保正式入股雪浪环境，使雪浪环境股权中注入了国有资本。转让

完成后，杨建平对雪浪环境的持股比例由 39.10%降为 29.33%，许惠芬持股比例由 7.49%降为 5.6]%，惠智投

资、杨珂以及杨捧钰不再对雪浪环境持股，新苏环保的股权比例升至 20.67%，成为了雪浪环境的第二大股

东。本次股权交易完成后，公司实际控制人并未发生改变。 

1.3.2 第二次引入国有资本成为控股股东 

为了深化与新苏环保的战略合作，更充分激发双方的协同效应，雪浪环境股东在 2020 年做出了重要决

策，再次进行股份转让，并通过控股股东杨建平放弃部分表决权的方式，使得雪浪环境控制权转移，最终

确定新苏环保为公司新的控股股东。在 2020年 7 月 17 日，雪浪环境通过股权转让的形式进一步引入新苏环
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保，雪浪环境的控股股东杨建平以及股东许惠芬、杨建林与新苏环保再次签订股权转让协议，将其拥有的

共计 30,632,43 股公司股份以每股 9.40 元的价格转让给新苏环保，总价值达到 2.88 亿元，占公司总股本的

9.19%。除此之外，杨建平还签署了一份表决权放弃协议，无条件放弃了其持有公司的 33,314,594 股股份的

表决权，这部分股份占公司总股本的 10%。经过本次交易，雪浪环境的股权结构发生了实质性的变动。本

次股权转让完成后，杨建平持股比例为 22.00%，由于其放弃了 10%的表决权，所以杨建平与其妻子许惠芬

一共所持有的表决权为 16.21%。而新苏环保的股权比例由 20.67%增长至 29.86%，因此新苏环保具有

29.86%的表决权。经过本次股权交易，雪浪环境的控制权发生了变动，新苏环保成为了持股比例最高的股

东，为雪浪环境的控股股东。新苏环保是由常州市新北区人民政府控制的常高新集团有限公司的全资子公

司，因此雪浪环境的实际控制人变为常州市新北区人民政府。 

2 雪浪环境逆向混改的动因 
2.1 增强市场竞争力 

我国的环保产业主要由众多的小型、微型企业构成，其在环保市场中占据着重要地位，发挥着举足轻

重的作用。随着双碳经济逐渐成为我国经济发展的重要方向，环保行业的重要性愈发凸显，在此背景下，

我国环保行业产业结构正在不断进行优化与升级，环保行业发展大有潜力，必然会有更多企业投身于环保

行业，致使环保行业竞争激烈[2]。雪浪环境致力于研发与创新，投资回收期较长，并会存在较高的财务杠

杆。需要引入新苏环保这一国有资本来充分发挥双方的协同效应，共同开拓更广阔的市场空间，获取更多

的利润，增强企业的市场竞争力。 

2.2 缓解企业融资约束 

雪浪环境作为环保企业，必然会面临着投资周期长，前期资金投入高，回收期较长的局面，因此为了

获取资金支持、缓解资金压力，并进一步提升融资能力，雪浪环境从 2019 年起就开始考虑引入战略投资

者。而国有资本就成了最好的选择，国有资本的性质就决定了自身拥有雄厚的资金实力，可以注入其公

司，为其提供资金支持[3]。 

2.3 改善治理水平 

新苏环保是常高新集团下的全资子公司，而常高新集团成立于 1992 年，其实控人为常州市新北区人民

政府。新苏环保的业务主要有科技装备、智汇环境、产业投资三大领域，致力于为工业企业治理污染减少

排放以及城乡废弃物的处理与再利用提供便捷高效的解决方案。 
引入新苏环保，可以结合新苏环保在新兴环保产业方面的丰富经验，提升雪浪环境相关决策科学性、

合理性。在现代企业治理结构中，股东的构成及其对企业经营管理的影响一直是公司治理研究的核心议题

之一。治理结构不仅关系到企业决策的效率和透明度，同时也影响企业合规性和风险管控的质量。国有资

产属于国家所有即全民所有，相比于民企向来受到更强的监管[4]。国企更加注重资产运营的合法合规性。而

雪浪环境所在行业需要严格遵守环境科技装备制造与废弃物资源化利用等相关政策标准。因此引入国有资

本将有助于提升雪浪环境的规范化水平，进而提高治理水平[5]。 
综上，从治理角度讲，雪浪环境引入国有资本将有助于提高企业规范化水平与决策科学性合理性，进

而提高治理水平。 

3 雪浪环境逆向混改的财务绩效 
本文选取的案例企业雪浪环境在 2019 年初次引入新苏环保这一国有资本，在 2020 年 7 月再次引入新苏

环保并完成逆向混改。本文选取了 2017 年至 2022 年六年的数据进行比较分析，既能反映出雪浪环境进行逆

向混改前财务绩效的情况，又能反映出雪浪环境完成逆向混改后的财务绩效情况。通过财务指标法对雪浪
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环境逆向混改前后的偿债、盈利、营运以及发展能力进行横向和纵向对比分析来观察雪浪环境逆向混改对

财务绩效的影响。 

3.1 偿债能力分析 

偿债能力是指公司清偿已到期债务的能力，文章选取 2017-2022 年企业的流动比率、速动比率和资产负

债率对雪浪环境的偿债能力进行分析，各项指标如表 1 所示。 

表 1 2017-2022 年雪浪环境偿债能力指标 

指标名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

流动比率 1.49 1.64 1.25 1.16 1.21 1.29 

速动比率 0.46 1.23 0.81 0.71 0.76 1.02 

资产负债率(%) 45.86 52.89 59.82 73.88 68.52 73.73 
数据来源:巨潮资讯网 

逆向混改前，即 2017 年至 2018 年，雪浪环境的流动比率和速动比率呈持续上升趋势，流动比率升至

1.64，速动比率升至 1.23。表明雪浪环境流动资产较为充足，短期偿债能力在不断增强。2019 年至 2020
年，雪浪环境的流动比率以及速动比率均呈现下降趋势，至 2020 年流动比率下降为 1.16 速动比率下降为

0.71，究其原因是由于雪浪环境购买材料时由于资金紧张所欠货款增多，导致其流动比率、速动比率指标下

降。实施逆向混改的 2020 年是偿债能力各项指标正向变动的转折点，资产负债率至 2020 年上升至

73.88%，达到近 6 年的峰值。 
总的来看，雪浪环境引入新苏环保后，获得了充足的资金足以支付以前年度所欠货款，短期偿债能力

增强。完成逆向混改后企业的资产负债率在 2021 年略微下降，在 2022 年又出现上涨趋势，且雪浪环境逆向

混改后的资产负债率远远大于逆向混改前的资产负债率，表明雪浪环境进行逆向混改并没有增强企业的长

期偿债能力，反而使得企业的长期偿债能力有所减弱。 

3.2 营运能力分析 

营运能力是指企业经营运行的能力，文章选取 2017-2022 年企业的存货周转率、应收账款周转率和总资

产周转率对雪浪环境的营运能力进行分析，各项指标如表 2 所示。 

表 2 2017-2022 年雪浪环境营运能力指标 

指标名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

存货周转率 2.29 1.93 1.67 1.40 1.61 2.37 

应收账款周转率 1.68 1.95 2.12 2.08 2.29 2.15 

总资产周转率 0.48 0.40 0.42 0.42 0.49 0.53 
数据来源:巨潮资讯网 

在 2017 年至 2020 年，雪浪环境存货周转率持续下降，雪浪环境产品在市场中缺乏竞争力，存货周转速

度较慢。在 2020 年至 2022 年存货周转率持续上升，雪浪环境完成逆向混改后，双方产生了业务协同效应，

开拓了市场，加强了对存货的管理。在 2017 年至 2018 年雪浪环境总资产周转率轻微下降，在 2019 年至

2022 年持续上升，雪浪环境完成逆向混改后其总资产周转率高于逆向混改前的总资产周转率，雪浪环境引

入新苏环保后治理结构得到优化，加强了对资产的管理，提升了资产的利用效率。 

3.3 盈利能力分析 

企业的盈利能力是在特定期间获利的能力，文章选取 2017-2022 年企业的总资产收益率、销售净利率、

净资产收益率对雪浪环境的盈利能力进行分析，各项指标如表 3 所示。 
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表 3 2017-2022 年雪浪环境盈利能力指标 

指标名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

总资产收益率(%) 2.75 1.64 2.70 -9.62 4.25 -3.48 

销售净利率(%) 7.38 4.51 7.23 -22.56 6.72 -6.48 

净资产收益率(%) 5.08 3.48 6.73 -40.08 20.00 -1.49 
数据来源:巨潮资讯网 

雪浪环境在进行逆向混改前，即 2017 年至 2018 年，雪浪环境的总资产收益率、销售净利率以及净资产

收益率三个指标均急剧下降，总资产收益率由 2.75%下降至 1.64%，销售净利率由 7.38%下降至 4.51%，净

资产收益率由 5.08%下降至 3.48%。而 2019 年，三项指标呈现上升趋势，说明雪浪环境初步引入新苏环保

为其盈利能力的提升带来了一定的成效。在雪浪环境完成逆向混改的当年，即 2020 年，总资产收益率、销

售净利率以及净资产收益率分别下降至-9.62%、-22.56%、40.08%，分别达到近几年的最低水平，究其原因

是由于 2020 年苟冠疫情的影响，导致利润下降，此外雪浪环境还对南京卓越商誉计提了 5.19 亿减值准备。

在完成逆向混改的次年，即 2021 年，雪浪环境的总资产收益率、销售净利率以及净资产收益率均急剧上

升，总资产收益率上升至 4.25%，销售净利率上升至 6.72%，净资产收益率上升至 20.00%，且三项指标均

远远高于雪浪环境进行逆向混改前指标的数值。在 2022 年，雪浪环境完成逆向混改后的第二年，雪浪环境

的总资产收益率、销售净利率以及净资产收益率均出现了急剧下降的趋势，甚至跌至负数。宄其原因，是

因为在 2022 年雪浪环境对南京卓越商誉计提了 1.03 亿的减值准备，经分析雪浪环境的核心竞争力并未发生

变化。雪浪环境进行逆向混改为其带来了优质的资源与技术，开拓了市场，增强了企业的获利能力，提升

了企业的财务绩效。 

3.4 发展能力分析 

发展能力是企业在将来扩展经营规模或者增加利润的潜力。文章选取 2017-2022 年企业的营业收入增长

率、总资产增长率和净利润增长率对雪浪环境的发展能力进行分析，各项指标如表 4 所示。 

表 4 2017-2022 年雪浪环境发展能力指标 

指标名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

营业收入增长率(%) 17.48 17.32 29.47 19.75 21.81 -0.69 

总资产增长率(%) 35.61 20.55 25.62 15.50 -5.55 -12.11 

数据来源:巨潮资讯网 

2017 年和 2018 年雪浪环境逆向混改前，雪浪环境的营业收入増长率以及总资产增长率均呈现下降趋

势，营业收入增长率小幅下降，由 17.48%下降至 17.32%，总资产增长率下降幅度较大，由 35.61%下降至

20.55%。在 2019 年雪浪环境初步引入新苏环保后，营业收入增长率和总资产增长率均呈现上升趋势。在

2020 年雪浪环境完成逆向混改后，由于新冠疫情的影响致使企业订单减少，营业收入增长率和总资产增长

率呈现下降趋势。在 2021 年，营业收入增长率上升至 2L81%，2022 年营业收入较 2021 年营业收入下降了

0.69%。在雪浪环境引入新苏环保后，充分发挥了协同效应，借助新苏环保的国资背景以及资源优势，在

2021 年中标了很多项目，并与新苏环保旗下子公司签下了 5000 多万元的大单，使得雪浪环境的营业收入大

增。但总资产增长率在雪浪环境完成逆向混改后持续下降，2022 年下降至-12.11%，雪浪环境进行逆向混改

并没有对总资产的增长起到促进作用，企业的可持续发展性有待提高。 

4 结论与启示  
4.1 结论 

文章以雪浪环境引入常州市新苏环保集团为研究案例，系统讨论了环保民营企业进行“逆向混改”的动因
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及其经济后果。研究结果如下： 
从雪浪环境逆向混改的动因来看，首先企业股权的转让使得企业获得了大量的资金投入，提升了企业

的短期偿债能力，并且拓宽了企业的融资渠道，提升了企业的融资能力，但这也导致该企业的资产负债率

居高不下，使企业拥有了更高的资产负债率；其次是为了获得协同效应，改善了公司的经营，从而提高了

公司效益，包括优势互补、市场分额扩大、加大了公司客户资源的拓展，帮助其开拓了市场，推动原有装

备业务向多领域治理场景应用转型，加大资源化业务领域新布局[6。 
从雪浪环境的财务绩效来看，在偿债能力方面，雪浪环境获得了充足的资金足以支付以前年度所欠货

款,短期偿债能力增强，但长期偿债能力有所减弱；营运能力方面，存货和总资产周转率的数据在混改后持

续向好，逆向混改提升了雪浪环境的营运能力；盈利能力方面，总体来看逆向混改提高了雪浪环境短期的

盈利能力，但热度过后企业发展略显吃力，后续需要采取相应措施改善；发展能力方面，逆向混改后的营

业收入和总资产增长率呈负向变化的趋势，可见混改后雪浪环境的发展能力表现欠佳。 
综合以上分析，雪浪环境的此次逆向混改对财务绩效的影响是积极的，但是对企业未来的盈利能力需

要投入更多的关注，企业可持续发展的能力也有待提升。 

4.2 启示 

4.2.1 选择合适的混改对象 

民营企业要牢牢把握自身的发展战略方向，应该选择能够与自身协同发展的国有资本，这样才能在之

后的合作道路上携手共进，避免出现“国进民退”的局面。雪浪在装备制造业是强项，新苏经过前几年发展，

积累了一定的基础，双方结合，实现了产业闭环，产业链条更加完整，可以由雪浪承接新苏资源类的环保

产业的成果转化[7]。 

4.2.2 保持企业自身活力 

民营企业相比较国有企业区别之一在于民营企业活力十足，创新活力较强，灵活的企业机制使其更容

易开展创新和研究，而国有企业由于求稳心严重，决策环境相对封闭，不太容易吸收和融合外部心的资源

和技术。所以在引入国有企业以后要特别注意避免政府的过多干预，从而降低了民企原有的创新活力[8]。 

4.2.3 重视混改后的资源整合 

要有效的利用国有资源，提升资源的利用效率，实现效益的最大化。雪浪环境在逆向混改后有些地方

没有充分的利用国有企业带来的资源优势，进行资源整合，可以充分发挥国有企业的管理优势，实现降本

增效。 
混合所有制改革作为改善公司治理结构和业绩的重要方式，近几年来倍受理论界和实务界关注。当前

学者对正向混改的研究较多，而对于民营企业引入国有资本这类的“逆向混改”研究相对较少。文章以雪浪环

境引入常州市新苏环保集团为研究案例，系统地讨论环保民营企业进行“逆向混改”的动因及其经济后果，为

其它经营状况良好的环保民企提供逆向混改借鉴。研究认为，民营企业相对于国有企业处于资源弱势，通

过逆向混改可以获得国有股东资源的互补和协同，有利于企业的可持续发展。同时，国有企业的业绩及其

社会贡献也会得到相应增强[9]。 
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