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Abstract  

Spin-off listing is an important breakthrough in the reform of China's capital market in recent years, providing new ideas for listed 

companies' industrial expansion and more investment opportunities for investors. This paper explores the reasons for the spin-off 

and listing of Mutual Industry and Environmental Energy and the economic impact it has brought by using the case study method 

and event study method. It is found that the motivations of Mutual Industry and Environmental Energy include achieving value 

revaluation, enhancing financing efficiency, improving core competitiveness, and optimizing the governance structure. The spin-

off and listing of Mutual Industries and Environmental Energy brought positive impacts on stock prices, broadened financing 

channels, and improved business profitability and management efficiency, and this study can provide reference and guidance for 

enterprises that intend to carry out spin-offs. 
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摘 要：分拆上市是近年来我国资本市场改革的一个重要突破，为上市公司产业扩张提供了新思路，也为投资者提供了更

多投资机会。本文以案例研究法和事件研究法，探讨了物产环能拆分上市的原因及其所带来的经济影响。研究发现，物

产环能的动因包括实现价值重估、提升融资效率、提高核心竞争力、优化治理结构。物产环能分拆上市后，给股价带来

了正向影响，同时拓宽了融资渠道，业务盈利能力和管理效率也得到提升，本研究可为有意进行分拆上市的企业提供参

考和指导。 

关键词：分拆上市；动因；经济后果 

引言 

分拆上市指的是一家上市公司将其部分资产或业务，以子公司的形式独立出来并上市的资本运作方

式，在国际上常被用作多元化公司加强核心业务的专注度、提升管理效率并增加市场估值的重要手段[1]。分

拆上市有广义和狭义之分。广义的分拆上市，即指已经上市的企业或者尚未上市的企业将某一业务或子公

司单独分离出来，公开招股上市。我国不少企业集团都是通过分拆，优先让某一业务实现上市。狭义的分

拆上市，则指已经上市的企业分拆其部分业务，另外独立上市。目前，国内资本市场热衷的正是狭义的分

拆上市。 
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A 股的分拆上市最早可以追溯到 2000 年，但当时相关制度尚不完善，施行公司寥寥。自从 2019 年发布

了《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》之后，正式允许 A 股公司进行“A拆 A”的相关操作，

明确规定了分拆上市的资格标准。继而，在过去的四年中，越来越多的 A 股上市公司着手于分拆子公司独

立上市的计划，分拆上市作为资本市场优化资源配置和深化并购重组的重要手段之一，也得到了上市公司

和投资机构的日益关注。本研究深入剖析了物产中大集团分拆子公司物产环能上市的具体案例，探讨分拆

上市的动机及其带来的经济影响。此外，本案例作为浙江省国有企业首单拆分上市并成功审批的项目，也

是 A 股市场中首个“主板拆主板”的上市拆分案例，为有意向拆分至主板的其他上市公司提供了参考价值。 

1 案例分析 
1.1 公司简介 

1.1.1 母公司物产中大 

物产中大集团股份有限公司成立于 1996 年，是由浙江省物资局的改组而成。同年，浙江中大集团股份

有限公司在上海证券交易所挂牌上市。总部坐落于浙江省杭州市，它是浙江省内首个完成混合所有制改革

并实现整体上市的国有企业，同时是浙江省政府直属的特大型国有上市公司。目前，公司的一大核心主营

业务是智慧供应链集成服务。两大支撑平台是金融服务、高端制造。公司锚定产业生态组织者愿景目标，

稳一体、强两翼，不断创新商业模式，努力实现高质量、可持续发展。 

1.1.2 子公司物产环能 

物产环能是 A 股主板上市公司物产中大的子公司，成立于 2012 年 7 月 6 日，由物产燃料整体变更而

来，是集“能源贸易+能源实业”为一体的大型国有上市企业，前身是浙江省燃料总公司，始创于 1950 年；物

产环能致力于提供一站式的环保能源解决方案，主要业务涵盖了煤炭流通和热电联合生产。物产环能实施

“能源贸易+能源实业”双轮驱动，注重创新发展，建有“两院、二站、八中心”的创新平台体系。 

1.2 分拆上市的背景 

1.2.1 政策层面 

党的十九大报告提出，要加速国有经济布局优化、结构调整、战略性重组，国有资产保值增值，助力

国有资本做强做优做大，有效防止国有资产的流失。浙江省制定并实施了推进企业上市和并购重组的“凤凰

行动”计划，正是积极响应国企改革的举措。本次分拆物产环能独立上市，既是物产中大持续深化体制机制

改革的重要成果，也是实施“凤凰行动”取得又一硕果。 

1.2.2 企业层面 

物产环能主要从事能源环保综合利用服务业务，业务范畴涵盖了煤炭流通、热电联产、资源综合利用

等，属于国家鼓励发展的行业。近年来，我国陆续颁布的多项支持政策，倡导构建供应链综合服务和交易

平台；在资源综合利用领域，倡导要加快发展生物质能供热，有效应对大气污染和治理雾霾。站在企业自

身发展角度，行业政策向好，借助分拆上市政策优势独立进入资本市场，能够提升自身的综合竞争力，抓

住行业发展机遇。 

1.3 分拆上市过程 

2020 年 6 月 30 日，物产中大公布子公司物产环能正式启动分拆至上交所主板上市的预案。2021 年 9 月

29 日，物产环能成功通过了证监会的审批，成为 A 股全市场首单主板拆分至主板的分拆上市项目。2021 年

12 月 16 日，物产环能在上交所上市。在资本市场公开发行 1.01 亿股股票，共募集到 15.49 亿元的资金，在



 

- 153 - 
www.ivypub.org/emj 

扣除掉相关的发行费用后，募集资金净额为 14.88 万元。此次分拆上市完成后，物产中大持有物产环能的股

份比例减至 57.40%，依然保持对物产环能的控制权。 

2 物产环能分拆上市的动因 
2.1 获得合理估值，提升整个集团估值 

分拆上市后，子公司能对自身业务进行更多披露，公众能对子公司业务的成长性有更准确的了解和评

价，物产环能经营与财务透明度得以提升，能够更准确衡量子公司的业绩表现，在资本市场上获得重估机

会，有利于子公司在该领域业务获得更高的估值溢价，避免被母公司的估值所影响，进而提升国有企业资

产价值、保值增值[6]。公司优质资产价值得以在资本市场得到全面展现，进而提升整个集团资产的估值。 

2.2 提升融资效率，发挥上市平台优势 

分拆上市前，物产环能主要依靠债务融资，以短期负债为主，融资渠道较为单一。若不及时偿还银行

借款，资产可能面临被实施抵押权的风险，从而影响到企业正常的生产经营。上市公司将物产环能拆分出

来单独上市融资，最大限度利用资本市场的直接融资功能，实现融资渠道多元化，提升融资效率[5]。股权融

资不同于债务融资，股权融资能直接获得资金来源且不需要偿还。适当的股权融资可以为物产环能提供持

续增长所需的资金支持，增强其市场竞争力。未来物产环能不仅有充足的资金可以进行研发，进一步提升

其生产能力并拓展销售渠道，还能借助资本市场平台进行产业并购等资本运作，得以快速发展。 

2.3 巩固核心竞争力，提升上市公司资产质量 

近年来，物产环能通过新建、并购重组等方式扩大热电联产规模，并逐步拓展能源贸易与能源实业双

轮驱动发展模式。物产中大为多主业经营结构，母公司主营业务和子公司主营业务差异较大。本次分拆上

市相当于运用市场化的手段解决管理逻辑错位和资源投入不足的问题，能让母公司集中主要精力和资源做

好主责主业的同时，又为子公司培育成长创造良好的环境，子公司获得了更多的资金支持以及更自由的发

展空间[2]。一方面，扩大主营业务布局，加大对能源环保综合利用服务业务的资本投入，实现资源的有效配

置，提升公司未来的整体盈利水平。另一方面，布局新赛道，探索热电联产新模式，助力物产环能转型为

环保高效的综合性能源服务提供商。物产环能能够合理衡量自身公司的经营管理和资源分配等安排，有利

于实施核心战略的发展，推进公司可持续发展。 

2.4 优化治理结构，减少信息不对称 

分拆上市前，股权激励机制难以覆盖到子公司的管理层，导致管理层的利益和母公司的经营业绩和市

值的相关性较弱,不能有效激发管理层的动力[3]。本次分拆上市后，物产环能能够通过多种方式持续推行股

权激励，将管理层的利益与公司的成长有效挂钩，更好地鼓励管理层不断进取，提高员工积极性和创新能

力，进而提升公司业绩。建立和形成治理与业绩互相促进的长效机制。因此分拆上市有利于激发管理人员

的积极性和创造性，改善公司治理水平[4]。 

3 分拆上市的经济后果分析 
3.1 市场效应 

本文选取 2020 年 7 月 1 日物产中大披露子公司分拆上市的预案为事件日，采用事件研究法分析事件日

前后母公司物产中大的股价变动情况，本文将分拆事件的研究窗口期设定为[-10,10]，共计 10 个工作日，估

计期为事件日的前 120 天。通过将估计窗口期内的实际收益率与上证指数数据进行线性回归，可以计算出估

计窗口期的截距 α≈0.0003，斜率 β≈0.3703。 
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图 1 事件窗口期内物产中大累计超额收益率情况 

从图中可以看出，虽然超额收益率存在波动，但累计超额收益率呈现快速上涨的趋势。在窗口期[-10，
-1]，物产中大的股票实际收益率与市场收益率几乎没有显著差异，但在事件日 7 月 1 日当天，其超额收益

率达到了 1.94%，之后在窗口期[0，10]，超额收益率从时间日当天的 1.94%上升至 8.43%，期间最高值达到

了 10.17%。说明市场投资者对子公司分拆上市持积极态度，为母公司股价带来了正向影响。 

3.2 融资效应 

分拆上市前，企业的流动比率、速动比率分别为 0.87、0.41，分拆后，2023 年物产环能的流动比率、速

动比率升至 1.37、0.77。企业的资产负债率则从 2020 年的 70.88%降至 2023 年的 40.84%。通过对比分拆前

后企业的偿债能力指标，可以看出分拆后物产环能的偿债能力有了大幅提升，财务稳健性不断提高，这对

于其长期稳定的发展具有重要意义。 

表 1 2020-2023 年物产环能的偿债能力情况 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

流动比率 0.87 1.04 1.15 1.37 

速动比率 0.41 0.51 0.48 0.77 

资产负债率 70.88% 62.44% 52.72% 40.84% 

分拆上市前，物产环能仅依靠母公司难以满足其日益增长的融资需求。分拆上市之后，物产环能可以

直接对接资本市场，不再局限于债务融资，还可以通过发行股票筹集资金,多样化的融资渠道大大提升了企

业的融资能力。此次上市物产环能募集资金约 15 亿元，该资金将主要用于金华金义新区的生物质焚烧发电

与热电联产项目、物产山鹰的热电联产项目以及桐乡泰爱斯的项目，旨在提升其热电联产领域的竞争优

势。此举是对国家发展循环经济战略的积极响应，并将为当地及区域带来更加显著的环境、社会和经济利

益，贡献力量。 

3.3 经营效应 

物产环能的主营业务是煤炭流通、热电联产和新能源业务。煤炭流通作为公司业务的压舱石，收入占

比常年维持在 90%以上。从总体来看，分拆上市之后公司的主营业务收入呈上涨趋势。2023 年，公司煤炭

业务收入 410.98 亿元，占总营业收入比重 92.72%，煤炭收入在销售量增长的情况下，较 2022 年同比下降

了 21.32%，主要原因在于煤炭下游市场需求恢复缓慢，煤市持续受到震荡，煤价呈现下滑趋势。 
近年来，公司的热电联产业务的营收规模较为稳定。分拆上市后，公司不断拓宽热电联产业务市场，

朝着绿色化、低碳化和智能化的方向转型升级，探索“煤电+储能+固废”耦合“热、电、气、冷”联供的热电联
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产新模式。在各项产品销量增长的影响下，公司 2023 年热电行业整体收入达到 31.25 亿元，占总营业收入

比重 7.05%，较 2022 年同期，收入增长了 0.77%。 
为了实现“双碳”目标，新能源行业具有极大的增长空间。分拆上市后，公司积极跟进新能源相关业务，

目前已明确公司新能源产业主要发展方向，完成平台搭建和业务布局。积极打造三条新能源产业链，培育

壮大新的利润增长点，不断增强公司发展的可持续性。2023 年，公司新能源行业收入 6085 万元，迎来

870.04%的爆发式增长，公司新能源业务活力得到激发。 
公司通过稳健经营与提质增效，使得业务盈利能力得到提升。2023 年公司业务综合毛利率水平

5.21%，较 2022 年提升了 0.73%。具体业务来看，煤炭行业毛利率 3.7%，同比提升 0.36%，创下近几年新

高；热电行业毛利率 24.13%，同比提升 1.35%；新能源行业毛利率 11.32%，较 2022 年的 5.18%有较大的提

升。 

 
图 2 2020-2023 年物产环能的营收和销售毛利率变动情况 

此外，有了资金的支持，物产环能近几年持续加大研发投入，研发费用不断创新高。2023 年，公司研

发费用金额 1.21 亿元，较 2022 年增加 6.55%。2023 年底，公司研发人员 241 名，占公司总人数 16.38%。 

3.4 治理效应 

分拆上市前，物产中大直接持有公司 66.00%的股权，并通过物产金属和物产国际间接持有公司 4.00%
股权，系物产环能的控股股东。除此之外，物产环能的股权结构中还包括了杭州持瑞、杭州持泰、宁波持

鹤、宁波持欣、宁波持鹏这几个员工持股平台。分拆前，员工持股平台合计持有物产环能 18.32%股份，其

中主要是物产环能的现任董事和高级管理人员。 
分拆上市后，物产中大的持股比例降至 57.40%，仍是物产环能的控股股东。另外，上市后由原来的 88

名员工增加至 185 名员工参与员工激励计划，合计持有约 11085.30 万股、24.24%的股份。物产环能通过设

置员工持股平台，将管理层的利益与公司的成长有效挂钩，有效保持管理团队的稳定性、激发员工积极

性，改善公司治理水平，从而为公司持续高质量发展注入活力，实现了国有资产保值增值与员工利益的良

性共振。 

4 结论及启示 
本文以物产环能为研究对象，分析其分拆上市的动因及经济后果，得出以下结论：①首先，物产环能

完成拆分，将会获得更为公正的市场估值，从而使得公司总市值有所上升，这也就意味着所有股东的利益

得到了最大化。②分拆上市降低物产环能的后续融资难度。除了子公司首发上市，作为一个单独的融资平

台，后续物产环能也可以通过定增等方式继续在二级市场融资，同时作为上市公司，物产环能获取直接融
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资的难度也有明显下降。③分拆后企业的核心竞争力得以增强，公司在不断拓宽主营业务的市场的同时，

布局新赛道，探索热电联产新模式，促进公司持续、健康的长远发展。④分拆后物产环能的治理能力有所

提升，经营的独立性获得保障。作为独立实体的物产环能，在人事安排、信息公开、财务自主等关键领

域，与母企业明确了分界，这对于加强子公司的治理结构具有积极影响。与此同时，在分拆上市的过程中

以员工持股计划或等方式，使得物产环能的管理层更加有效的激励，解决委托代理问题，改善公司的治

理。 
综上所述，分拆上市不仅是为了追求资本运作获取的短期利益，更重要的是要符合企业自身的长期战

略规划。通过分拆上市，实现资源的最优配置和企业的可持续发展。另外，企业应该选择一个对公司最有

利的时机和地点进行上市。企业在实施分拆上市时，也应充分评估相关风险，并制定相应的风险管理措

施。这有助于实现企业的可持续发展目标，助力企业高质量发展。 
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