
重组+上市混改：国企改革打造牛市新引擎

本报记者 刘丽靓

自十八届三中全会对深化国有企业改革作出全面部署以来，新一轮国企改革浪潮以混合所有制、分类监管、组建投资运营公司、员工持股、薪酬改革为主线，正从中央到地方，以“顶层设计”和“摸着石头过河”相结合模式加速推进。 部分专家在接受中国证券报记者采访时认为，随着“1+N”个改革方案制定出台，国有企业改革发展的蓝图正逐渐清晰，一系列触及到核心问题的改革措施相继落地，不仅能够激发大批国有股的活力，也将激发股市的原动力，有望催生新一轮的牛市。

“1+N”释放巨大红利

自今年年初，国资委提出要抓紧出台实施方案，确保全面完成列入2014年中央改革要点的各项改革措施以来，国资国企的各项改革正加速推进。

今年7月，国资委选择六家央企试点“四项改革”，意味着央企改革正式启动。 据悉，第一批六家央企四项改革试点方案经国资委多次审议，已基本定稿近期就可发文实施。

从顶层设计来看，近期，国资委领导分赴部分中央企业和地方国资委开展密集调研。 此次调研的主要目的是全面了解中央企业经济运行情况和地方国资委国资监管、国企改革发展有关情况，确保完成2014年全面工作任务，提前谋划2015年各项工作。

在近日召开的国资委党委会议中，会议提出了八项具体措施贯彻落实习近平总书记重要批示，要求集中力量做好国有企业改革指导意见和有关专项改革文件的修改完善工作，全力攻关国有企业改革重点难点问题，并提出要加快推进“四项改革”试点工作，努力取得新进展、新成效。 据悉，改革方案可能以“1+N”形式发布，目前在顶层设计方面有8个改革方案正在抓紧研究制定，有望于明年一季度出台。

从地方来看，目前已有25个省市公布了国企改革方案，主要内容包括国资改革带动国企改革、实施分类监管、发展混合所有制、建立职业经理人制度，实施股权激励机制等。 从地域上看，上海、广东、江苏、浙江等省份国资改革走在了前列，较有代表性。 在改革方向上，多地国企改革明确提出“功能重组”和“上市混改”两条改革路径，要求“充分运用市场化、证券化方式”实施各项改革。

分析人士指出，国资国企改革正自上而下全面铺开，随着政策的相继落地，明年在混合所有制、资本经营公司、员工持股等诸多敏感问题将会出现重大突破，改革红利逐步释放，积累的矛盾有望迎刃而解，蓄积已久的动力会集中爆发，宏观经济企稳的基础将更加牢固，投资高潮将很快形成。

万亿国资重塑国企估值

“各地正在启动的国资国企改革是国有资产与民营资本的融合，会成为新一轮国企改革的重头戏，而资本市场是国有企业混合所有制改革的主渠道。 ” 深交所总经理宋丽萍近日在“第十届地方政府资本市场建设工作经验交流会”上如是说。

事实上，“国企改革行情”已经在相关企业以及上市公司启动。

作为混合所有制改革试点的中国建材旗下上市公司洛阳玻璃、方兴科技均停牌，相关重组正积极进行中。 根据公告，洛阳玻璃拟置出的资产预计是该公司的普通浮法玻璃业务和其他相关资产等，拟置入资产预计为蚌埠中建材信息显示材料有限公司的100%股权；方兴科技拟购买独立第三方所持有的信息显示类资产。

近期，中粮系也动作频频。 近日国资委宣布中国华孚整体并入中粮集团，这使得中粮集团打造全产业链的战略又向前迈进一步。 随着华孚集团的并入，中粮集团间接介入了酒鬼酒，不仅将业务拓展到白酒领域，中粮食糖业务的规模也将进一步放大。 中粮系旗下的中粮生化、中粮地产和中粮屯河近期表现亦相当抢眼。

国投系的整合也在加速，国投旗下的中纺投资、国投中鲁均发生重大资产变化，前者拟收购国家开发投资公司等持有的安信证券100%股份，后者被江苏环亚借壳变身为医疗服务提供商。 一系列的动作或标志着改革的全面启动。

此外，中国医药吸收合并天方药业后，基本实现通用技术集团医药资产的整体上市，使中国医药具备了医药工业、医药商业和国际贸易在内的完整产业链；而中国节能旗下的启源装备12月3日宣布停牌，市场人士分析称，大股东有望于近期推行央企改革工作。

二级市场来看，数据显示，2014年以来定增节奏明显加快，前11个月内就已实施366项，超过2013年全年；11月有51家A股上市公司宣布了定向增发预案，环比上升8.51%。 方案中以并购重组和项目融资为目的的定增项目占了绝大多数；从行业来看，制造业、能源等行业完成数量较多。

安信证券认为，国企改革是今年资本市场最重要的投资主题之一，同时它也是一个长期而丰富的主题，将随着国企改革方案的逐步公布而对A股市场造成层级式的冲击。 据统计，非金融行业的央企上市公司2013年年底总资产达14.6万亿，占到全部非金融股票的一半，而大量的央企资产仍归属于集团层面，并没有上市，因此央企改革除了在资本市场上利好相关股票，在集团层面也将引起暗潮涌动。 各集团层面的资产有望通过混合所有制、市场化运营、与地方经济融合等途径来提升资产质量与营运效率，在企业行为上体现为资产注入、整体上市、重组并购以及借壳上市，并进一步对上市公司造成估值上的影响。

催生新一轮牛市

英大证券首席经济学家李大霄认为，此次推行的混合所有制改革可以说比股权分置更彻底，通过引进民间资本，健全体制机制，提升估值水平，能够激发大批国有股的活力，同时也激发了股市的原动力。 随着引入民间资本、国企经营效率化，市值管理的加强、供需关系的逆转，增量资金的入市，牛市的基础更牢固，A股正在步入真实的牛市。

此外，多位受访人士认为，此轮国企改革有望催生新一轮的牛市。 首先，随着国企改革的推进，引入民资、提高资产证券化率等措施的相继落地，将使得国企兼并重组高潮即将到来。 其次，国企改革过程中，企业行为将趋于市场化，将带来整体社会融资成本的下降，并推动生产率的提升，而企业治理结构改善使其经营导向从非市场和半市场化向市场化转变，将释放出大量优质的银行贷款和社会融资资源，从而带动全社会融资成本趋势性下降。 反映在资本市场上，除了以上提到的企业盈利增长，企业的估值也将随着社会资金成本的降低而得到极大的提升。 第三、资本市场定增的兴起实际上意味着产业资本为代表的增量资金进入股市，随着定向增发的升温，上市公司会承受参与定增的机构以及大股东等各方压力，会采取各种手段来护盘或采取其它资本运作手段。 下一步有两条主线值得投资者关注：一是具备条件，可先行先试的央企，尤其是已经纳入试点范围的央企；二是市场基础好、示范性强，优先选择试点模式更详细、试点企业已明确的地方国企。
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广东高乐玩具股份有限公司

2014

年度业绩预告修正公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。

一、预计的本期业绩情况

1、业绩预告期间：2014年1月1日至2014年12月31日

2、前次业绩预告情况：公司在2014年10月29日披露的《2014年第三季度

报告全文》中预计：2014年度归属于上市公司股东的净利润为4,561.49万元

至6,516.41万元。

3、修正后的预计业绩

□亏损 □扭亏为盈 □同向上升 ■同向下降 □其他

项 目 本报告期 上年同期

归属于上市公司

股东的净利润

比上年同期下降

：

-40%

至

-10%

盈利

：

6,516.41

万元

盈利

：

3,909.85

万元至

5,864.71

万元

二、业绩预告修正预审计情况

本次业绩预告修正数据未经会计师事务所审计。

三、业绩修正原因说明

由于市场环境变化公司第四季度销售收入未达到预期， 影响公司整体盈

利水平。

四、其他说明

1、本次业绩预告修正后的数据是公司财务部门初步测算的结果，具体财

务数据将在2014�年年度报告中详细披露；

2、 公司董事会对本次业绩预告修正给投资者带来的不便致以诚挚的歉

意，敬请投资者注意投资风险。

特此公告。

广东高乐玩具股份有限公司董事会

二〇一四年十二月十日
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002402
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深圳和而泰智能控制股份有限公司关于完成工商登记变更备案的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏。

深圳和而泰智能控制股份有限公司（以下简称“公司” ）于2014年11月11日召开第三

届董事会第十二次会议（临时会议），审议通过了《关于变更公司注册地址的议案》；2014

年12月2日召开的2014年度第四次临时股东大会，审议通过了《关于增加公司注册资本的

议案》、《关于修订<公司章程>的议案》、《关于补选公司监事的议案》，具体详情请见公司

于2014年11月13日、12月3在 《证券时报》、《中国证券报》 及巨潮资讯网站（www.

cninfo.com.cn）上的公告。

根据公司董事会、股东大会授权，目前已在深圳市市场监督管理局办理完毕相关的工

商登记变更以及《公司章程》、监事会成员、实收资本的备案手续，并取得了深圳市市场监

督管理局换发的《企业法人营业执照》。 具体核准变更、备案事宜如下：

变更前 变更后

股 东

：

无限售条件的流通股

：

12096

万元

，

80.6%

有限售条件的流通股

：

2911.5

万元

，

19.4%

股 东

：

无限售条件的流通股

：

12096

万元

，

72.83%

有限售条件的流通股

：

4513.1016

万元

，

27.17%

公司住所

：

深圳市南山区高新南区科技南十路

6

号

深圳航天科技创新研究院大厦

D

座

10

楼

公司住所

：

深圳市南山区高新南区科技南十路

6

号深圳

航天科技创新研究院大厦

D

座

10

楼

1010-1011

注册资本

：

15007.5000

万元 注册资本

：

16609.1016

万元

备案前 备案后

实收资本

：

15007.5000

万元 实收资本

：

16609.1016

万元

监 事

：

韩伟净

、

路颖

、

蒋洪波 监 事

：

路颖

、

蒋洪波

、

汪虎山

最新的公司章程全文详见公司于2014年11月13日在《证券时报》、《中国证券报》及

巨潮资讯网（www.cninfo.com.cn� ）上刊登的《深圳和而泰智能控制股份有限公司章程》

（2014年11月修订）。

除上述变更备案事项外，公司工商登记其他事宜未发生变化。

特此公告。

深圳和而泰智能控制股份有限公司

董 事 会

二〇一四年十二月九日

混改预期

料撑起银行股盛宴

□

本报记者 任晓

多种迹象表明，银行业改革正在加速，其中，混合所

有制改革是一大亮点。 目前中国商业银行绝大部分仍由

国有资本绝对控股。 完善法人治理、提升经营效率，混合

所有制改革将是有效方式。

下半年以来，随着交通银行、民生银行相继发布公

告表明要推进混合所有制改革、 推出员工持股计划，混

改预期已经在资本市场上推动银行股掀起巨浪。预期未

来随着相关政策逐步明朗化并落地，银行股有望持续价

值盛宴。

银行混改“绊脚石” ：股价低估

2013年末十八届三中全会把发展混合所有制经济

提到了更重要的地位； 混合所有制经济从过去作为补充

一跃成为了基本经济的重要实现形式； 鼓励非国有资本

的参股和控股；此外，允许混合所有制经济实行企业员工

持股，形成资本所有者和劳动者利益共同体。

业内人士指出， 金融企业混合所有制改革方向逐渐

清晰，政府自上而下推动改革决心坚定，员工持股计划相

关法规已陆续出台。未来几年，围绕银行业的重要变革之

一将是通过股权结构多元化提升银行经营效率。

申银万国研报认为，银行混改的主要途径包括：一是

引入战略投资者，包括拥有技术、产品和资金优势的企业

取长补短，或者引入社会资本进行规范化运作；二是加入

自然人，允许员工持股将使得资本和劳动有机结合，提升

银行经营效率； 三是采取分拆上市的方式来优化整体的

融资能力和治理结构。为了保障国有资产不流失，银行股

股价至少达到净资产1.1倍以上， 才可以引入新的投资

者。当前，股价低估已成为银行混合所有制改革的最大障

碍，银行股未来一年有望迎来价值盛宴。

员工持股：民营破冰 国有待发

今年11月8日， 民生银行公布了员工持股计划相关

草案，成为金融类企业员工持股计划重启第一例。

2009年财政部暂时停止了金融类国有和国有控股

企业实施股权激励和员工持股计划， 并要求其他相关金

融企业参照执行。 直到今年，员工持股计划才得以重启。

6月，证监会出台《关于上市公司实施员工持股计划试点

的指导意见》， 民生银行随后公布了员工持股计划相关

草案。

有媒体报道称，财政部版的管理办法有望于2014年

底前推出。若这一办法推出，国有银行推行员工持股计划

将无政策障碍。

中金公司认为， 民生银行最近披露的员工持股计划

总额80亿元，四大行员工数十倍于民生，且全行员工持

股（民生是核心员工），预计其员工持股计划很可能接近

或超过80亿元。

有机构预测，国有控股比例高、估值低的中行有望成

为最先实施员工持股计划的银行。

此外，员工持股绑定三方利益，市值管理势在必行。

申银万国预计上市银行推行员工持股计划将主要以两种

方式为主。第一种是以自有资金、递延奖金等薪酬通过二

级市场购买，银行可能提供部分的融资支持。此类方式限

售期为1年，将有力支撑股价。 同时为了保障员工利益，

未来1年银行市值管理日趋重要。 第二种是以自有资金、

递延奖金等薪酬参与定增， 银行可能提供部分的融资支

持。这种方式可以补充银行的核心一级资本，是平衡上市

公司、股东和员工的最优方案。定增方案中员工持股的价

格一般会打九折，限售期为3年。 在这种方式下，上市银

行从公布方案前到未来3年解禁期间都将加强市值管理，

提升估值水平。

重组+上市混改：国企改革打造牛市新引擎

□

本报记者 刘丽靓

“1+N” 释放巨大红利

自今年年初，国资委提出要抓紧出台实施方案，确保

全面完成列入2014年中央改革要点的各项改革措施以来，

国资国企的各项改革正加速推进。

今年7月，国资委选择六家央企试点“四项改革” ，意

味着央企改革正式启动。据悉，第一批六家央企四项改革试

点方案经国资委多次审议，已基本定稿近期就可发文实施。

从顶层设计来看，近期，国资委领导分赴部分中央企

业和地方国资委开展密集调研。 此次调研的主要目的是全

面了解中央企业经济运行情况和地方国资委国资监管、国

企改革发展有关情况， 确保完成2014年全面工作任务，提

前谋划2015年各项工作。

在近日召开的国资委党委会议中，会议提出了八项具

体措施贯彻落实习近平总书记重要批示，要求集中力量做

好国有企业改革指导意见和有关专项改革文件的修改完

善工作，全力攻关国有企业改革重点难点问题，并提出要

加快推进“四项改革” 试点工作，努力取得新进展、新成

效。 据悉，改革方案可能以“1+N” 形式发布，目前在顶层

设计方面有8个改革方案正在抓紧研究制定， 有望于明年

一季度出台。

从地方来看， 目前已有25个省市公布了国企改革方

案，主要内容包括国资改革带动国企改革、实施分类监管、

发展混合所有制、建立职业经理人制度，实施股权激励机

制等。 从地域上看，上海、广东、江苏、浙江等省份国资改革

走在了前列，较有代表性。 在改革方向上，多地国企改革明

确提出“功能重组” 和“上市混改” 两条改革路径，要求

“充分运用市场化、证券化方式”实施各项改革。

分析人士指出， 国资国企改革正自上而下全面铺开，

随着政策的相继落地，明年在混合所有制、资本经营公司、

员工持股等诸多敏感问题将会出现重大突破，改革红利逐

步释放，积累的矛盾有望迎刃而解，蓄积已久的动力会集

中爆发，宏观经济企稳的基础将更加牢固，投资高潮将很

快形成。

■

记者观察

上海国资改革

方向明确 方法多元

□

本报记者 徐金忠

作为地方国资国企改革重镇， 上海在本轮改革

浪潮中成功打响了第一枪。 随着上海国资国企改革

周年的临近，近期上海的改革动作频繁：

12

月

6

日，自

仪股份正式公布公司与临港集团的重组。此前，上海

另一家国企上海现代建筑设计（集团）有限公司旗下

的华东建筑设计研究院有限公司公告借壳上海棱光

实业上市。 此外，上港集团员工持股、华谊集团整体

上市、锦江国际海外布局等也正在有序推进。

观察上海国资国企改革一周年，国企分类监管、

混合所有制改革、国资流动平台建设、国企走向海外

等几大主要方向上，改革持续发力。 据悉，下一步上

海国资国企改革还将继续抓住上述主线， 但在具体

操作上或有创新，改革“方向明确、方法多元”。

近期，上海国资国企改革再度发力，背后的逻辑

是上海已经在国资国企改革上形成了阶段性的 “经

验”，在改革进入周年之际，国资国企改革动作的频

频落地也在意料之中。

12

月

6

日，自仪股份和临港集团重组方案正式公

布。公告显示，自仪股份拟注入临港资管全资持有的

临港投资

100%

股权及临港投资下属部分园区公司

的少数股东权益，资产预估值

28.5

亿元。 在重组完成

后，自仪股份主营业务将变更为园区开发和经营，临

港资管将成为自仪股份的控股股东。同日，上海区属

国资上市公司市北高新公告称， 公司重大资产重组

方案已获上海市国资委原则同意。根据此前公告，市

北高新拟以

9.79

元

/

股， 向市北高新集团发行股份约

13367.47

万股， 购买其持有的上海市北生产性企业

服务发展有限公司和上海泛业投资顾问有限公司两

家全资子公司各

100%

的股权。

同时，上海国资国企在混合所有制改革、员工持

股等方面的改革也在有序推进。 本轮上海国资国企

改革中， 将上市公司作为混合所有制的重要实现形

式。 被市场认为有整体上市预期的华谊集团目前正

在积极进行资产梳理和整体上市基础阶段研究。 据

华谊集团党委书记、董事长刘训峰介绍，华谊集团将

加快整体上市成为公众公司，目前华谊集团除

３

家上

市公司以外的核心资产平均净资产收益率超过

10％

，已达到上市的基本条件。上港集团则在

11

月发

布公告称，公司拟以

4.33

元

/

股，向上港集团内部员工

发行不超过

4.2

亿股

,

募集资金总额不超过

18.186

亿

元，推进员工持股。

此外，

11

月

28

日，城市基础设施与公共服务专业

企业———上海城投（集团）有限公司正式揭牌成立，

企业从企业法人改制为公司法人。 今年

7

月，上海提

出的“经过

3-5

年的持续推进，基本完成国有企业公

司制改革”的目标正逐步落地实施。

上述改革动作只是上海国资国企改革一周年中

众多改革的几个“片段”。 观察上海国资国企一年的

改革，可以发现国企分类监管、混合所有制改革、国

资流动平台建设、 国企走向海外等是上海本轮改革

的几大主线，也是上海国资国企改革的几大亮点。上

海市国资委人士介绍称， 上述改革方向在全国国资

系统来讲，上海都有其鲜明的创新性。仅就国企分类

监管来讲，当前上海竞争类、功能类、公共服务类的

划分，“目前是适合上海国资的实际情况的， 同时也

引来不少外地国资监管部门前来取经”。国资流动平

台则是本轮上海国资国企改革的重要制度设计，预

计在实质性启动后将为国资的合理、 高效流动提供

制度支撑。

另外，上海国资国企还有面向海外的有利条件。

上海国企中，光明集团近期频频在海外收购，收购动

作聚焦公司主业———食品行业。 锦江国际则重点在

海外并购优质酒店资产，布局全球酒店市场。上述国

资委人士认为，上海国企拥有接触国际市场、参与国

际并购等的相对优势， 上海国企走向海外也相对较

早，但上海国企在海外投资、兼并收购中将始终坚持

做大做强公司主业， 并注重对兼并收购资产的消化

吸收。

据透露， 上海国资国企改革的新阶段仍将坚持

上述主线，且将形成系统化的改革框架，可以预期上

海国资国企改革的新阶段将继续推进混合所有制改

革、推动国企走向海外、鼓励国企实施员工持股等。

“改革大方向大家基本都能看清楚， 但在实际操作

中，上海目前希望有更多的探索，也希望改革的具体

措施更多元化”，上述人士介绍称。

自十八届三中全会对深化国有企业改革作出全面部署以来， 新一轮国企改革浪

潮以混合所有制、分类监管、组建投资运营公司、员工持股、薪酬改革为主线，正从中

央到地方，以“顶层设计”和“摸着石头过河”相结合模式加速推进。部分专家在接受

中国证券报记者采访时认为，随着“1+N” 个改革方案制定出台，国有企业改革发展

的蓝图正逐渐清晰，一系列触及到核心问题的改革措施相继落地，不仅能够激发大批

国有股的活力，也将激发股市的原动力，有望催生新一轮的牛市。

万亿国资重塑国企估值

“各地正在启动的国资国企改革是国有资产与民营

资本的融合，会成为新一轮国企改革的重头戏，而资本市

场是国有企业混合所有制改革的主渠道。 ”深交所总经理

宋丽萍近日在 “第十届地方政府资本市场建设工作经验

交流会”上如是说。

事实上，“国企改革行情” 已经在相关企业以及上市

公司启动。

作为混合所有制改革试点的中国建材旗下上市公司

洛阳玻璃、方兴科技均停牌，相关重组正积极进行中。 根

据公告， 洛阳玻璃拟置出的资产预计是该公司的普通浮

法玻璃业务和其他相关资产等， 拟置入资产预计为蚌埠

中建材信息显示材料有限公司的100%股权；方兴科技拟

购买独立第三方所持有的信息显示类资产。

近期，中粮系也动作频频。 近日国资委宣布中国华孚

整体并入中粮集团， 这使得中粮集团打造全产业链的战

略又向前迈进一步。 随着华孚集团的并入，中粮集团间接

介入了酒鬼酒，不仅将业务拓展到白酒领域，中粮食糖业

务的规模也将进一步放大。 中粮系旗下的中粮生化、中粮

地产和中粮屯河近期表现亦相当抢眼。

国投系的整合也在加速，国投旗下的中纺投资、国投中

鲁均发生重大资产变化，前者拟收购国家开发投资公司等持

有的安信证券100%股份， 后者被江苏环亚借壳变身为医疗

服务提供商。 一系列的动作或标志着改革的全面启动。

此外，中国医药吸收合并天方药业后，基本实现通用

技术集团医药资产的整体上市，使中国医药具备了医药工

业、医药商业和国际贸易在内的完整产业链；而中国节能

旗下的启源装备12月3日宣布停牌， 市场人士分析称，大

股东有望于近期推行央企改革工作。

二级市场来看， 数据显示，2014年以来定增节奏明显加

快，前11个月内就已实施366项，超过2013年全年；11月有51

家A股上市公司宣布了定向增发预案，环比上升8.51%。方案中

以并购重组和项目融资为目的的定增项目占了绝大多数；从行

业来看，制造业、能源等行业完成数量较多。

安信证券认为，国企改革是今年资本市场最重要的投

资主题之一，同时它也是一个长期而丰富的主题，将随着

国企改革方案的逐步公布而对A股市场造成层级式的冲

击。 据统计，非金融行业的央企上市公司2013年年底总资

产达14.6万亿，占到全部非金融股票的一半，而大量的央

企资产仍归属于集团层面，并没有上市，因此央企改革除

了在资本市场上利好相关股票，在集团层面也将引起暗潮

涌动。 各集团层面的资产有望通过混合所有制、市场化运

营、 与地方经济融合等途径来提升资产质量与营运效率，

在企业行为上体现为资产注入、整体上市、重组并购以及

借壳上市，并进一步对上市公司造成估值上的影响。

催生新一轮牛市

英大证券首席经济学家李大霄认为， 此次推行的混

合所有制改革可以说比股权分置更彻底， 通过引进民间

资本，健全体制机制，提升估值水平，能够激发大批国有

股的活力，同时也激发了股市的原动力。 随着引入民间资

本、国企经营效率化，市值管理的加强、供需关系的逆转，

增量资金的入市， 牛市的基础更牢固，A股正在步入真实

的牛市。

此外，多位受访人士认为，此轮国企改革有望催生新

一轮的牛市。 首先，随着国企改革的推进，引入民资、提高

资产证券化率等措施的相继落地， 将使得国企兼并重组

高潮即将到来。 其次，国企改革过程中，企业行为将趋于

市场化，将带来整体社会融资成本的下降，并推动生产率

的提升，而企业治理结构改善使其经营导向从非市场和半

市场化向市场化转变，将释放出大量优质的银行贷款和社

会融资资源，从而带动全社会融资成本趋势性下降。 反映

在资本市场上，除了以上提到的企业盈利增长，企业的估

值也将随着社会资金成本的降低而得到极大的提升。 第

三、资本市场定增的兴起实际上意味着产业资本为代表的

增量资金进入股市，随着定向增发的升温，上市公司会承

受参与定增的机构以及大股东等各方压力，会采取各种手

段来护盘或采取其它资本运作手段。下一步有两条主线值

得投资者关注：一是具备条件，可先行先试的央企，尤其是

已经纳入试点范围的央企；二是市场基础好、示范性强，优

先选择试点模式更详细、试点企业已明确的地方国企。

制图/王力


