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摘要：注册制和分拆上市的改革为资本市场发展提供了新的机会．为考察改革效果，对上海电
气分拆电气风电至科创板上市进行案例研究．面对“双碳”目标带来的风电发展良机，上海电
气却因多元化经营而很难集中保障高竞争高研发投入的风电业务的资金需求，而注册制和分

拆细则的实施为其分拆电气风电上市提供了制度条件．研究发现，分拆上市消除了多元化折
价，实现了风电业务的高估值，并缓解了其资金约束；分拆上市通过改善管理层激励，加强决策

灵活性和业务积极性来增加研发产出和改进经营状况，由此多维度提升了子公司的竞争力，最

终使得子公司业绩显著改善，母公司股东财富显著增长；分拆使电气风电具备独立性，在分拆

后上海电气的系列风险事件发生时虽股价短暂承压，但经营状况不受影响．本案例证实，注册
制与分拆上市带来的制度松绑，使多元化公司能通过分拆上市激活子公司的发展潜力，由此实

现了资本市场资源配置效率的提升．
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０　引　言

２０１９年和２０２０年，注册制先后在科创板和
创业板实施．相比之前的核准制，注册制下上市标
准降低，上市难度显著下降，越来越多的企业得以

上市融资．２０１９年年末，证监会发布了分拆上市
实施细则，即＜上市公司分拆所属子公司境内上
市试点若干规定 ＞（以下简称 ＜若干规定 ＞）②，
为已上市企业的再融资提供了新的选项：主板上

市公司可以选择拆分业务单独成立子公司后，在

创业板或科创板 ＩＰＯ，拆分的业务通常是有增长
潜力且融资需求旺盛的非主营业务，母公司一般

会在ＩＰＯ后保持对子公司的控制权．自细则出台

以来，截至２０２１年１２月，多达９３家上市公司发

布分拆上市预案，已经形成了事实上的分拆上市

“浪潮”．

注册制和分拆上市改革的初衷是完善资本市

场基础制度，改善资源配置效率，加强直接融资渠

道，进而服务实体经济的发展．那么，正在进行的

分拆浪潮，是否促进了分拆上市企业的发展，达到

了改善资源配置效率的目的呢？虽然发布分拆预

案的企业较多，但已完成分拆的企业较少，不利于

大样本的实证研究．因此，选择完成时间较早，
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数据较全的主板上市企业－上海电气－分拆电气风
电至科创板上市的案例，试图通过深入的案例研

究来回答该问题．
电气风电是上海电气基于风力发电整机制造

业务成立的子公司．相较于传统的化石能源发电，
风力发电是一种清洁能源，符合中央政府提出来

的“碳达峰，碳中和”目标，近几年受到国家政策

扶持，是我国优先发展的产业，同时在全球气候变

暖的大背景下，也是全球未来发展前景远大的行

业．近年来，我国风电行业显示出越来越激烈的竞
争态势，风电整机商的市场占有率分布出现了较

大变化（下文图２）．对于风电整机制造企业来说，
只有持续投入研发，实现技术升级降本，才能在激

烈的行业竞争中站稳脚跟．
行业竞争压力下，２０１６年至 ２０１９年间电气

风电的市场占有率持续走低，然而多元化经营的

上海电气并不能有效保证子公司电气风电的研发

资金投入，电气风电的现金流缺口一直较大，财务

压力较高，亟需融资．分拆细则的实施与科创板的
宽松上市规则为其提供了新的融资选项．比较以
往的融资方式，低迷的股价和较高的负债率，使得

母公司通过贷款或股票增发融资的量较为有限，

且很难集中投入至风险较高的风电业务；拆分电

气风电至香港上市也非可行方案，国资委控股下

的上海电气，其分拆赴港上市需经严格审核③，且

港股的估值低于 Ａ股，上市融资成本相对较高．
然而，上海电气业绩表现尚可，且拟拆分的风电业

务与主营业务不存在同业竞争，使其达到了 ＜若
干规定＞中的各项硬性条件，且风电业务的行业
属性，科创属性，研发占比等都符合科创板的上市

条件．因此，随着注册制的推行和＜若干规定＞的出
台，制度环境的改善为上海电气的分拆上市提供

了条件．２０２１年６月，上海电气子公司电气风电正
式登陆科创板上市，之后绩效表现良好，二季度，

三季度实现营收同比上涨１１７．２％，８８．４％，盈利
能力显著提升．

研究显示，分拆上市促进子公司发展的机制

主要有：１）分拆上市消除了之前多元化经营带来
的风电业务折价，使得电气风电在科创板获得了

二级市场的高估值，进而降低了融资成本，缓解了

财务压力；２）分拆前的多元化经营不利于管理层
的灵活决策和研发资本的集中投入，无法有效应

对行业竞争压力，分拆后管理层激励改善以及研

发投入的增加，提升了其研发产出和营运能力，最

终提升了企业竞争力；３）分拆上市实现了子公司
的独立经营．虽然分拆后母公司频现风险爆雷事
件，但因业务独立，子公司虽股价短暂承压，经营

状况却不受影响．总结起来，分拆上市通过提升子
公司估值，多维度提升竞争力和保持经营独立性

促进了子公司的健康发展，进而促进了母公司股

东整体的财富增长．因此，本案例证实注册制与分
拆细则的实施为多元化公司提供了政策良机，满

足条件的公司可以顺势而为，通过分拆上市，实现

自身在资本市场的资源有效配置．
本研究的首要贡献在于，从注册制和分拆上

市的角度对市场化改革促进资本市场效率提升提

供了新的证据．改革开放以来，我国在商品，利率，
资本，要素等方面的市场化改革都起到了积极作

用．特别地，针对正在进行的 ＩＰＯ市场化改革，即
推行注册制的效果，相关研究结论包括：注册制能

提升信息披露质量，降低壳公司价值，优化价格发

现功能等
［１，２］．本研究发现分拆上市政策能促进

资本市场资源配置效率提升．这是对注册制改革
研究的补充和扩展．

本研究也拓展了分拆上市的相关研究．基于
发达市场的分拆上市，前人从理论和实证上对分

拆的动机，市场影响均有深入的研究，但国外分拆

上市的制度设定和权衡模式不同于国内，无法直

接用于解释国内分拆的逻辑和影响；而国内市场

因样本少，仅有少量早期案例研究，还未有研究深

入讨论注册制实施后分拆上市政策的效果及其改

善绩效表现和提升资源配置效率的机理．
本研究还扩展了行业竞争影响企业决策的相

关研究．已有研究讨论了行业竞争如何影响企业
的投资和融资决策等

［３－５］，但对于行业竞争如何

影响企业的分拆上市决策，又如何影响分拆后的

业绩表现，相关的研究却较少．主要原因是，Ａ股
之前缺乏类似的分拆上市政策，行业竞争下企业

不会考虑分拆上市这个选项，故没有形成典型案
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③ ＜境外国有资产管理暂行办法＞第十一条，十二条，十三条．



例供深入分析；而对于欧美发达市场来说，上市公

司再融资方法较多，分拆上市并非面临竞争时的

优选融资方式．因此，选择注册制实施后受行业
竞争影响的典型分拆上市案例进行研究，是对行

业竞争相关文献的扩展．
最后，本研究为科斯定理提供了新证据．根据

科斯定理，有了明确的权利界定，市场交易会带

来最高的资产价值，且制度变化后，市场参与者会

自动调整策略重新交易，实现资源的有效配

置
［６］．科斯定理的主要例子和证据都来自于环

境，法制，公共管理和劳动经济等方面
［６］．而本研

究指出，注册制和分拆细则实施带来制度变化后，

上市公司作为市场参与主体，能够在顺应制度变

化的情况下优化自身的资产价值，实现资本市场

资源的有效配置．正如标题“政策活水来，效率鲜
花开”，权利界定更清晰且更有利于市场交易的

制度，带来了市场参与各方的优化决策和效率提

升．从这个意义上讲，从金融市场的角度为科斯定
理提供了新证据．

１　文献综述

１．１　分拆上市决策的相关理论
Ｓｃｈｉｐｐｅｒ和Ｓｍｉｔｈ［７］将分拆上市④定义为已上

市公司将其部分业务或者某个子公司独立出来，

另行公开招股上市．分拆上市的相关理论指出，企
业分拆上市的动机主要包括两种：其一是源于信

息不对称下的套利．Ｎａｎｄａ［８］和 Ｓｌｏｖｉｎ等［９］
发现

分拆时往往是母公司被低估，而子公司被高估．
Ｋｒｉｓｈｎａｓｗａｍｉ和 Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｍ［１０］发现分拆可以提
升被分拆业务的估值，原因在于分拆上市缓解了

信息不对称．Ｐｏｗｅｒｓ［１１］发现分拆时卖出的股份量
与子公司长期表现负相关，即经理人卖出越多，子

公司的过高估值越多．Ｂａｙａｒ等［１２］
和 Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ

和Ｌｉｕ［１３］证实，当外部投资者对子公司更乐观或
内部人有更多私有信息时，企业会选择分拆上市，

实现信息不对称下的融资成本套利．
其二是支持母子公司的长期健康发展．有大

量文献指出企业的分拆上市主要是用于满足子公

司的融资需求，同时缓解母公司的财务压力，有利

于母子公司各自聚焦核心业务，最终助力母公司

与子公司的长期发展
［７，１４，１５］．多元化不利于业绩

提升和经营绩效改善
［１６］，而分拆有助于上市公司

消除不同业务部门间的负协同效应，让母子公司

聚焦核心业务，从而提高管理水平，提升母公司和

子公司的核心竞争力和整体经营效率
［１３，１７］．Ｂａｙａｒ

等
［１２］
的模型也指出，当母公司与子公司的业务协

同性较低时，企业分拆的期望收益更高．
１．２　分拆上市对股价和绩效的影响

从发达市场的研究来看，分拆预案发布日和

分拆上市交易日前后一般会有短期超额回

报
［１８，１９］，其原因在于母公司会面临多元化折

价
［２０］，而分拆后母子公司的绩效表现会提

升
［２１，２２］，因为各自专注于主业后投资效率会上

升
［２３］．但是，也有研究指出分拆提升投资效率的

结论是源于内生性和测量误差
［２４］，且实证发现母

公司的长期绩效可能下降
［２５］．后续研究进一步指

出，分拆对股价的影响与所分拆的业务直接相关，

价值较高的子业务会受到更多的反收购条款保

护，也往往取得更高的异常回报
［２６，２７］．此外，研究

者还关注母子公司的股价联动性．Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ
等
［２８］
发现，子公司上市首日收益率与母公司分拆

预案发布期收益正相关，但与母公司同期收益无

关．Ｌａｍｏｎｔ和 Ｔｈａｌｅｒ［２９］指出，因投资者非理性导
致定价错误，母公司所持子公司价值会超过母公

司总市值，但 Ｂａｙａｒ等［１２］
指出，投资者的异质信

念也是可能的解释．
国内的分拆上市，早期政策只允许 Ａ股拆分

至Ｈ股，创业板开市初期短暂允许过分拆上市至
创业板，但快速收紧，直至注册制推行后才有分拆

细则正式出台．因此，国内分拆上市样本较少，只
有一些针对Ａ股分拆至 Ｈ股或创业板的早期案
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④ 基于美国制度，分拆上市（ｅｑｕｉｔｙｃａｒｖｅ-ｏｕｔ）是资产剥离（ｄｉｖｅｓｔｉｔｕｒｅ）的一种方式，而剥离其实有４种模式：公司分立（ｓｐｉｎ-ｏｆｆ），分拆上
市（ｅｑｕｉｔｙｃａｒｖｅ-ｏｕｔ），公司分割（ｓｐｌｉｔ-ｏｆｆ），公司拆分（ｓｐｌｉｔ-ｕｐ）．公司分立指拆分子公司成为独立经营的上市公司，子公司股票配给母
公司股东，无新股发售环节；分拆上市即分拆子公司成为上市公司的同时在资本市场公开出售股票融资，母公司在子公司的持股比

例会降低；公司分割指的是将子公司分割成独立上市公司，母公司股东需选择继续持有母公司股票或换成子公司股票；公司拆分指

的是母公司分拆成几个子公司后，母公司不再存续．不同于美国资本市场制度，目前中国只有分拆上市这一种资产剥离方式．



例研究．比如，王化成和程小可［３０］
研究了同仁堂

分拆至Ｈ股上升的案例，发现分拆对母公司股东
有正的财富效应．
１．３　文献评述

总体而言，目前基于国内市场的分拆上市研

究，还停留在注册制实施前的分拆样本，未对注册

制之后出台的分拆上市细则的影响进行深入考

察．而针对发达市场中分拆上市的动机及其对股
票市场表现和公司绩效的影响已经有了较充分的

研究，但这些结果并不能直接应用于国内的分拆

上市：首先，发达市场的研究，隐含的前提条件是

企业只要愿意就能分拆上市，但国内的分拆上市

存在制度约束，之后制度解绑，约束条件松弛，才

可能使得满足条件的企业“得处囊中，脱颖而

出”，通过分拆上市促进企业经营发展．政策改革
的效果，需要考察．其次，发达市场中的分拆有
多种形式，企业有多种选择，而 Ａ股上市公司以
前几乎只有分拆至Ｈ股的选项，新的制度改革提
供了可以在科创板或创业板分拆上市的方式．新
分拆上市方式的效果，同样需要考察．鉴于此，本
研究通过代表性案例进行深入剖析，讨论注册制

与分拆细则实施背景下，企业的分拆上市决策因

素，后续成效以及背后的机理．

２　案例背景

２．１　制度背景
我国股票市场自１９９０年设立至２０１９年，ＩＰＯ

先后经历了审批制，推荐制，保荐制等多种监管制

度，发行方式和定价机制也经历了较大变化
［３１］，

但总体而言，在此期间企业上市标准较为严苛且

监管机构可能基于自身价值判断而行使否决权，

企业上市融资难度较高，难以通过市场化实现资

源的有效配置．为进一步加强市场化以服务实体
经济，Ａ股近年来在科创板和创业板陆续实施注
册制．注册制相较于原本的核准制，其核心为信
息披露，真正做到放权给市场，监管部门只审查注

册文件不作价值判断审核．整体而言，相较之前，
注册制下上市标准更加简单，且流程更为简便．

注册制的实行，为分拆上市的政策改革提供

了基础．２０１９年年末，证监会发布的 ＜上市公司
分拆所属子公司境内上市试点若干规定 ＞中，将
分拆明确定义为“上市公司将部分业务或资产，

以其直接或间接控制的子公司（所属子公司）的

形式，在境内证券市场首次公开发行股票上市或

实现重组上市的行为”．因此，分拆上市可以看作
上市公司再融资的手段：上市公司可以将高估值

的分支业务成立为子公司，寻求在科创板，创业板

上市融资，甚至主板或中小板ＩＰＯ或借壳上市．若
业务未来增长潜力较大，则公开发售较少的股份

以保留控制权；反之，可以考虑出售大部分的股

权．股权的出售可以帮助子公司获取进一步发展
所需的资金，同时规范和提升其公司治理水平．

事实上，在＜若干规定＞发布之前，国内市场
中已经有分拆上市，但发展较为缓慢．其发展历程
大致分为三个阶段，第一阶段：２０００年同仁堂分
拆子公司同仁堂科技至 Ｈ股是我国首个分拆上
市案例．作为上市公司的同仁堂分拆子公司去境
外上市，当时引发了较大争议．证监会于２００４年
颁布了正式的分拆政策来指导 Ａ股分拆至 Ｈ股
上市⑤，但因分拆要求高且境外上市成本高，每年

仅有少量Ａ拆Ｈ案例．第二阶段：２００９年创业板
开市后，２０１０年保代人第六次培训会议上证监会
官方提出允许主板企业在创业板分拆上市，培训

文件中提及的分拆条件与之前 Ａ拆 Ｈ的要求类
似，但无明确政策文件．之后，陆续有几家主板拆
分至创业板上市的案例，但２０１１年康恩贝分拆佐
力药业后丧失对于子公司的控制权，即分拆行为

中的出售属性凸显，不符合当时证监会对于分拆

上市的定义．随后，证监会对于分拆上市的态度从
“明确允许”开始逐步转为“不鼓励”，“从严把

握”．第三阶段：２０１９年证监会重新发布＜若干规
定＞，至此我国对于境内分拆上市的明确细则正
式出台，为上市公司的融资决策提供了新的选项，

由此重新拉开境内Ａ拆Ａ的序幕．
对境内已经分拆或发布分拆预案的上市公司

进行统计，结果如表１所示⑥．可以看到，２０１９年
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⑤

⑥

＜关于规范境内上市公司所属企业到境外上市有关问题的通知＞（证监发［２００４］６７号）．
为简洁计，在所有图表下方，若未专门注释说明数据来源，则默认数据来自ＷＩＮＤ．



以前 Ａ股累计发生４５次分拆，主要是 Ａ股主板
分拆至港交所，分拆至创业板仅９家，且分拆的行
业集中在消费，医药等传统行业．自证监会发布＜
若干规定 ＞后，截至 ２０２１年１２月份，共有９３家
企业先后发布分拆上市预案，分拆目标板块都是

科创板或创业板，且主要集中在生物和计算机等

新兴技术领域．可以说，在注册制实行和＜若干规
定＞发布之前，分拆上市的频率是不高的，但在其
之后，许多满足条件的企业立即启动分拆上市，国

内分拆上市浪潮随之来临．
表１　Ａ股公司分拆上市情况

Ｔａｂｌｅ１Ｔｈｅｃａｒｖｅ-ｏｕｔｓｏｆＡ-ｓｈａｒｅｃｏｍｐａｎｉｅｓ

时间段 上市板块 数量 所属板块

２０００年—２００３年 港交所 ６ 消费，医药

２００４年—２００８年 港交所 １１ 房地产，消费

２００９年—２０１１年 创业板，港交所 １５ 医药

２０１１年—２０１８年 港交所 １３ 互联网，物业

２０１９年—２０２１年 科创板，创业板 ９３ 生物，计算机

　　注：２０１９年以来的９３家指的是发布分拆预案的公司．

２．２　行业背景
２．２．１　碳中和与风力发电

２０２０年９月，我国在第７５届联合国大会提
出“二氧化碳力争于２０３０年前达到峰值，２０６０年
前实现碳中和”口号，“碳中和”成为国家战略级

目标．自２００５年以来，中国一直是全球第一大碳
排放国，２０１９年排放量已占全球的２９％，实现“碳
达峰”任重而道远．在此背景下，再生能源未来将
成为主力，太阳能，风能等清洁能源会是攻坚克难

的主要领域．
事实上，海上发电因其庞大的储量和卓越的

发展前景而受到各国的重视．如表２所示，全球范
围内欧美日等发达经济体，都设定了海上风电的

远期发展目标，为海上风电行业带来了前所未有

的发展契机．
从我国的情况来看，风能发电在各类补贴和

税收优惠政策支持下有了较大发展．截至２０２０年
底，我国风电累计装机容量达到２．８２亿ｋＷ．但主
要是陆上风电，海上风电累计装机容量仅

９００万ｋＷ．目前而言，国内海上风电行业面临的
最主要问题在于技术水平较低，降本压力较大．相

较于陆地风能，海上风能储量更足，增长空间更

大，但由于设备安装难度高，环境对设备要求高等

因素，导致海上风电成本更高．如图１所示，虽近
年来海上风电成本有所下降⑦，但仍是陆上风电

和光伏发电的２倍～３倍以上．
表２　海上风电远期目标

Ｔａｂｌｅ２Ｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｇｏａｌｓｏｆｏｆｆｓｈｏｒｅｗｉｎｄｐｏｗｅｒ

经济体 海上风电远期目标

欧盟

波罗的海区域海上风电装机 ２０５０年达到
９３ＧＷ（其中波兰２８ＧＷ），全欧洲海上风电装机
２０５０年达到４５０ＧＷ

美国 到２０３０年累计部署３０ＧＷ海上风电

日本
到２０３０年海上风电装机达到１０ＧＷ，２０４０年达

到３０ＧＷ～４５ＧＷ

英国
计划斥资１．６亿英镑助力海上风电发展，２０３０年

海上风电装机达到４０ＧＷ

德国
积极推进海上风电制氢，到２０３０年海上风电装

机达到２０ＧＷ，２０４０年达到４０ＧＷ

韩国 到２０３０年海上风电装机规模达到１２ＧＷ

图１　新能源安装成本

Ｆｉｇ．１Ｃｏｓｔｏｆｎｅｗｅｎｅｒｇｙｉｎｓｔａｌｌａｔｉｏｎ

海上风电的成本如此之高，其利润空间会如

何呢？事实上，单从产品来看，海上风电产品的利

润是高于陆上风电产品的．根据电气风电招股说
明书，２０２０年陆上风电产品利润率平均仅有
５.４１％，而海上风电产品利润率平均能达到
２３.８８％．注意，这只是产品的利润率，即单纯卖风
电设备是挣钱的．但海上风电都是项目制的，项目
中标后，风电企业不仅要提供设备，还要包运输和

安装．这些成本导致如果没有政府补贴，海上风电
项目基本都会是亏损的⑧．因此，海上风电项目的
利润空间非常窄，有极大的降本增收压力．

—２９— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月

⑦

⑧

２０１４年海上风电的成本上升在于开始安装大型化风机，但当时技术水平还不高，因此安装成本相比之前的小型风机有明显提升．
关于海上风电的具体成本分析见碳排放交易网．



风机大型化是降低海上风电成本最有效的途

径．其一，单机容量的提升可以增加扫风面积和轮
毂高度，以捕获更多风能；其二，可有效降低分摊

到单位容量的原材料，基础，吊装等投资成本；其

三，还可降低后期运维和管理成本．以海上风电发
展最成熟的欧洲为例，海上风电新增装机平均容

量达到８．２ＭＷ，而我国６７．８％的单机容量处于
４．０ＭＷ～４．２ＭＷ的水平，技术与欧洲差距较
大．我国风电设备制造企业必须通过研发来提升
技术水平，以实现降本增收和持续发展．
２．２．２　竞争格局

在全球范围内的增长目标刺激以及国家政策

的支持下，风电行业必将迎来快速的增长．新的增
长点意味着新的机会，但海上风电的机会需要有

足够的技术实力去把握，这就要求企业大量投入

研发资金去参与技术装备竞赛，由此必然导致激

烈的市场竞争．

图２　海上风电新增装机量与市占率（单位：ＭＷ）
Ｆｉｇ．２Ｎｅｗｉｎｓｔａｌｌｅｄｃａｐａｃｉｔｙａｎｄｍａｒｋｅｔｓｈａｒｅｏｆｏｆｆｓｈｏｒｅ

ｗｉｎｄｐｏｗｅｒ（ｕｎｉｔｓ：ＭＷ）

２０１９年国内风电行业整机商主要有远景能
源，金风科技，明阳智能和上海电气等，除远景能

源未上市外，其余都在 Ａ股发行上市．如图２所
示，２０１６年及以前，国内海上风电市场主要由上
海电气的风电业务子公司电气风电主宰，金风科

技和远景能源市占率大约８％；随后金风科技，远
景能源与明阳智能陆续崛起，４年间上海电气新
增装机市场占有率从８２％回落至２６％，至此形成
国内四大海上整机商格局．可以说，当时风电设备
制造行业的竞争呈现愈演愈烈的趋势．

３　案例研究对象介绍

上海电气集团股份有限公司（以下简称“上

海电气”），是中国机械工业销售排名第一的装备

制造集团，聚焦在能源装备，工业装备，集成服务

三大领域．公司前身为上海电气集团有限公司，
２００４年股改后为股份有限公司，次年在港交所上
市，代码０２７２７．ＨＫ．２００８年，上海电气通过吸引
合并上电股份后实现集团整体 Ａ股上市，代码
６００６２７．ＳＨ，由此上海电气成为 Ａ＋Ｈ股上市公
司．截至２０２１年６月３０日，上海市国资委通过上
海电气集团总公司等间接持股 ５５．１７％，为公司
实际控制人．

电气风电前身由上海电气与华电工程于

２００６年共同成立，２０１６年公司正式变更为上海电
气风电集团有限公司，股改后成为上海电气全资

子公司，实控人为上海国资委．主营业务为风力发
电整机设备的设计研发与销售，收入主要来自海

上风电项目，为国内早期海上风电的引领者，累计

装机量稳居行业第一．２０２０年１１月，电气风电成
功通过科创板上市审核，成为地方国资首单分拆

过会的案例．２０２１年５月１９日，电气风电在科创
板正式上市，ＩＰＯ发行数量５３３３３．３４万股，占发
行后总股份的４０％，分拆上市后上海电气持有电
气风电剩下６０％的股份，其中战略配售占发行股
份的２８％．每股发行价 ５．４４元，发行市盈率为
２３．９９倍．

４　分拆动因分析

４．１　分拆前的融资需求
４．１．１　行业竞争压力增加研发资金需求

正如图２所示，电气风电在风电整机业务的
市场占有率逐年下降，受到较大的行业竞争压力，

由此带来较大的研发资金需求．具体而言，竞争压
力增加的原因可以分解为四个方面：产品技术，对

手策略，政策变化，市场变化．
１）产品技术缺乏自主．电气风电大量的在售

产品都是通过和西门子公司通过签订技术协议所

获取．“技术许可产品”是使用西门子集团所提供
的“核心组件”制造的风机产品．“二次开发产品”
是基于西门子“技术许可产品”平台，公司通过使

用自主知识产权的“核心组件”制造的风机产品．
根据表３所示，公司自主知识产权产品收入
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三年来虽然有大幅提升趋势，但是主要都是技术

壁垒不高的陆上机组产品．而作为电气风电主要
市场的海上风电业务，其产品都为二次开发产品，

其生产与销售需要支付给西门子提成许可费，因

此公司在技术端有较大的自主研发能力缺陷．这
也是后续 ＩＰＯ过程中多次被证监会问询的关键
点⑨．从竞争对手来看，金风科技，明阳智能的所
有在售机型都基于自身技术平台，技术独立性大

大优于电气风电．电气风电需大幅增加研发资金
投入，以提升技术水平来应对竞争压力．

表３　非技术授权产品销售占比
Ｔａｂｌｅ３Ｓａｌｅｓｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｎｏｎ-ｔｅｃｈｎｉｃａｌｌｉｃｅｎｓｅｄｐｒｏｄｕｃｔｓ

分类／机型 ２０２０年 ２０１９年 ２０１８年

自主知识产权（陆） ５４．５１％ ２４．０６％ １９．７２％

二次开发（海） ２８．７０％ ２６．５３％ －

合计 ８３．２１％ ５０．５９％ １９．７２％

　　资料来源：电气风电招股说明书．

２）竞争对手逐步重视海上风电．由于海上风
电项目利润率高于陆上风电，陆上风电企业近年

来陆续进入海上市场．如图 ３所示，２０１６年—
２０１７年各企业海上业务普遍都是还未开展或还
未有订单的状态，收入都是来自于陆上机组的销

售，但是随着时间推进，竞争对手如明阳智能，金

风科技，运达股份等海上业务占比都大幅提高．

图３　各企业海上业务收入占其营业收入的比重
Ｆｉｇ．３Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｏｆｆｓｈｏｒｅｂｕｓｉｎｅｓｓｉｎｃｏｍｅｏｆｅａｃｈｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ

从上海电气分拆前２０１９年视角去看，海上风
电市场进入者的增多已经对竞争格局造成较大的

影响，电气风电在海上新增装机量中的市场份额

占比下降到了２６％（图２）．源源不断的进入者让
电气风电在海上风电领域的行业地位直线下滑，

公司若不求变则未来发展堪忧．
３）政策补贴退坡．风电行业的快速发展很大程

度上得益于政策的鼓励和支持，如上网电价保护，电

价补贴及各项税收优惠等．上海电气 ２０１８年—
２０２０年非经常性损益中政府补助金额分别为
１.２５亿元，０．６８亿元和０．９５亿元，占利润总额的
比例分别为 －２００．９２％，２３．７４％和 ２０.５８％，占
比相对较高．但随着风电行业的快速发展和技术
的日益成熟，上述鼓励政策正逐渐减少．２０１４年
以来，国家发改委多次向下调整陆上风电项目标

杆电价（详表略，备索）．若未来国家的各类扶持
政策继续退出，风电投资者的投资意愿可能随之

下降，风电整机行业景气度也将有所下滑，唯一能

够走出瓶颈的方法就是通过技术提升提高产品发

电效率，降低度电成本．
４）项目中标价格下降．随着行业竞争加剧以

及政策补贴逐渐退坡，各类风电项目中标价格出

现显著下降．国家能源集团公布的数据显示，风机
项目中标价格从２０２０年的４０００元／ＫＷ下降至
２０２１年的２５００元／ＫＷ左右，海上风机呈现了相
同的趋势．风机招标价格下降象征风电行业竞价
时代的到来．风电整机商的利润空间预计将进一
步下降．

综上所述，随着更多的企业开始依托自身

的研发优势进军海上风电市场，电气风电薄弱

的技术难以保住其市场份额，而政策补贴退坡

与项目中标价格下降进一步压缩了可能的利润

空间，加剧了行业竞争．此时公司急需通过战略
上的转变，加大研发资金投入以提升技术水平

来挽回局面．
４．１．２　多元化母公司难以满足资金缺口

风电业务并非上海电气的主营业务．在分拆
之前，电气风电的利润，营收和资产占上海电气的

比重并不高（均低于９％，详表略，备索）．且上海
电气现金流本就较为紧张，财务压力下难以为风

电扩大研发支出．
基于分拆前三年，即 ２０１７年—２０１９年的报

—４９— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月

⑨ 发行人在回复函中指出，“二次开发产品”本质是为更好满足某些项目特殊地理位置而由“技术许可产品”改进而来，但是最为核心的

叶片与中控系统技术都是公司自主研发，由此证监会的疑虑才被打消．以上内容来自上交所官网＜８－１发行人及保荐机构关于发行
注册环节反馈意见落实函的回复意见＞．



表数据，从筹资和投资两方面来看电气风电的资

金缺口．先看母公司的情况．为应对投融资缺口，
上海电气２０１８年发行了中期票据，同时短期借款
也从２０１７年２５亿上升至８５亿，２０１９年该数字进
一步增至１６７亿，且长期借款也升至１２２亿，融资
成本直线上升，财务费用连年增长，财务杠杆也逐

年攀升（表４）．
表４　上海电气负债情况
Ｔａｂｌｅ４ＬｉａｂｉｌｉｔｉｅｓｏｆＳＥＧ

年份 ２０１７ ２０１８ ２０１９

短期借款／亿 ２５．５４ ８５．８６ １６７．３０

长期借款／亿 ４１．４５ ９５．８９ １１２．７０

财务费用／亿 ５．１０ １１．２１ １４．７

资产负债率 ６４．５２％ ６６．３０％ ６７．３５％

　　高成本得来的资金中，能够分配给电气风电
的投资非常有限．截至 ２０１９年 １２月公司所投
２３个项目的期末余额总额达 ７３．２２亿元（详表
略，备索），其中风电能源设备项目仅有３个，账
面价值余额为３．０１亿元，占比仅为４．０１％，因此
风电业务并非母公司的研发重心．主要原因有
两点：其一，风电并非上海电气主营业务；其二，风

电项目研发周期长且不确定性较强，对于多元经

营的公司而言，难以像单一主业的企业一样深耕

特定技术领域．且对于国有企业而言，在研发战略
上必定会更加注重风险

［３２］，因此对于高投入高风

险的风机研发项目的投资会更加慎重．
母公司分配的投资额受限的情况下，电气

风电投融资缺口更为明显．２０１７年与２０１９年公
司投资，筹资活动现金流净额全部为负，２０１８年
因１２亿短期借款与３亿长期借款才有筹资活动
的突然上升．负债的增加带来的是资产负债率
的快速上升．与风电行业龙头金风科技相比（表
５），电气风电无论是资产负债率还是负债权益
比都是远高于金风科技；与同为海上风电直接

竞争对手明阳智能相比，虽然资产负债率同样

非常高，但是明阳智能的负债权益比却显著低

于电气风电．
综上所述，行业竞争压力下，电气风电的研发

投入需求较大，但多元化经营的上海电气对风电

业务的投入并不足以支撑其在风电行业的发展，

分拆前电气风电的筹资成本高启，资金缺口较大，

亟需融资．

表５　电气风电与同业企业负债情况

Ｔａｂｌｅ５ＬｉａｂｉｌｉｔｉｅｓｏｆＥＷＰａｎｄｐｅｅｒｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

年份 ２０１７ ２０１８ ２０１９

电气

风电

ＤＥＲ ５．５９３ ６．７５９ ４．７１２

ＬＥＶ ８２．１２％ ８５．２１％ ８２．４９％

金风

科技

ＤＥＲ ２．１７４ ２．１９９ ２．３０９

ＬＥＶ ６７．７５％ ６７．４６％ ６８．７３％

明阳

智能

ＤＥＲ ３．６９２ ３．９１８ ４．１０７

ＬＥＶ ７７．７４％ ７８．１１％ ７９．５６％

　　注：ＤＥＲ表示负债权益比，ＬＥＶ表示资产负债率．

４．２　分拆前潜在融资方式比较
据上文分析，２０１９年上海电气的财务状况并

不好，且风电不属于集团优先投入的业务，但从行

业竞争来看上海电气需尽快为风电业务的融资发

展谋求出路．本节站在公司管理层２０１９年的视角
去对比各类潜在融资方式．

当时管理层融资的选项主要有两类，上市融

资和其他融资．先说发债，贷款和增发等其他融资
方式．首先，发债和贷款难度较大．根据前文分析，
母子公司财务杠杆都较大，且如此融资难以集中

投入风电业务．其次，为风电项目定向增发股票也
不可取．２０１９年上海电气股价处于２０１６年以来
的最低位，而根据证监会规定，定增价格不低于前

２０个交易日股价均值的９０％．因此，此时定增价
格不会太高，大额融资稀释股权将伤害股东利益．
此外，非公开融资仍不能解决信息不对称导致的

风电业务低估问题，无法获得持续发展所需资金．
总之，在“双碳目标政策”频发，风电企业普涨时

选择非公开融资而不成为资本市场主体，会损害

公司价值，影响业务板块的长期发展，是不明

智的．
再说上市融资．分拆细则推出前，作为上市公

司子公司的电气风电，是无法在 Ａ股上市融资
的．分拆细则推出后，上海电气可以分拆风电业务
上市，可选地点包括：境内主板，境内科创版和境

外港交所．首先排除未实行注册制的主板：需要经
历高成本，长周期且高不确定性的排队或借壳上

市．因此，只剩下分拆至科创板或港交所上市这
两个选项．对比两种分拆路径，上海电气同时满足
分拆至科创板和港交所的具体条件（为简洁计，

相关表格已省略，备索）．主要问题在于公司对于
分拆上市市场的选择．其中关键点在于上海电气

—５９—第１０期 万　谍等：政策活水来，效率鲜花开：上海电气分拆上市的案例研究



由国资委控股，国务院对于国有资产的境外上市

需要额外审核．根据＜境外国有资产管理暂行办法
＞，国资委控股企业境外上市融资需首先向当地
政府备案核准，其次要获得证监会以及国务院主

管部门的批准．因此，国企境外上市审批流程过于
繁杂，限制较多．根据已有案例来看，目前境外上
市的国企大多是以其境外资产实现上市目标，只

有极少数企业利用境内资产搭建红筹架构上市，

而电气风电业务开展全部在国内，属于境内资产，

赴港分拆上市难度很大．
表６　Ａ拆Ａ和Ａ拆Ｈ对比

Ｔａｂｌｅ６Ｃａｒｖｅ-ｏｕｔｓｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＡｔｏＡａｎｄＡｔｏＨ

分拆门槛
除了独立性，盈利性等硬性指标外，国资属

性企业赴境外分拆需要额外的国务院审核

融资费用
Ｈ股上市费用为 Ａ股的３倍，后续增值服

务费为Ａ股的３倍～６倍

融资规模
Ａ股市场体量近７万亿美元，是Ｈ股的两倍

左右

市场估值
Ｈ股市盈率 １０倍 ～２０倍，Ａ股 ３０倍 ～

４０倍

　　再者，当时注册制已经在科创板试点成功，
境内资本市场环境无论是从融资规模，费用以

及估值来看都大大优于港股市场．如表６所列，
从估值来看，Ｈ股市盈率仅在 １０倍 ～２０倍，而
科创板市盈率至少在３０倍以上；从融资费用来
看，Ｈ股为 Ａ股的 ３倍，且后续增值服务费更
高；从体量来看，Ａ股远高于港股，结合其高估
值，科创板上市必然给电气风电更高的融资规

模和更低的融资成本．
从２０１９年６月的视角来看，电气风电２０１８年研

发投入达４．０５亿元，营收超６０亿元，主营业务发
明专利达１１项，大幅超过当时科创板上市所需满
足的条件．此外，电气风电不可能选择分拆至创业
板上市：当时创业板未实行注册制，且上海国企选

择远赴深圳上市的可能性极小．因此，对比所有融
资方式，分拆电气风电至科创板上市成了当时上

海电气的最优选择．总之，随着注册制的推行和分
拆细则的出台，制度环境的改善为上海电气的分

拆上市提供了政策机遇．

图４　ＡＲ和ＣＡＲ折线图
Ｆｉｇ．４ＬｉｎｅｃｈａｒｔｓｏｆＡＲａｎｄＣＡＲ

５　分拆上市的效果

５．１　资本市场对分拆的反应
资本市场如何看待上海电气分拆上市？本节

运用事件研究法来考察上海电气分拆上市几个事

件日前后的股价变化程度．事件日包括：董事会决
议日（２０２０年 １月 ７日），上市委员会审议日
（２０２０年１１月１９日），正式交易日（２０２１年５月
１９日）．窗口期为事件前后２０天，即［－１０，１０］．
其次，以［－１３０，－１１］窗口的１２０个交易日样本
来估计资本资产定价模型的系数 β．定义超额收
益（ＡＲ）为股票日对数收益率减去沪深３００指数

日对数收益率与 β之积，累计超额收益（ＣＡＲ）则
为窗口期超额收益的累加，每个窗口期的 ＡＲ和
ＣＡＲ如图４所示．董事会决议和分拆预案过审后，
上海电气股票的ＣＡＲ都有明显的上升，表明投资
者对上海电气的分拆上市持认同态度．而到正式
上市交易时，可能消息已经充分反映在股价中，当

天上海电气的超额收益无明显变化，之后 ＣＡＲ出
现显著下降的原因在于爆雷事件发生（后文有讨

论）．
５．２　母公司财务压力改善

之前的分析发现，上海电气有息负债的突增

带来了高额的财务费用，由此带来的财务压力使

得母公司很难保障子公司的资金需求．那么，母公
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司会否因分拆后不须继续负担子公司的资金投

入，从而财务压力得到改善？本节主要通过对比

母公司在分拆前后的偿债能力来回答该问题．从
表７可以看出，分拆后２０２１年前２季度，上海电
气流动比率和速动比率都较去年小幅上涨，表明

短期偿债能力改善；下半年虽提升幅度有缩减，但

仍高于去年同期．这说明，子公司分拆上市融资获
取的资金能够满足其自身的营运需求，上海电气

短期内不需提供研发资金，其财务负担得到缓解．
但从资产负债率来看，分拆前后长期偿债能力变

化不大．总之，分拆上市短期内能缓解母公司财务
压力．

表７　上海电气偿债能力指标
Ｔａｂｌｅ７ＳｏｌｖｅｎｃｙｉｎｄｅｘｅｓｏｆＳＥＧ

季度 ２０２０Ｑ１ ２０２０Ｑ２ ２０２０Ｑ３ ２０２０Ｑ４

流动比率 １．２２１ １．２２９ １．２４３ １．２４２

速动比率 １．００８ １．０４３ １．０４５ １．０７９

资产负债率 ６５．９５％ ６６．６２％ ６７．６２％ ６６．１２％

季度 ２０２１Ｑ１ ２０２１Ｑ２ ２０２１Ｑ３ ２０２１Ｑ４

流动比率 １．２９７ １．２７２ １．２９０ １．２４２

速动比率 １．０９５ １．０７５ １．０７９ １．１０４７

资产负债率 ６４．９８％ ６６．５５％ ６６．１７％ ６４．７０％

５．３　子公司业绩提升
分拆上市后，电气风电的业绩有了较大提升，盈

利能力显著增长．由图５可知，电气风电２０２１年后
三个季度实现营收１２２．５亿元，１９５．０亿元以及
２３９．７亿元，分别同比上涨１１７．２％，８８．４％以及
１５．９％，营业收入整体实现巨大飞跃．从 ＲＯＥ来
看，公司ＲＯＥ提升较快，虽未达同业平均水平，但
已缩小差距 ．

图５　电气风电盈利能力
Ｆｉｇ．５ＰｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙｏｆＥＷＰ

５．４　股东财富增加
作为母公司的股东，投票赞成分拆预案，最终

对其财富造成了怎样的影响？本节以分拆上市后

上海电气的股票收益率与其持股电气风电的收益

率的加权和作为母公司股东的财富增长率的度

量，并以沪深３００指数，行业指数和行业内数据较
全，相关度较高的１３支股票的收益率拟合出反事
实组合来度量若不分拆上市，股东财富的可能增

长率（做法见注释），将两者对比，其折线图趋势

见图６．注意，本节所讨论的母公司股东财富效
应，并非普通股东的财富变化（可直接用上海电

气股票的累计收益率度量），而是上海电气集团

所有股东的共同财富变化，即集团整体持股市值

的变动．
从图６可以看出，分拆整体有利于股东财富

增长．虽然分拆上市后，上海电气发生了巨额应收
账款无法收回，董事长跳楼等事件，使得股价多次

暴跌，但子公司电气风电的股价仅短暂承压，其余

时段涨势良好（后文图１０），把握住了风机行业的
有利行情，最终使得股东财富增加：在２０２１年底，
相比分拆时点，财富累计增长１０％以上（年化收
益２０％以上）．从反事实观察来看，假如上海电气
不分拆上市，其股价涨势将不及分拆后的股东持

股组合．总之，从本案例来看，对母公司股东整体
而言，分拆上市是明智的选择，最终促进了其共同

财富的增长．

图６　分拆上市后母公司股东的财富增长效应
Ｆｉｇ．６Ｔｈｅｗｅａｌｔｈｇｒｏｗｔｈｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｆｔｈｅｐａｒｅｎｔ

ｃｏｍｐａｎｙａｆｔｅｒｃａｒｖｅ-ｏｕｔｓ

注：图６画出的是上海电气股东真实累计收益率（橙色实线）和反

事实组合的累计收益率（蓝色虚线）对比图．股东真实收益率为

持仓市值加权的组合收益率，即上海电气的每日对数收益率 ×

Ｗ１＋电气风电的每日对数收益率×（１－Ｗ１）．Ｗ１等于分拆上市

一周后 （即２０２１年６月１日，剔除上市首周剧烈波动的影响，关

注分拆的长期财富效应）上海电气市值占集团整体持股市值（即

当日上海电气市值加上电气风电市值乘以６０％）之比．反事实组

合的构建方法是，对２０１８年１月—２０２１年４月的日度样本，以上

海电气股票收益率为因变量，沪深３００指数，行业指数和１３支行
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业内最相似股票的收益率作为自变量，通过 Ｌａｓｓｏ准则选出最优

子集回归后，用其拟合分拆后的每日收益率（因上海电气财务暴

雷的影响无法模拟，故暴雷事件（见后文）前后１０天的模拟收益

率用其真实收益率替代）．

６　分拆上市提升绩效的机制

６．１　实现高估值，缓解融资约束
上海电气业务多元，不利于获取较高的市场

估值．根据前人研究，由于披露不足带来信息不对
称，也因为有增长潜力的子业务被“隐藏”，多元

化经营的公司通常会面临多元化折价
［２７］．对比风

电行业的其他公司，作为海上风电业务引领者的

上海电气估值相对较低，且清洁能源领域的利好

消息没有对其股价带来积极影响．如图７所示，
２０１９年明阳智能上市交易之后一度涨至１８．３９元，
涨幅超过３８７％，动态 ＰＥ超过５０，显著超过上海
电气的３０倍ＰＥ．下半年 ＜欧洲绿色协议 ＞发布
使得风电行业迎来第二波上涨，金风科技与明阳

智能在八月、九月的涨幅都超过３０％，而上海电
气依旧表现平平．因此，对比同行业，上海电气确
实面临着多元化折价，旗下的风电业务无法获得

相应的高估值．

图７　同行业企业的动态ＰＥ走势对比

Ｆｉｇ．７ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｄｙｎａｍｉｃＰＥｏｆｐｅｅｒｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

从资本市场对分拆预案公告的反应来看，也

可以看出上海电气多元化折价的显著存在．之前
图４结果显示，在董事会决议日和分拆预案过审
日前后，上海电气股票的累积超额收益都有显著

上升，表明因预案公告的相关信息被市场接收后，

隐藏的估值有部分被市场重新认可
［３３］．

２０１９年６月科创板开板，首批上市的２５家
公司中 ６０％以上的公司发行市盈率在 ３０倍 ～
５０倍之间，３０倍以下的只有一家公司．电气风电

选择分拆至科创板上市，有利于获取高估值，进而

增加融资额．电气风电上市发行价５．４４元，发行
市盈率约２４倍，半年内最高升至１４．９５元，市盈
率增至约６４倍．截至２０２１年１２月３１日收盘，电
气风电报收于１１．８５元，上市近７个月以来累计
涨幅１１７．８３％，由此确实实现了价值重估．

分拆上市后，电气风电的新股发行实际募资

额约２８亿元，由此资金约束有较大缓解．如图８
所示，电气风电分拆过后偿债能力有显著提升，从

流动比率来看，２０２１年第二季度，第三季度，
第四季度相较于去年同期同比增长 ５．９％，
１４.３％，７.４％，从同业数据来看，分拆前公司流动
比率一直低于同业企业，一直到分拆上市后该指

标才开始高于同业均值．从资产负债率上看，电气
风电在分拆上市之前资产负债率一直处于高位，

之后虽仍高于同业水平，但已有显著下降．

图８　电气风电的偿债能力

Ｆｉｇ．８ＳｏｌｖｅｎｃｙｏｆＥＷＰ

注：２０２０年缺失资产负债表数据利用均值插值计算．

６．２　多维度提升竞争力
６．２．１　管理层激励提升

分拆上市首先是让子公司管理层可以独立决

策，提高了管理决策的灵活性和有效性
［３４］．更重

要的是，管理层的激励变得更为直接，减轻了委托

代理问题，提升了公司治理水平
［３５］．根据招股说

明书，电气风电的管理层均持有上海电气的限制

性股票作为股权激励．但因风电在母公司业务占
比不高，子公司的绩效改善并不能直接提升管理

层持股的价值，故存在委托代理问题．分拆上市
后，虽然这些股票没有直接转化为电气风电股票，

但是管理层的薪酬和激励将与母公司脱钩，而与

电气风电的业绩表现直接挂钩．因此，分拆上升促
进了管理层激励提升，由此促进决策灵活性和业

务积极性．
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事实上，从２０１９年分拆预案发布，未来激励
改善的预期就开始激发管理层的活力．从灵活
决策看，２０２０年电气风电重新开始接受之前已
较少生产的陆上风机订单，以便在陆上风电补

贴最后一年的抢装潮中获取高回报．管理层业
务积极性的提升，使得订单金额连续两年持续

增长：据 Ｗｉｎｄ资讯显示，２０２０年６月，公司在手
订单金额合计达４５４．４３亿元，较２０１９年末增加
２０８．８３亿元；２０２１中报显示，上半年公司实际
完成交付 ５０３台，较上年同期增长２０．３３％，且
在手订单充足．总之，分拆上市后，管理层的激
励增加，决策机制更为灵活，业务积极性增强，

使得电气风电能及时把握补贴退坡前的政策红

利，业绩得以显著提升（图５）．
６．２．２　研发投入和研发产出提升

正如前文提到的，分拆上市主要就是为融资

满足研发需求，以应对行业竞争．那么，分拆后研
发是否有所改善？分拆之后，电气风电对于研发

的投入有大幅的提升：２０２１年后三个季度的研发
投入分别为３．３４１亿元，６．４９３亿元，９．２５１亿元，
相较于去年同比上升１５２．７％，１０８．１％，６５．３％．
研发人员的数量和待遇有了显著上升：据２０２１年
中报披露，目前公司研发人员 ５３７人，占总人数
２７．９３％，人均薪酬从２０２０年１１．４７万元提升至
１８．９２万元．

再看研发产出情况．分拆后的２０２１年，电气
风电新增专利申请２１６项，新增专利获取６８项，
其中发明专利２８项，软件著作权１５项，累计获得
专利２７６项．新技术方面，自主研发的海上风电叶
片Ｓ９０通过测试，打破记录成为世界最长叶片，核
心零部件项目也取得不错进展．总之，分拆上市
后，研发投入和研发产出都有明显增长．
６．２．３　营运能力提升

前人研究指出，分拆后子公司的经营独立性

增强，管理层激励提升，将增强其公司治理水平，

从而改善其经营状况
［３６］．从本案例来看，如图 ９

所示，分拆过后公司各项营运能力指标都得到了

显著提升．２０２１年第二季度公司存货周转率相较
于去年同期提升２３．２％，应收账款周转率相较于
去年同期上升９６．７％，第三、四季度继续延续较
快增长趋势，实现了对行业均值的反超．再结合盈
利能力的改善（图５），可知确实分拆上市后电气

风电的经营状况有了较大改善．
总之，分拆上市从提升管理层激励，改善研发

绩效，提高营运能力等各方面提升了电气风电的

综合竞争力，最终改善了其业绩，缓解了行业竞争

压力．电气风电２０２０年新增装机量行业市占率上
升至３６．５％，已成反转形态，且２０２１年订单状况
良好，整体竞争力在分拆预案后实现了稳步提升．

图９　电气风电营运能力

Ｆｉｇｕｒｅ９ＯｐｅｒａｔｉｎｇｃａｐａｃｉｔｙｏｆＥＷＰ

注：２０２０年缺失的资产负债表数据采用均值插值计算．

６．３　保障独立经营，不受爆雷拖累
上海电气分拆电气风电上市，不再需要对风

电继续增加投入，一定程度上减轻了自身的财务

压力．但母公司自身的经营却出现了重大问题，由
此引发了一系列爆雷事件．主要有以下３个：上海
电气于２０２１年５月３０日突发风险提示，称公司
持股４０％的通讯子公司应收账款逾期，极端情况
下会对公司归母净利润造成８３亿元损失；财务巨
雷爆出后，管理层动荡接踵而至，２０２１年７月底
董事长郑建华涉嫌违法，接受调查，８月初意外身
亡；随后半年报公告预计亏损５６亿元以上．

图１０　母子公司股票累计收益率
Ｆｉｇ．１０Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅｒｅｔｕｒｎｓｏｆｐａｒｅｎｔｃｏｍｐａｎｙａｎｄｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ

注：竖虚线分别代表上述三件爆雷利空事件．

图１０展示了２０２１年５月—２０２１年１２月间
上海电气和电气风电的股票累计收益率图．上海
电气股价在大额应收账款无法收回，半年报预计

大额亏损的事件后出现了短时间内大幅度的下
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跌，而电气风电股价在同样时点出现了下跌，但其

幅度和持续时间小于母公司．即从股价来看，母公
司的负面事件会影响子公司的股价表现，导致子

公司股价短期承压，但长期影响不大，电气风电股

价仍就能正确反映２０２１年风机行业整体利润增
长及多家机构上调预期的市场利好．

从子公司经营状况来看，虽然整个２０２１年
母公司上海电气频繁爆雷，但电气风电已分拆

成功，独立经营决策，因此未受母公司的拖累，

二季度，三季度，四季度的经营状况和业绩表现

都有稳步提升（图５和图９）．这与Ｕｔｋｅ和Ｘｕ［３７］

的发现一致：当子公司与母公司的行业相关度

较低，或子公司与母公司同为独立上市公司时，

母公司的财务造假，破产等负面事件很难影响

到子公司的表现．

７　结束语

本研究以上海电气分拆电气风电案例为对

象，探讨注册制的实施和分拆细则的出台给企业

带来的政策机遇．结果发现，多元化经营的上海
电气无法对其风电业务集中投入，而激烈行业竞

争下的研发需求使得电气风电亟需融资，此时注

册制下分拆细则的实施为其分拆上市融资提供了

制度条件．分拆上市后电气风电的绩效有了较大

改善，并最终实现了母公司股东整体的财富增长．
原因在于：分拆上市实现了电气风电的高估值，并

缓解了财务压力；分拆上市改善了管理层激励，提

升了决策灵活度，增加了研发投入与产出，改善了

经营状况，最终多维度提升了电气风电的竞争力；

分拆后的独立实体和独立经营状态使得电气风电

不受母公司一系列爆雷事件的影响．
本案例研究发现可为企业，监管者和投资者

提供借鉴．对企业而言，母公司因业务多元而出现
经营效率下降，资源配置不合理以及管理层积极

性较低等情况时，可选择分拆高竞争压力，高风

险，高估值的子业务去顺应发展战略，获取正向的

分拆绩效；作为子公司，分拆上市后的有限募资量

应按照核心项目需求进行研发投入去提升造血能

力，且需根据行业动向灵活调整策略以突破竞争

瓶颈．对于监管者而言，分拆有利于子公司长远发
展和资源有效配置，应继续鼓励，可以考虑丰富分

拆上市的模式，对于不同细分行业的企业分拆设

定不同的分拆标准，使分拆更贴合企业需求和国

家发展战略．对于投资者而言，本案例指出合理的
分拆有利于子公司长期发展，由此形成较好的投

资标的，但Ａ拆 Ａ本身是较新的资本运作方式，
并不一定分拆后就是优质业务，投资者需加强学

习，学会甄别企业的真实质量是投资者保护自身

利益的最佳方法．
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