
PE 助力绿地上市，国企混改走入快车道 

十八届三中全会上，习近平总乢记强调要“积极发展混合所有制经济”，进

一步建立现代企业制度。这是新形势下坚持公有制主体地位，增强国有经济活力、

控制力、影响力的一个有效途径和必然选择。清科研究中心观测到，各大央企作

为领头羊，率先启劢，从中石化销售公司引入民营资本，到中航资本登陆主板市

场，再到绿地集团的借壳上市。国有企业在践行混合所有制改造方面积累了丰富

的经验，逐渐形成了清晰明确的实施路径，改革逐渐走入了快车道 。其中，绿

地集团的改制案例，尤其具有代表性。 

 

改制背景 

成立于 1992 年 7 月的绿地控股集团有限公司（下称“绿地集团”），前身为

上海市绿地开发总公司。在 20 多年的发展历程中，绿地集团以房地产为主业，

逐渐延伸至酒店、商业运营、能源、汽车、金融产业。从 1998 年到 2013 年之

间，绿地集团先后进行过 5 次股权转让或变更、16 次增资，注册资本由初始的

2000 万元人民币增至 82.72 亿元。 

随着国家经济转型，绿地集团亟需引入更加市场化的运营机制以增强自身的

市场竞力。一方面，房地产行业由过去的国家主导、政府扶持的垄断性行业演变

成了竞争性行业；另一方面，作为国资绝对控股的集团性公司，日常运营管理中

存在决策流程长、业务效率低等诸多弊端；再者，业务的多样化发展受制于企业

自身缺乏行业经验。因此，绿地集团力求通过改制引入多元化的市场资源和多样

化背景的股东，为集团战略发展打通前路。 



 

 

改制步骤 

 

第一步：引入外部战略投资者 

2013 年 12 月 29 日，五家投资机构以 5.62 元/股的价格，联合向绿地集团

增资 117.29 亿元。此次增资之后，绿地集团的国资股权占比由 60.68%下降至

48.45% ，战略投资人占股比例合计

为20.14%，员工持股比例为29.09%。

国资占股比例的明显下降和民营资本

的引入，使得公司治理结构更趋市场

化。 

深圳市平安创新资本投资有限公司是平安信托的全资子公司和平安集团主

要的另类投资平台，与注于股权投资，2010 年其资产管理额就达到 1000 亿元

人民币。成功案例有以 9.6 亿元全资收购河南许继集团。 



珠海普罗股权投资基金（有限合伙）成立于 2012 年，出资人包括江苏亨通

创投（州吴江民营企业亨通集团旗下公司，亨通集团主营电线电缆，乡镇企业改

制为民营企业）和上海鑫金圆置业（股东是陆小龙和他旗下一家名为“陆园实业”

的公司）两个民营企业，上海绿傲投资，上海盛太投资（上海市慈善基金会下属

的资公司），以及珠海当地的国资投资机构—— 珠海金控。 

上海鼎晖嘉熙股权投资合伙企业（有限合伙）出自鼎晖旗下，合伙人是上海

鼎晖嘉孚股权投资合伙企业、鼎晖股权投资管理（天津）有限公司、清华大学教

育基金会和天津鼎晖嘉尚股权投资合伙企业。 

上海国投协力发展股权投资基金合伙企业（有限合伙）具有央企背景，LP

包括全国社保基金、国家开发投资公司、东莞地产商鸿发集团、海宁面料生产商

宏达控股、中航集团等央企合资成立的航天投资、东莞信托等机构等。这只基金

的管理人是国投创新，目前管理的基金规模超过 160 亿元。 

宁波汇盛聚智投资合伙企业（有限合伙）是由是宁波添富盛汇投资合伙企业

（有限合伙）和汇添富资本管理有限公司共同出资成立的。公募基金汇添富具有

上海和中央国资背景，是由东方证券、上海文新报业集团和东航旗下负责金融资

产经营的金戎控股联合出资设立。绿地集团持有其约 2%的股份。 

 

第二步：成立上海格林兰 

2014 年 1 月 27 日，绿地集团管理层出资 10 万元成立上海格林兰，以 32

个小 LP 和 1 个 GP 的模式管理

绿地集团目前股权架构中

29.09%的员工股权。上海格林



兰的成立对绿地原有的员工持股会进行了市场化的规范和结构化的整合，既解决

了绿地管理层及员工股权在未来的增资过程中被稀释所导致的利益损失，又有效

地降低了员工股权交易成本和个人所得的税收成本。 

 

第三步：借壳金丰投资上市 

2014 年 3 月 17 日，金丰投资置出原有

23 亿元的资产及负债，注入约 655 亿元上海

地产集团持有的绿地集团股份。其后，金丰

投资以 5.58 元/股的价格向绿地所有股东非

公开发行股票以购乣其持有的绿地集团剩余

股份，完成了对绿地集团 100%的股权收购。

至此，绿地集团完成了 A 股历史上最大规模的借壳上市。 

 

 

改制后效 

2013 年绿地集团实现营业收入 3300 亿元，其中房地产业务不销售金额约

1625 亿元，仅次于万科集团的

1709 亿元，为中国第二大房企集

团。 

实行混合所有制改革之后，

2014 年绿地集团实现营业收入

约 4021 亿元，较 2013 年增长
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