
 

 

                                

 

 

 

  

 

 

“少数股东权益”在平台企业集团化经营中的内在杠杆作用以及应关注的相

关问题 

 

 

摘  要 

“少数股东权益”仅存在于合并报表，是功能较强的集团内

在资本杠杆，早期在央企等大型企业集团中得到充分应用，近年

来，在平台企业集团化经营的发展趋势之下，亦在平台企业中有

所体现。 

“少数股东权益”能撬动内在杠杆。增加少数股东权益，使

得净资产规模迅速扩大，利用这块净资产的支撑又能进一步增加

负债，进行滚动发展，从而达到扩规模的正面作用。但从其增长

路径来看，若非标资金列席“少数股东权益”，可能导致公司实际

债务被低估。 

平台企业集团化的形成较多地依赖相关政府行政指令的股

权划入或对外并购。部分平台企业在集团合并范围内有不少行政

层级相当、持股比例不高或是受到特殊行业监管的子公司，使得

母公司无法充分调配合并报表上的货币资金，尤其需关注集团层

面集中负债而实际拥有的现金控制权较低的情况。 

盈利方面，“少数股东损益”是合并口径净利润对归属于母公

司所有者净利润的直接扣减，而集团内部股权配置不同有时掩盖

公司实际盈利能力，如母公司在盈利能力较强的子公司里配置的

股权份额较少、少数股东在集团实现净利润的过程中享有更多的

增长份额等情况。需关注少数股东损益占比与少数股东权益占

比、少数股东损益增速与净利润增速之间的差异化问题。 

本文选取 5 家 1平台企业为样本，对上述问题作分析解释。 
 
 
 
1 5 家企业分别为四川发展（控股）有限责任公司（以下简称“四川发展”）、重庆渝富控股集团有限

公司（以下简称“重庆渝富”）、湖北省宏泰国有资本投资运营集团有限公司（以下简称“湖北宏泰”）、

湖南湘投控股集团有限公司（以下简称“湘投控股”）和河南投资集团有限公司（以下简称“河南投

资”）。 
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“少数股东权益”仅在合并报表中体现，是功能较强的集团内在资本杠杆，早期

在央企等大型企业集团中得到充分应用，近年在不少平台企业中也有体现 

“少数股东权益”，仅在合并报表中体现，从合并报表的角度对母公司股东和少数股东进行区分。集团企业通

过控股子公司进行集团化经营，将其持股比例大于 51%或者拥有实际控制权的子公司进行并表，而子公司的其他

股东由于对子公司不具有实际控制权，其所享有的权益在合并报表单独列示为“少数股东权益”，即“少数股东权

益”体现了集团企业吸纳少数股东出资的份额所对应的权益。“少数股东权益”是一个功能较强的集团内在资本杠

杆，在拥有子、孙多个层级的控股企业的集团中，归属于母公司股东权益会因为“内部抵消”和乘数递减效应而

急剧缩减，少数股东权益可使归属于母公司股东权益撬动股权融资的能力得以成倍提升。 

理论上少数股东权益占所有者权益合计的比重（以下简称“少数股东权益占比”）应较小，但在部分行业（如

家用电器行业）和大型中央企业的合并报表中会出现少数股东权益占比较大的情况，例如截至 2018 年末，四川长

虹电子控股集团有限公司少数股东权益占比达到 94.89%，中国化工集团有限公司少数股东权益占比达到 98.74%。

整体上平台公司少数股东权益占比不大，77.55%的平台企业少数股东权益占比小于 10%，仅有 1.08%的平台公司

其少数股东权益占比超过 50%，平台企业少数股东权益占比远低于其他行业主要是由于大多数地级市（非省会）

和区县级平台公司仍以城市基础设施建设职能为主，承担的区域国有资本运营等职能较少，集团化经营水平较低

所致。但伴随公司资产扩张和市场化转型的需要，平台公司集团化经营成为一种必然选择。本研究聚焦的 5 家省

级平台，都在近几年对平台公司的集团化运营进行了探索和实践。截至 2018 年末，5 家企业的少数股东权益占比

均超过 30%，其中河南投资少数股东权益占比最高为 46.55%；同时少数股东权益仍保持着较快速度的增长，2017

年和 2018 年，除重庆渝富外，其他 4 家企业的少数股东权益增速均高于所有者权益增速，其中湖北宏泰少数股东

权益增长最快，2017 年和 2018 年分别增长 320.31%和 78.28%。 

图 1：信用债发行主体少数股东权益占比情况 

图 2：2003~2019年湖北省及全国社零同比增速（%） 

 资料来源：WIND，中诚信国际整理 

注：1、少数股东权益为0的发行主体未纳入统计分析；2、所选行业分类为申万行业一级行业；3、图中仅列示城投行业和少数股东占比平均值超过20%

的行业。 

图 2：2018年末平台企业少数股东权益占比分布情况 

图 2：2003~2019年湖北省及全国社零同比增速（%） 
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地方平台有规模化的需求，但受制于地方政府有限的增资能力，以及资产负债率绝对

值等硬约束，不少平台企业通过吸收少数股东撬动内在杠杆；需关注非标资金列席“少

数股东权益”，导致公司实际债务被低估的情况 

或是基于股东增资能力有限、资产负债率绝对值约束1等考虑，不少平台企业开始通过吸纳少数股东，增加少

数股东权益，撬动内在杠杆，使得净资产规模迅速扩大，利用这块净资产的支撑又能进一步增加负债，进行滚动

发展。少数股东权益快速增长路径主要包括：1、与其他投资者合资设立控股子公司。2、收购或划入其他企业，

以子公司形式存在，子公司的其他股东则能直接增加合并报表的少数股东权益。若控股集团子公司能在证券市场

上 IPO 或是进行再融资，也直接增加少数股东权益，而少数股东溢价投入的部分还计入子公司“资本公积”，而由

控股股东享有的这部分溢价则在合并报表中直接体现为归属于母公司股东权益。3、合并报表中“所有者权益”总

额不变，母公司适当减持控股子公司的股份。4、少数股东带回购条款的股权型融资，以“明股实债”的方式列席

 
1 2018 年 9 月国务院办公厅印发《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，要求加强国有企业资产负债约束，以本行业上年

度规模以上全部企业平均资产负债率为基准线，基准线加 5%为本年度资产负债率预警线，基准线加 10%为本年度资产负债率重点

监管线；推动国有企业平均资产负债率到 2020 年末比 2017 年末降低 2 个百分点左右，之后国有企业资产负债率基本保持在同行业

同规模企业的平均水平。 

 

资料来源：WIND，中诚信国际整理 

图 3：5家企业 2016~2018年少数股东权益占比情况 

图 2：2003~2019年湖北省及全国社零同比增速（%） 

 

资料来源：企业财务报告，中诚信国际整理 
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企业股东，此种情况下少数股东通常作为财务投资者的角色进入企业，并不参与企业的经营管理。对于平台企业

来说，市场化的“明股实债”主要是信托等非标资金通过“明股实债”进入平台企业，其常见的交易模式为：D（资

产管理/信托公司）认购 C（平台企业 B 全资子公司）的增资，计入注册资本，增资完成后，D 持有 C 一定比例的

股权，B（平台企业由地方政府 A 控股）对 C 的持股比例相应下降，之后由 C 在固定期限内支付固定回报，最后

由 C 或者 B 对 D 的股权进行回购。除此之外，控股子公司由国开基金或农发基金等政策性基金入股作为少数股

东，并由政府部门或母公司提供回购承诺也是较为常见的安排。 

部分平台企业在集团合并范围内有不少行政层级相当、持股比例不高或是受到特殊行

业监管的子公司，使得母公司无法充分调配合并报表上的货币资金，尤其需关注集团

层面集中负债而实际拥有的现金控制权较低的情况；集团内部股权配置不同有时掩盖

公司实际盈利能力，关注少数股东损益占比和少数股东权益占比的差异化问题 

“少数股东权益”作为集团企业的一种内在杠杆，有较强的扩规模作用，与此同时也难免存在弊端。在做大

做强国有企业的大背景下，各类地方平台企业也正在实现不同方式的整合，集团化经营也是平台企业壮大资产、

市场化转型的必然选择。对于地方平台而言，集团化的形成较多的依靠相关地方政府行政指令的股权划入和外部

并购，所以部分平台企业在集团层面的现金调配权和盈利能力实质上已偏离财务报表上体现的“形式”。以上述 5

家企业 2018 年末的数据为例，从货币资金对短期债务的覆盖程度来看，合并报表显示的覆盖倍数要明显高于母公

司报表；对比合并报表与母公司报表之间货币资金以及总债务之间的差异，则发现货币资金在子公司的沉淀程度

明显高于债务在母公司层面的集中程度，对于债务压力较重的企业，需重点关注母公司实际的现金调配权力。对

于大型平台企业来说，合并范围内的子公司众多，其中不乏政府行政指令划入的子公司，其实际的决策管理权仍

在政府相关部门，因此出现“管不着”的情形；而合并范围内子公司为上市公司或受到行业监管的金融机构，母

公司往往持股比例不高，合并报表层面则形成规模较大的少数股东权益，在现行的监管制度之下，母公司对上述

两类企业的现金调配权力无疑是受限的。集团较子公司而言往往有较高的信用等级和较畅通的融资渠道，因此在

某些时候会导致集团集中负债，加重母公司的债务负担。以重庆渝富为例，2017~2018 年末，母公司报表总债务

与合并报表总债务的比值均超过 1/2，而母公司报表上的货币资金却不足合并报表上的 1/10。 

图 4：非标资金通过“明股实债”进入平台企业 

图 2：2003~2019年湖北省及全国社零同比增速（%） 

 

资料来源：中诚信国际整理 
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图 5：5 家企业货币资金及债务情况 

 
资料来源：企业财务报告，中诚信国际整理 

“少数股东损益”是合并口径净利润对归属于母公司所有者净利润的直接扣减。下表 5 家企业中，四川发展

和湘投控股连续三年少数股东损益占比显著＞少数股东权益占比，湖北宏泰近两年也表现明显，说明在盈利能力

较强的子公司中，母公司配置的股权份额较少，或者表示母公司所持的股份较多地配置于盈利能力较差或者亏损

的子公司。盈利增长率方面，近两年的四川发展和湖北宏泰亦表现出一种共性，即少数股东损益增长率＞净利润

增长率＞归属于母公司所有者的净利润增长率，这说明少数股东在集团实现净利润的过程中享有更多的增长份

额。少数股东损益占比和增长率的差异化表现虽然成因比较复杂，但在占比和增长率的相对值过高的情况下，公

司实际的盈利能力往往被高估。 

表 1：5 家企业部分财务数据（单位：亿元、%） 

企业简称 四川发展 重庆渝富 河南投资 湖北宏泰 湘投控股 

科目/年份 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

少数股东权益 750  994  1190  337  366  316  188  215  227  7  29  51  45  48  50  

少数股东权益占比 37 38 41 41 39 38 42 46 47 6 19 30 27 29 31 

所有者权益合计 2035  2632  2935  831  947  822  445  469  488  123  150  169  167  164  161  

少数股东损益 27  34  46  18  15  8  11  13  4  0.1  0.9  1  4  4  3  

少数股东损益增速 6 26 35 -67 -19 -43 -34 17 -66 75 529 40 -13 14 -35 

归属于母公司所有

者的净利润 
24  0.2  -16  12  20  18  16  4  13  4  3  1  2  1  -1  

归属于母公司所有

者的净利润增速 
259 -99 -8020 -73 59 -8 -20 -75 223 819 -31 -55 -76 -59 -235 

少数股东损益占比 48 99 153 59 43 31 40 76 25 3 25 50 71 87 144 

净利润 51  34  30  30  34  26  27  17  17  4  4  2  5  5  2  

净利润增速 59 -34 -13 -70 13 -23 -26 -39 3 702 -12 -32 -51 -7 -61 

资料来源：企业财务报告，中诚信国际整理 
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总  结 

“少数股东权益”仅在合并报表中体现，是功能较强的集团内在资本杠杆，早期在央企等大型企业集团中得

到充分应用，近年来，在平台企业集团化经营的发展趋势之下，亦在平台企业中有所体现。地方平台有规模化的

需求，但受制于地方政府有限的增资能力，以及资产负债率绝对值等硬约束，不少平台企业通过吸收少数股东撬

动内在杠杆，增加少数股东权益，使得净资产规模迅速扩大，利用这块净资产的支撑又能进一步增加负债，进行

滚动发展，从而达到扩规模的正面作用。但应关注的是，若非标资金列席“少数股东权益”，可能导致平台企业实

际债务被低估。 

平台企业集团化的形成较多地依赖相关政府行政指令的股权划入或对外并购。部分平台企业在集团合并范围

内可能有不少行政层级相当、持股比例不高或是受到特殊行业监管的子公司，使得母公司实际的现金支配权被削

弱，尤其需关注集团层面集中负债而现金控制权较低的情况；此外，“少数股东损益”是合并口径净利润对归属于

母公司所有者净利润的直接扣减，现实中存在母公司在盈利能力较强的子公司里配置的股权份额较少、少数股东

在集团实现净利润的过程中享有更多的增长份额的情形，上述情形掩盖了公司的实际盈利能力，需关注少数股东

损益占比与少数股东权益占比、少数股东损益增速与净利润增速之间的差异化问题。 
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