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国企收购民企的风险问题及对策探讨

——以京能热力收购华清安泰为例
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摘      要  ：  �在当前经济结构调整与产业升级的关键时期，国企收购民企已成为优化资源配置、推动行业整合的重要路径。本文以

京能热力收购华清安泰这一典型案例为研究对象，系统梳理国企收购民企过程中面临的核心风险问题，并结合交易实

际情况提出具有针对性的风险防控对策。研究发现，此类收购不仅涉及企业战略协同与资源整合，更需在文化融合、

治理优化等层面构建全方位的风险应对体系。通过对本次收购的深入剖析，为同类国企并购民企案例提供可参考的实

践经验，助力提升并购交易的成功率与后续整合效能。
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Abstract  :  � At a critical juncture of economic restructuring and industrial upgrading, the acquisition of private 

enterprises by state-owned enterprises (SOEs) has become an important path to optimize resource 

allocation and promote industry consolidation. Taking the typical case of Jingneng Thermal Power's 

acquisition of Huaqing Antai as the research object, this paper systematically combs the core 

risk issues faced in the process of SOEs acquiring private enterprises and proposes targeted risk 

prevention and control countermeasures based on the actual transaction circumstances. The study 

finds that such acquisitions involve not only corporate strategic coordination and resource integration 

but also require the construction of a comprehensive risk response system in aspects such as cultural 

integration and governance optimization. Through an in-depth analysis of this acquisition, it provides 

referable practical experience for similar cases of SOEs merging and acquiring private enterprises, 

helping to improve the success rate of merger and acquisition transactions and the subsequent 

integration efficiency.
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引言

经济高质量发展进程中，国企收购民企现象愈发频繁，这一行为在优化产业资源配置、加速行业转型升级方面发挥着关键作用。国

有企业与民营企业作为国民经济的重要组成部分，在资源储备、运营模式、市场敏感度等方面各具显著优势，二者的深度融合已成为推

动新时代经济高质量发展的重要引擎。京能热力属于京能集团下属二级企业，专注于传统供热行业的上市公司，收购具有可再生能源供

热技术且在市场占据领先地位的华清安泰公司，这不仅可以满足国家“双碳”政策发展需求，还是该公司从传统供暖到绿色环保综合能

源服务的转型的关键一环 [1]。这次收购不仅仅是一种资金意义上的融合，更多是包含在技术、管理以及文化内涵层面上的融合，其中的

风险因子及策略有着相当高的探讨价值以及实际适用性。
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一、京能热力收购华清安泰的风险问题

（一）审批与合规性风险

本次交易结构为收购老股 +表决权委托 +定向发行，最终实

现京能热力持有华清安泰34.58%的股份，同时持有的表决权股份

比例达到62%以上，实现实际控制。京能热力为国资上市公司，

需要履行国资和上市公司监管双重要求。这些股权出让和投票权

委托以及定向发行等多种交易模式的实现都需经过严格细致的批

准流程才能达到合法性要求。按照意向计划，京能热力认购华清

安泰定向发行的2,000万股股份，而这个决定需要经由华清安泰

公司董事会批准并在公司股东大会通过，还要过全国中小企业股

份转让系统的审查认可。在进行国资企业价值评估时，除企业内

部多层审批，还需经专业机构采用多种方法交叉验证，穿透核查

资产权属，特殊项目专项尽调。评估结果要经国资监管备案核

准，且受多部门监督，任一环节变动都会延长周期、增加不确定

性。这些复杂的过程无疑将会消耗大量时间并且会受到诸多不可

预知的外部条件的影响。例如全国股转公司关于定向发行的审核

标准，以及证监会在注册过程中的标准把控等等，都极有可能会

延迟或者阻碍交易的进程。除此之外，还需保证所有合同条款均

能符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司股份特定事项协议

转让细则》《非上市公众公司收购管理办法》等相关法律法规的

要求，否则任何的违法情形均会被监管部门质问或者面对法律诉

讼，这必将对收购成功实施产生威胁 [2-4]。

（二）企业文化与管理模式整合风险

京能热力是国资背景的公众性公司，具有规范严谨的管理系

统和比较稳定的企业文化，而华清安泰是一家民营性质的拥有先

进技术的股份制公众公司，其企业文化与管理模式兼具创造性和

市场引导功能，且管理方式更显灵活高效。两公司企业文化和管

理方法具有一定的差异，如果两者的差异未能在本次并购完成后

顺利实现融合，将有可能出现一系列问题 [5]。公司企业文化的融

合将面临较大的困难，可能会导致华清安泰雇员对新的管理制度

感到不满，降低了工作的效率，不利于团队凝聚力的提升。此

外，由于两类公司的管理方式都不易兼容，从而在企业的运行决

策程序上出现对接不当的情况或责任不明确的现象，制约了协同

利益的获得 [6]本次收购涉及到控股权的变更，势必会在管理结构

上发生一定的变化，例如董事会席位及关键岗位人员的变化，因

此管理结构变革必须能与华清安泰现有管理队伍在权力和操作程

序上的安排顺利对接，否则将造成管理效力减弱的情形。

（三）业务协同与战略整合风险

虽然京能热力和华清安泰双方在专业领域相互补充，京能热

力拥有传统的供暖业务市场和众多客户资源，华清安泰具备利用

清洁、可再生（地热）能源，以热泵技术为核心，智慧能源管控

平台为基础，为用户提供综合能源服务的优势，双方在业务形态

和技术应用上也存在着较大的差异，在业务合作领域会存在众多

困难。首先，两个企业要在技术研究、营销、用户资源等方面进

行深度合作，如果不具备用户资源整合、技术路径匹配、营销策

略调整，可能会带来业务合作效果的递减。其次，收购华清安泰

被京能热力看成是企业从利用传统能源供暖到利用可在生能源供

暖供冷的综合能源服务转型的关键举措，而华清安泰的商业模式

以 EPC（设计、采购、施工）、OMS智能运营管理服务及 BOT

（建设、运营、移交）为主，与自身原有的以供暖收费为主要业

务的运营和收益模式相比差距比较大，这种差异可能会在战略整

合过程中出现资源分配和战略发展目标冲突等现象。如在具有供

冷、供热需求的市场范围内，还需要在技术适用场景、项目开拓

模式等方面达成一致意见，否则会影响其在该领域的竞争力 [7-9]。

二、京能热力收购华清安泰的风险防控对策

（一）构建全流程审批合规管理体系

为了有效处置标的合法性和程序合法性问题，双方需要建立

全过程、细颗粒度筛查合法性的规范化管理系统，从而杜绝过程

中相应的法务、财务、资本市场等风险。交易的前期阶段，京能

热力和华清安泰聘用具备资本市场及上市公司相关资质要求的律

师事务所、会计师事务所、评估单位和券商团队，针对股权转

让、表决权委托、定向发行等各环节交易方案进行全流程的审

查。如交易文件中涉及的“定向发行募集资金支付先决条件”应

对《中华人民共和国证券法》、《非上市公众公司监督管理办法》、

《全国中小企业股份转让系统股票定向发行规则》、《全国中小企

业股份转让系统投资者适当性管理办法》等相关法规的要求进行

对标式梳理，确保条文设置符合“公平、合理、可行”的要求，

避免出现因前置条件设置模糊而形成履行障碍 [10]。而且对于华清

安泰定向发行的审核流程，应编制含有时间节点、责任单位、事

项目录三个维度的流程推进表。实际过程中，尽调完成审计、法

律、评估环节等工作并出具报告，评估单位的评估报告需要经京

能热力专家评审、公示后报京能集团，京能集团在组织专家进行

评审后，进行5天公示，后方可走申请程序，出具报告，最终给出

交易价值。在全流程中，信息披露的充分性需要符合《上市公司

信息披露管理办法》的要求，并坚持“双审核、双归档”，交易

完成后应设立专业合法监督员，运用“法律法规数据库存储器”

监控新三板以及其他监管者规定的变化，另外还要建立“合法风

险事件档案”，分析以往类似交易发生审批延误的例子，归纳出

重要风险要素如“监管交流效率”“资料完备性”等，设置可测量

的警示参数，控制法律风险 [11]。

（二）实施文化融合与管理协同推进计划

为了克服公司文化以及管理模式上的冲突，京能热力与华清

安泰可构建“文化共同体建设－管理制度改造 -人力资源制度改

革”的三维一体协同机制 [12]。在文化维度上，建立京能热力－华

清安泰文化整合委员会（高管层－工会－优秀员工代表）及“文

化基因解读”计划。该计划可通过问卷调查和焦点小组访谈的方

式来执行，获得京能热力的国有企业稳定性、责任感和华清安泰

的民营企业创新性、敏感性这两类文化基因要素。然后根据这一

结果绘制文化差异比较表。例如，“决策方式不同”（国企采用集

中式的决策形式，民企强调快速作出应对）可通过战略决策层次

化机制方案进行调整，其决策方案的规定为一类是针对长期发展
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计划以及重大投资等方面的议题运用京能热力的“三层会议（党

委会、总办会、董事会）+高层领导”决策模式；另一类是就市场

拓展、研发创新等方面的问题延续华清安泰的“核心团队快速决

定”的做法，这种做法就是所谓的“分类权限分配”，做到既合

乎规则执行，又兼顾效率的要求。在管理方式的协调中，应遵守

基于上市公司之上的标准，又利用民营企业的灵活性这个原则来

调整完善的管理机制 [13]。对人力资源管理的协调实施“三保留、

三优化”，即将维持并优化三个内容：其一，保留华清安泰核心

技术的研究团队（如热泵技术组）的薪酬体系和项目投资安排；

其二，保留民营企业的自有人才招聘方式；其三，保留包括“专

利成果转化奖励”在内的“技术创新刺激计划”。同时加强基层

工作人员的培训计划，设定“公司文化和谐课程”“跨领域实习

活动”，从而加强对两公司的业务及文化认知和认同。对于公司

关键岗位（例如京能热力要推荐人选上台的关键岗位——财务主

管）的变动，由前任财务主管带领新财务主管实施“影子工作”

训练，在三个月之内逐步做到对公司的业务、流程有基本的把

握，实现交接管理的顺利过渡。[14]

（三）建立业务战略协同发展机制

为了实现业务深度协作，“华清安泰”应当建立起“顶层架

构－技术融合－市场营销－经营管理”的全面深度协同体系。其

一，高管定期召开名为“双业务线分析会”的会议，使用 SWOT

分析法制定出《三年协同发展规划》，如京能热力掌握着北京市

的优质供暖市场、华清安泰拥有 “深 /浅层地热能开采技术”，

未来几年将在北京市等重点区域实行以深 /浅层地热为主的可再生

能源供热 /冷项目推广应用，以配合完成北京市2025年新能源供

热面积占比达 10%、2030年提升至 15% 的目标。同时建立“战

略执行看板”，将年度指标拆分为“研发投入占比”“牵手合作项

目数”等多个指标，由经营计划部门每年两次审核这些措施是否

有效实行，让协同行动不会沦为“说在嘴边，挂在墙上”。在技术

协同方面，整合科研力量，成立“可再生能源供热技术联合研发

中心”，华清安泰在深 /浅层地热能开发、热泵技术应用方面经

验丰富，京能集团在供热系统、大数据分析用于供热调度等方面

有技术积累。共同开展如“高效地源热泵与智能热网融合技术研

究”、“基于大数据的多能源互补供热系统优化控制策略研究”等

项目，加速关键技术突破，提升集团在可再生能源供热领域的技

术话语权。例如研发能够精准匹配不同区域、不同时段供热需求

的智能调控系统，实现能源按需供应，减少能源浪费。同时，建

立技术成果共享机制，华清安泰的专利技术、研发成果及时在集

团内部推广应用，京能集团其他企业在能源领域的通用技术，也

向华清安泰开放共享，促进其技术升级。双方共同推动技术成果

向实际生产力转化，缩短研发到应用周期，在更多项目中实现技

术价值。其次就是项目的运作也需要有标准的作业流程 [15]，建立

健全项目投资管理、项目建设管理、项目运营管理、财务管理、

人力资源管理、采购管理等各项制度，规范公司运营流程。完善

绩效考核机制，将业务协同拓展目标纳入绩效考核体系，对表现

优秀的团队和个人给予奖励，激发员工的积极性和创造性。加强

风险管理，建立风险预警机制，对项目开发、市场拓展等过程中

可能出现的风险进行及时识别和评估，制定相应的应对措施。此

外，建立“运行信息系统”实时采集两省互市能源利用、成本及

客户满意度等，用大数据分析的方式对运营进行调整，例如分析

常规集中供热工程与分布式可再生能源每平方米能耗率差异等，

作为科技发展参考数据。

三、结束语

京能热力收购华清安泰作为国企与民企融合发展的典型案

例，其蕴含的风险问题与应对策略具有重要的借鉴意义。本次收

购不仅为京能热力注入了新能源供热领域的核心技术与创新活

力，助力其向绿色低碳综合能源服务商转型，也为华清安泰提供

了更广阔的发展平台与资源支持，有利于其核心技术的产业化应

用与市场拓展。在国企收购民企的过程中，尽管面临审批合规、

文化整合、业务协同等多方面的风险挑战，但通过构建全流程的

风险防控体系，实施科学合理的整合策略，能够有效降低风险，

实现双方的优势互补与协同发展，实现“1+1>2”的协同效应。
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