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和許多國際評論者大談「政治風向」的調子不同，中國民航業內的觀察家們，對眼下的併購態勢卻有一種耳目一新的感覺。「這是民航歷史上第一次市場化購併行為」。「這是一個鼓舞的信號！」
9月25日，中國國航聯手香港國泰航空收購東航的計畫突然宣佈「晚點」。收購方表示該計畫已停止，並在未來一段時間里不再繼續。國航、東航與南航，分別為目前壟斷中國民航市場的3大國有航空集團的旗艦企業。這可以被理解為，這3間已經上市的航空公司，擁有同一個大股東——中國國資委。
由於盤踞著被視為中國國內與國際航線之門戶的上海，雖然在「三大」里實力既最弱、業績又最差，東航卻成了中外對手爭搶的目標。按9月初剛簽下的協議，新加坡航空公司和其大股東淡馬錫將共同買進東航24%股權，以此深入潛力巨大的中國民航市場。
而「三大」中業績最好的國航，在東航身上寄託了自己「一統天空」的夢想。國航董事長李家祥借歷史說，春秋群雄終究被秦統一，「國家是這樣……各個行業也是如此」。這位前空軍少將不無隱喻地表示，中國的「航空的資源在進行整合的時候，確實有對外怎麼形成拳頭的問題」。
表面上，這是一個新航和東航情投意合、自由戀愛，國航卻來橫加攪局的故事。根據絕大多數國內外媒體追查，國資委終於在上週末發話，將國航伸出的「拳頭」拽了回去。外電普遍認為國航不識時務，而大股東干預有理——引入象新航這樣業績優秀的外資，更能促進中國民航市場的競爭，因而更有利於消費者。
如果國航-東航-新航的故事僅止於此，也就是個普通的、糾纏的、中國式的三角戀而已，無需FT中文網勞神置評了。實際上，如果國資委的干預確有其實，那麼不識時務者並非國航，而是大股東。如果上述干預還未成行，那麼對於肩負國有資產增值保值重任的大股東，最好的選擇更適宜讓市場來做。
首先，雖然貴為大股東，國資委並不熟悉、也不直接管理民航業，貿然插手企業間的商業行為無異于盲人指路。中國民航業的上一次重組始於2002年，而國資委成立於兩年之後。行業規管方面，一直是由民航總局在負責，國家發改委則對機票價、航油價等具有發言權。三大航空集團在業內雖然龐大如恐龍，與能源、電信等央企相比卻是小兄弟，不在國資委首要考慮之列。據聞，就在上週末的一次研討會上，國資委對於民航業重組「也沒有一個明確的指導意見」。
其次，國航在過去幾個月採取的行動，符合市場經濟下自由競爭原則。事實上，如果把幾個當事公司的身份隱去，你可能認為這一場發生在歐美成熟市場的並購戰。
一方面國航正面出擊，在香港公開市場吸籌，買入11%東航股份，既提高了新航的收購成本，又加大了東航拒絕被並購將付出的代價。在新航東航簽約前夕，又稱自己可能與其他國內航空公司合併，希望用輿論扭轉定局。而在新航東航簽約後，國航又果斷地拉進了自己的戰略夥伴，彼此交叉持股的國泰航空，企圖用加大「外資」籌碼和提高出價來虎口奪食。「並購最後結果是什麼並不重要」，一位航空教授指出，「關鍵這次國航的表現並不國企，而很象一個公司該有的作為」。
但要抵抗幾十年的干預「習慣」，的確很不容易。最大一個障礙是家長心態，要替子女定前程婚姻。從近期的舉動來看，無論是將百仕通引入藍星，還是對外資入股中國國內上市公司的審批，在相關幾個部委中，國資委對洋女婿的青眼有加。但要改革國企，並無一成不變的範式，更不能迷信外資可以醫治百病。
另一個主要障礙則來自國企領導為「保位子」進行的遊說壓力。從很多指標的比較來看，東航確實更有理由選擇新航。但在對國航的追求一律報以冷臉的背後，表明東航並非全然站在股東價值最大化角度考慮問題。也許如何才能與國航繼續保持三足鼎立，是其他兩家航空集團管理層更為看重的命題。——正因這樣的代理風險總是存在，把決策權交給市場，交由其他股東投票表決，才更為明智。
只有市場競爭、優勝劣汰，才能造就真正強大的企業——如果這正是大股東想要的，也是國航東航正在經歷的，國資委有什麼理由去干預，又有什麼理由不歡欣鼓舞、樂見其成呢？
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