
国企改革料加快推进A股牛市有望注入新动力

本报记者 刘丽靓 刘兴龙

在经济步入“新常态”的大背景下，进一步深化改革成为提升我国潜在增长率、实现经济健康、快速、可持续发展的动力和有力保障。 国有企业改革的作用显得尤为突出。 自十八届三中全会作出全面部署的一年来，中央及地方紧锣密鼓的改革奏响了国资国企改革的序曲。

随着中央经济工作会议和中央企业、地方国资委负责人会议的相继召开，国资改革方向、路径和蓝图逐渐明晰：2015年国企改革将以“加减乘除”调结构，建立“三项清单”和“四个一批”，以分类、混合所有制以及“四项试点”改革为重点加速推进。 随着顶层设计1+N个方案的最终出炉，新一轮以产权改革为核心、以国有资本运营为载体、以分类指导和竞争性行业国企市场化运营为取向的多项改革将全面破题，这将极大增强企业活力、提高国企核心竞争力，激活股市动力。

描绘万亿资本蓝图

“混合所有制经济的重要形式是央企与民企的结构重组，投资经营公司与混合所有制的改革交叉进行，‘果子’都结在央企兼并重组上 ，一个大分类、大兼并、大重组的高潮很快就要到来。 ”中国企业改革与发展研究会副会长李锦介绍，由国资委监管的112户“央企”可能会重组为30-50户左右。 由此，展望2015年，国企改革将成为国内资本市场非常重要的投资主题。

这一判断背后的逻辑是：在经济增速放缓的背景下，政府需要占国民经济很大比重的国资企业通过改革获得新的发展良机。 同时，今后几年将是地方债务的兑付高峰期，出售部分国有股权也是弥补地方债务或是弥补养老金缺口的较可行的办法。

在资本市场层面，从证监会鼓励企业并购重组，到推动国企改革中央和地方政府大力推动兼并重组，提升国资的证券化率是此次改革最大看点，2015年将是国企重组上市之年，由此带来的资产注入、并购重组事件性交易机会潜力巨大。 自去年三中全会进行了顶层设计后，相关的国资改革已经酝酿了一年，目前中央、北上广等多地都逐步推出改革方案。 随着2015年八项顶层设计方案以及34项配套措施的最终出炉，以混合所有制改革、国有资本投资运营公司、员工持股、董事会建设为核心的改革将全面破题，这将深度激发国资参股上市公司的竞争活力和价值体现，将撬动数万亿市值增长空间，资本市场也将迎来巨大机遇。

“2015年随着国企改革顶层设计取得突破，中央和地方政府积极推动，国企改革加速发力，给A股带来的机会将更丰富更精彩。 ”一位市场分析人士认为，目前A股总市值大约30万亿元，其中国企大约占60%，国资实际控制人持股占比在25%左右。 如果这些资本增值10%以上，将撬动数万亿市值增长空间，资本市场有望迎来巨大机会。

资本市场也迎来一波定增大潮。 中国证券报统计显示，2014年以来，111家上市公司发布有关国企改革内容的公告，涉及27家深市主板公司、20家中小板公司、9家创业板公司和55家沪市公司。 其中，34家上市公司披露了有关国企改革的重大资产重组计划，包括资产置换、购买大股东资产以及整体上市等。

地区性国企改革更是掀起了一连串的资本整合动作。 以安徽为例，12月25日，皖通高速发布公告称，控股股东安徽省高速公路控股集团有限公司与安徽省交通投资集团有限责任公司重组为新的国有独资企业，重组后企业名称为安徽省交通控股集团有限公司。 此前，海螺集团旗下两家上市公司海螺水泥、海螺型材双双发布停牌公告称，接到控股股东海螺集团通知，其正在筹划与公司有关的重大事项。 今年二季度，江淮汽车、安凯客车宣布，实际控制人江汽集团启动整体上市工作。 一系列动作表明，地方层面的混合所有制改革准备工作全面加速。

112家央企改革箭在弦上

2014年7月，国务院公布六家央企作为“四项改革试点”,标志着央企改革的大幕拉开。 最新消息显示，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，最近就可发文实施。 较成熟的试点方案无疑将为下一步央企改革梳理出主线，起到示范作用。

首批试点央企的“四项改革”基本勾勒了央企改革的大体轮廓,虽然试点央企改革方案尚未下发，但市场层面相关试点央企上市公司已蠢蠢欲动。

从具体公司的国企改革进展来看，国有资本投资运营公司试点的中粮集团，主要从事粮食收购、食品加工与制造、粮油食品贸易、粮油糖期货及物流及酒店、房地产开发经营等业务的大型央企。 截至2014年末，现有上市公司9家，包括A股市场的中粮生化、中粮屯河、中粮地产、酒鬼酒；H股中的中粮置地、中粮包装、蒙牛乳业、中国食品、中国粮油。 历史上，中粮先后并购了中国土产畜产进出口总公司、中谷粮油集团、中国华粮物流集团等大型粮食食品平台，最近中粮又获得了华孚贸易集团，中粮的全产业链已经基本完成，未来有望对旗下上市公司进行进一步整合，做大做强相关业务。

同样为国有资本投资运营公司试点的国投集团，拥有实业、金融服务业、国有资产经营“三足鼎立”的业务框架。 实业重点投向电力、煤炭、港航、化肥等基础性、资源性产业及高科技产业；金融服务业重点发展金融、资产管理和咨询业务；国有资产经营业务方面，国投是第一批试点的资产运营平台，试点期间陆续有中国投资担保有限公司、中国纺织物资（集团）总公司、中国电子工程设计院、中国成套设备进出口（集团）总公司和中国高新投资集团公司等5家企业先后并入国投，同时还完成了对中国包装总公司的托管工作。 试点期间，国投动作频频，包括将国投中鲁的壳卖给江苏环亚，重组中纺投资，注入安信证券等。

作为混改标杆性企业中国建材，在过去的10年间，它一边进行行业整合，一边进行资本混合，重组上千家民营企业。 所有者权益也由20多亿元上升到220亿元，同时吸纳小股东权益440亿元，又以660亿元的净资产撬动了3600亿元的总资产，混合所有制企业数量超过85%。 中国建筑材料公司旗下资产重组的速度还会大大加快。 目前洛阳玻璃和方兴科技双双停牌重组。

中国医药集团旗下拥有11家全资或控股子公司和国药控股、国药股份、国药一致、天坛生物、现代制药等6家上市公司。 此前，民企复星参与并协助国药攻城略地。 作为混改试点，国药集团的主要方向可能是进行员工持股计划或引入战投。

实际上，除了试点的六家企业，一些央企自身的改革也正积极有序推进中。

恒天集团提出下一步要引入战略合作者，以产权结构多元化为突破口，积极推进企业股份制改造。 此外，还要充分利用资本市场，加强资本运作。

中冶集团也曾提出，混合所有制改革要加快迈出步伐，在大项目、小公司优先推进混合所有制改革。 国电集团明确提出，要推进股权架构层面的改革，包括整体上市和发展混合所有制，在各个层面引进战略投资者。 中材集团此前亦表示，要着力扩大混合所有制范围，完善经营机制。 钢研集团提出，将加速推进混合所有制改革。

中国电力投资集团曾表示将在2014年启动混合所有制改革，允许民资参股部分中电投旗下子公司和建设项目，民资参股比例将达三分之一，民资可以参股和投资中电投旗下的所有业务；中铝公司表示，正在推进旗下三家企业的员工持股、技术骨干持股试点工作。 从方式上来看，股权转让、增资扩股以及员工持股成为央企实践混改的主要路径。

中投顾问研究总监郭凡礼表示，混合所有制改革将有利于激发央企的市场积极性，央企在改革过程中会通过收购私营企业的方式增强竞争力，这会使市场集中度进一步提高；国有资本投资运营公司以产业资本投资为主，有助于培养央企的产业竞争力；董事会改革将使政企分离，减少央企的行政化色彩；开展派驻纪检组则能加强国家对央企的监管。 随着改革不断深入，首批试点以及有改革预期的企业的发展前景较为可观。

地方国资改革蓄势待发

虽然顶层设计方案迟迟未能落地，但地方政府推进国企改革热情高涨，积极出台相关方案和规划。 统计数据显示，在目前A股所有上市公司中，实际控制人为地方国资委、地方政府、地方国有企业以及集体企业的上市公司总计高达716家，占A股所有上市公司约三成。

截至目前，已有16个省市公布了省级国企改革方案，具体为：北京、上海、天津、重庆、广东、山东、山西、江苏、江西、湖北、湖南、贵州、云南、四川、甘肃和青海。 另有12个省份虽尚未公布方案，但也已经有较具体的改革目标或计划，部分地方国有企业也已经提前开展了先行先试，如安徽、福建和海南等省份的部分集团和公司已经有所动作，全国国企改革的案例已经超过200多例。 目前仅内蒙古、西藏个省份的国企改革未见明显动作和相关方案。

从各地改革的核心内容来看，大多包含以国资改革带动国企改革、实施分类监管、发展混合所有制、推动国企资产上市、调整国资布局、建立职业经理人制度，以及实施员工持股等。

然而，不同的地方改革方案又各具特色：北京，作为首都具有特殊定位和特定优势。 北京明确表示在资源利用方面的调整，国资从不具备竞争优势、效率低下的企业退出，从高耗能、高污染、落后产能的产业以及低端环节中退出，把腾挪出的资源用于发展符合首都城市战略定位的产业；同时在混改方式上也利用了首都央企集中的优势，提出央企、中关村企业、区县企业互相参股，利用首都的优势进行改革；

上海是首个推出地方国企改革方案的城市，在时间上引领全国，在规模上举足轻重。 混合所有制改革是其国企改革的重头戏，旨在推进企业上市，提升运营管理质量，建立国资流动平台与优化国资布局和结构也都是上海市国企改革的重要内容。 此外，有别于其他省市，在上海的改革方案中，多处提及进行跨国经营和全球资源配置，国际意识领先。

广东省的混改推进速度最快。 广东在三中全会后便迅速开始进行混合制改革试点，包括格力集团在内的多家企业在2014年年初时便已通过挂牌或项目合作方式进行混合制改革；此外在分类改革方面，广东省11月发布国企改革实施方案，分别对省属国有企业、二级及以下企业、准公共性企业和竞争性企业提出了不同的改革方向，并分类推进。

江苏省的清单模式是最大亮点。 江苏国企改革方案中提出，一方面，在国有资本持股比例和各类资本参与混合所有制改革的实现形式上不设限制；另一方面，江苏和其他五个省市一起，成为第一批混合所有制改革试点省份，明确提出将国有资本持股比例在50%以下的国企定义为混合所有制企业，并逐渐放松管制，对其施行“负面清单”制的市场化管理。

安徽省4月确定了“因企制宜、一企一策“的改革方向，并于8月审议通过国企改革安排意见，进一步提出“两推进一改革”的路线，通过整体上市和分类重组提高其国有经济集中度是其亮点。 一些企业的改革已在行进之中，江汽集团实现集团整体上市后，又在规划几个大型省属企业的两两合并。

“据调查，全国国有企业（含地方）国资控股比例高达70%。 ”国家税务总局原副局长许善达曾表示，在保持国有控股的前提上，释放部分国有股权，国家可以获得10万亿元资本。 这既提高了国有企业活力，也为国家改善民生提供了充裕的资金。

国泰君安证券认为，在地方层面，混合所有制将得到更快推进。 江苏、安徽的混合所有制改革进度最快、力度最大，在地方层面将最先迎来改革转折点。 近日，贵州省国资委和盘江集团打响了新一轮混合所有制改革标志性的第一枪，显示混合所有制在企业层面落地已经得到了政策绿灯。 与此同时，以皖通高速大股东与安徽交通投资集团重组为标志，近期多家地方国资上市公司停牌和公告的发布。 而盘江集团、安徽高速集团和安徽交投集团等都分别是各省下属的核心国企，他们在股权和企业架构上调整的开始，表明国资委旗下竞争类方向的核心企业所有权已做好向混合制方向发展的准备。 预期本次停牌上市公司相关的国企集团在混合所有制方向上的改革都已得到允许，都将实现股权多元化，对民企和外企放开。 对相关国企上市公司而言，将在跨集团层面的深度资产整合，国资管理机制以及员工激励等方面得到突破和受益。
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国企改革
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“混合所有制经济的重要形式是央企与

民企的结构重组，投资经营公司与混合所有

制的改革交叉进行，‘果子’ 都结在央企兼

并重组上，一个大分类、大兼并、大重组的高

潮很快就要到来。 ” 中国企业改革与发展研

究会副会长李锦介绍， 由国资委监管的112

户“央企” 可能会重组为30-50户左右。 由

此，展望2015年，国企改革将成为国内资本

市场非常重要的投资主题。

这一判断背后的逻辑是：在经济增速放

缓的背景下，政府需要占国民经济很大比重

的国资企业通过改革获得新的发展良机。同

时， 今后几年将是地方债务的兑付高峰期，

出售部分国有股权也是弥补地方债务或是

弥补养老金缺口的较可行的办法。

在资本市场层面，从证监会鼓励企业并

购重组，到推动国企改革中央和地方政府大

力推动兼并重组，提升国资的证券化率是此

次改革最大看点，2015年将是国企重组上市

之年，由此带来的资产注入、并购重组事件

性交易机会潜力巨大。自去年三中全会进行

了顶层设计后，相关的国资改革已经酝酿了

一年，目前中央、北上广等多地都逐步推出

改革方案。随着2015年八项顶层设计方案以

及34项配套措施的最终出炉，以混合所有制

改革、国有资本投资运营公司、员工持股、董

事会建设为核心的改革将全面破题，这将深

度激发国资参股上市公司的竞争活力和价

值体现，将撬动数万亿市值增长空间，资本

市场也将迎来巨大机遇。

“2015年随着国企改革顶层设计取得

突破，中央和地方政府积极推动，国企改革

加速发力，给A股带来的机会将更丰富更精

彩。 ” 一位市场分析人士认为，目前A股总市

值大约30万亿元， 其中国企大约占60%，国

资实际控制人持股占比在25%左右。 如果这

些资本增值10%以上，将撬动数万亿市值增

长空间，资本市场有望迎来巨大机会。

资本市场也迎来一波定增大潮。中国证

券报统计显示，2014年以来，111家上市公

司发布有关国企改革内容的公告， 涉及27

家深市主板公司、20家中小板公司、9家创

业板公司和55家沪市公司。 其中，34家上市

公司披露了有关国企改革的重大资产重组

计划，包括资产置换、购买大股东资产以及

整体上市等。

地区性国企改革更是掀起了一连串的

资本整合动作。 以安徽为例，12月25日，皖

通高速发布公告称， 控股股东安徽省高速

公路控股集团有限公司与安徽省交通投资

集团有限责任公司重组为新的国有独资企

业， 重组后企业名称为安徽省交通控股集

团有限公司。 此前， 海螺集团旗下两家上

市公司海螺水泥、 海螺型材双双发布停牌

公告称， 接到控股股东海螺集团通知，其

正在筹划与公司有关的重大事项。 今年二

季度，江淮汽车、安凯客车宣布，实际控制

人江汽集团启动整体上市工作。 一系列动

作表明， 地方层面的混合所有制改革准备

工作全面加速。

112家央企改革箭在弦上

2014年7月， 国务院公布六家央企作为

“四项改革试点” , 标志着央企改革的大幕

拉开。 最新消息显示，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，最近就可发文实施。 较成熟的试点方案

无疑将为下一步央企改革梳理出主线，起到

示范作用。

首批试点央企的“四项改革” 基本勾勒

了央企改革的大体轮廓,虽然试点央企改革

方案尚未下发，但市场层面相关试点央企上

市公司已蠢蠢欲动。

从具体公司的国企改革进展来看，国有

资本投资运营公司试点的中粮集团，主要从

事粮食收购、食品加工与制造、粮油食品贸

易、粮油糖期货及物流及酒店、房地产开发

经营等业务的大型央企。 截至2014年末，现

有上市公司9家，包括A股市场的中粮生化、

中粮屯河、中粮地产、酒鬼酒；H股中的中粮

置地、中粮包装、蒙牛乳业、中国食品、中国

粮油。 历史上，中粮先后并购了中国土产畜

产进出口总公司、中谷粮油集团、中国华粮

物流集团等大型粮食食品平台，最近中粮又

获得了华孚贸易集团，中粮的全产业链已经

基本完成，未来有望对旗下上市公司进行进

一步整合，做大做强相关业务。

同样为国有资本投资运营公司试点的

国投集团，拥有实业、金融服务业、国有资产

经营“三足鼎立” 的业务框架。 实业重点投

向电力、煤炭、港航、化肥等基础性、资源性

产业及高科技产业；金融服务业重点发展金

融、资产管理和咨询业务；国有资产经营业

务方面， 国投是第一批试点的资产运营平

台， 试点期间陆续有中国投资担保有限公

司、中国纺织物资（集团）总公司、中国电子

工程设计院、中国成套设备进出口（集团）

总公司和中国高新投资集团公司等5家企业

先后并入国投，同时还完成了对中国包装总

公司的托管工作。试点期间，国投动作频频，

包括将国投中鲁的壳卖给江苏环亚，重组中

纺投资，注入安信证券等。

作为混改标杆性企业中国建材，在过去

的10年间，它一边进行行业整合，一边进行

资本混合，重组上千家民营企业。 所有者权

益也由20多亿元上升到220亿元， 同时吸纳

小股东权益440亿元， 又以660亿元的净资

产撬动了3600亿元的总资产，混合所有制企

业数量超过85%。 中国建筑材料公司旗下资

产重组的速度还会大大加快。目前洛阳玻璃

和方兴科技双双停牌重组。

中国医药集团旗下拥有11家全资或控

股子公司和国药控股、国药股份、国药一致、

天坛生物、现代制药等6家上市公司。 此前，

民企复星参与并协助国药攻城略地。作为混

改试点，国药集团的主要方向可能是进行员

工持股计划或引入战投。

实际上，除了试点的六家企业，一些央

企自身的改革也正积极有序推进中。

恒天集团提出下一步要引入战略合作

者，以产权结构多元化为突破口，积极推进

企业股份制改造。 此外，还要充分利用资本

市场，加强资本运作。

中冶集团也曾提出，混合所有制改革要

加快迈出步伐，在大项目、小公司优先推进

混合所有制改革。 国电集团明确提出，要推

进股权架构层面的改革，包括整体上市和发

展混合所有制， 在各个层面引进战略投资

者。 中材集团此前亦表示，要着力扩大混合

所有制范围，完善经营机制。钢研集团提出，

将加速推进混合所有制改革。

中国电力投资集团曾表示将在2014年

启动混合所有制改革， 允许民资参股部分

中电投旗下子公司和建设项目， 民资参股

比例将达三分之一， 民资可以参股和投资

中电投旗下的所有业务；中铝公司表示，正

在推进旗下三家企业的员工持股、 技术骨

干持股试点工作。 从方式上来看， 股权转

让、 增资扩股以及员工持股成为央企实践

混改的主要路径。

中投顾问研究总监郭凡礼表示，混合所

有制改革将有利于激发央企的市场积极性，

央企在改革过程中会通过收购私营企业的

方式增强竞争力，这会使市场集中度进一步

提高；国有资本投资运营公司以产业资本投

资为主， 有助于培养央企的产业竞争力；董

事会改革将使政企分离，减少央企的行政化

色彩；开展派驻纪检组则能加强国家对央企

的监管。 随着改革不断深入，首批试点以及

有改革预期的企业的发展前景较为可观。

地方国资改革蓄势待发

虽然顶层设计方案迟迟未能落地，但地

方政府推进国企改革热情高涨，积极出台相

关方案和规划。 统计数据显示，在目前A股

所有上市公司中， 实际控制人为地方国资

委、地方政府、地方国有企业以及集体企业

的上市公司总计高达716家， 占A股所有上

市公司约三成。

截至目前，已有16个省市公布了省级国

企改革方案，具体为：北京、上海、天津、重

庆、广东、山东、山西、江苏、江西、湖北、湖

南、贵州、云南、四川、甘肃和青海。另有12个

省份虽尚未公布方案，但也已经有较具体的

改革目标或计划，部分地方国有企业也已经

提前开展了先行先试，如安徽、福建和海南

等省份的部分集团和公司已经有所动作，全

国国企改革的案例已经超过200多例。 目前

仅内蒙古、西藏个别省份的国企改革未见明

显动作和相关方案。

从各地改革的核心内容来看，大多包含

以国资改革带动国企改革、 实施分类监管、

发展混合所有制、推动国企资产上市、调整

国资布局、建立职业经理人制度，以及实施

员工持股等。

然而， 不同的地方改革方案又各具特

色：北京，作为首都具有特殊定位和特定优

势。 北京明确表示在资源利用方面的调整，

国资从不具备竞争优势、效率低下的企业退

出，从高耗能、高污染、落后产能的产业以及

低端环节中退出，把腾挪出的资源用于发展

符合首都城市战略定位的产业；同时在混改

方式上也利用了首都央企集中的优势，提出

央企、中关村企业、区县企业互相参股，利用

首都的优势进行改革；

上海是首个推出地方国企改革方案的

城市，在时间上引领全国，在规模上举足轻

重。 混合所有制改革是其国企改革的重头

戏，旨在推进企业上市，提升运营管理质量，

建立国资流动平台与优化国资布局和结构

也都是上海市国企改革的重要内容。 此外，

有别于其他省市， 在上海的改革方案中，多

处提及进行跨国经营和全球资源配置，国际

意识领先。

广东省的混改推进速度最快。 广东在三

中全会后便迅速开始进行混合制改革试点，

包括格力集团在内的多家企业在2014年年

初时便已通过挂牌或项目合作方式进行混合

制改革；此外在分类改革方面，广东省11月发

布国企改革实施方案，分别对省属国有企业、

二级及以下企业、 准公共性企业和竞争性企

业提出了不同的改革方向，并分类推进。

江苏省的清单模式是最大亮点。江苏国

企改革方案中提出，一方面，在国有资本持

股比例和各类资本参与混合所有制改革的

实现形式上不设限制；另一方面，江苏和其

他五个省市一起，成为第一批混合所有制改

革试点省份，明确提出将国有资本持股比例

在50%以下的国企定义为混合所有制企业，

并逐渐放松管制，对其施行“负面清单” 制

的市场化管理。

安徽省4月确定了“因企制宜、 一企一

策” 的改革方向，并于8月审议通过国企改革

安排意见，进一步提出“两推进一改革” 的

路线，通过整体上市和分类重组提高其国有

经济集中度是其亮点。 一些企业的改革已在

行进之中， 江汽集团实现集团整体上市后，

又在规划几个大型省属企业的两两合并。

“据调查，全国国有企业（含地方）国资

控股比例高达70%。 ” 国家税务总局原副局

长许善达曾表示， 在保持国有控股的前提

上，释放部分国有股权，国家可以获得10万

亿元资本。 这既提高了国有企业活力，也为

国家改善民生提供了充裕的资金。

国泰君安证券认为，在地方层面，混合

所有制将得到更快推进。 江苏、安徽的混合

所有制改革进度最快、力度最大，在地方层

面将最先迎来改革转折点。 近日，贵州省国

资委和盘江集团打响了新一轮混合所有制

改革标志性的第一枪，显示混合所有制在企

业层面落地已经得到了政策绿灯。 与此同

时，以皖通高速大股东与安徽交通投资集团

重组为标志，近期多家地方国资上市公司停

牌和公告的发布。 而盘江集团、安徽高速集

团和安徽交投集团等都分别是各省下属的

核心国企，他们在股权和企业架构上调整的

开始，表明国资委旗下竞争类方向的核心企

业所有权已做好向混合制方向发展的准备。

预期本次停牌上市公司相关的国企集团在

混合所有制方向上的改革都已得到允许，都

将实现股权多元化，对民企和外企放开。 对

相关国企上市公司而言，将在跨集团层面的

深度资产整合，国资管理机制以及员工激励

等方面得到突破和受益。

国企改革将加快推进 A股牛市有望注入新动力

□本报记者 刘丽靓 刘兴龙

在经济步入新常态的大背景下， 进一步深

化改革成为提升我国潜在增长率、 实现经济健

康快速可持续发展的动力和有力保障。 国有企

业改革的作用显得尤为突出。 十八届三中全会

作出全面部署的一年来， 中央及地方紧锣密鼓

的改革奏响了国资国企改革的序曲。

随着中央经济工作会议和中央企业、 地方

国资委负责人会议的相继召开，国资改革方向、

路径和蓝图逐渐明晰：2015年国企改革将以

“加减乘除” 调结构，建立“三项清单” 和“四

个一批” ， 以分类、 混合所有制以及 “四项试

点” 改革为重点加速推进。 随着顶层设计1+N

个方案的最终出炉，新一轮以产权改革为核心、

以国有资本运营为载体、 以分类指导和竞争性

行业国企市场化运营为取向的多项改革将全面

破题，这将极大增强企业活力、提高国企核心竞

争力，并为股市注入新的动力。

国企改革

主题投资亮点纷呈

□本报记者 刘丽靓 刘兴龙

多家券商研究机构指出， 伴随企业层面改革

落实的加速，国企改革正在进入第二阶段，国企并

购有望提速， 市值管理也将成为这一阶段改革的

突出特点， 混合所有制推进速度快的国企将首先

受益。

并购重组将掀高潮

对于国企改革，从市场层面来看，有两类主题

值得关注：第一类是通过实行混合所有制，逐渐放

松对竞争类国企的过度管控， 以提升国企效率为

杠杆，撬动和提升国有企业的市值；第二类是改革

国有资本的管理模式， 通过改组国有资本投资公

司，逐渐落实国资股东股权管理的制度，以改组后

的国有资本投资公司为核心， 逐渐改变国有资本

的产业投向。

东方证券分析师邵宇认为， 国有资本投资公

司的机会主要在于旗下同类资产的整合重组，优

质资产注入， 国资委可能也会将同类资产划拨至

这些公司旗下，意图达成协同效应；定位于国有资

本运营平台的公司，会剥离旗下的实业，可能的方

式在资本市场外通过行政划拨， 在资本市场内则

卖壳。

有三类企业为潜在国有资本运营平台。 一是

国有资产运营平台的升级，中央层面上，这样的公

司主要是三家：国家开发投资公司、诚通、国新公

司。目前国投公司已成为第一批试点，与之相似的

诚通集团极有可能成为下一轮试点的主角； 地方

上，如上海有两大平台，国际和国盛；广东有四大

平台：广业、广新、广弘、广晟。 第二类是产业链整

合。 继中粮集团选入试点之后，预计中化工集团、

中材集团、国机集团。 第三类是综合性企业升级，

比如央企层面的招商局、华润、保利，是否会变为

国资运营平台还有待观察， 但应有很大可能为国

有资本投资公司。

混合所有制是本轮国企改革的最大亮点，而

资本市场是混合所有制的主战场， 公众上市公司

也应该是混合所有制的主要实现形式。 平安证券

认为， 当前国资股已经呈现明显的 “三低” 特

征———低估值、低市值与低股价。超过50%的个股

股价低于10元； 大约50%的个股市值低于60亿

元，非金融国资的市值加权PB仅略高于1，因此，

国企低估值资产的重估之风可能来临。 一是相较

于成长股，国资股的“估值洼地与资金配置洼地”

特性对增量资金而言可能更具备吸引力； 二是

2015年国企改革的推进相对可能更深入，更受资

本市场关注； 三是国资并购重组与转型将推动市

场风格变换，国资证券化比例将提升，低估值蓝筹

相对受益；四是基本面的负面冲击可能在减弱，无

风险利率的下行和系统性风险的逐步释放， 以及

改革推进对于局部风险溢价的降低， 部分低估值

蓝筹的估值弹性将显著增强； 而伴随着制造业与

房地产市场调整的收敛， 企业盈利受到的负面冲

击可能也将逐步减弱。

期待第三波投资机会

国泰君安策略分析师戴康认为， 国企改革的

主题投资有三波机会。 第一波是公布国企改革的

方案，会提升改革的预期和主题投资的热度；第二

波是公布国企改革试点企业的名单， 这会使得投

资标的更为清晰； 第三波是试点企业在实施具体

的方案，也会增大市场的想像空间。

戴康指出， 央企改革将从竞争性行业向垄

断性行业、公共服务类行业展开；从具备改革

经验向不具备改革经验展开，而在竞争性行业

里面具备改革经验的央企会是本轮央企改革

的先锋。 从改革模式来看，一是央企向上市公

司注入资产，改善上市公司盈利和现金流的情

况，央企在变现之后通过设立创投基金等形式

来转型，最后与上市公司形成良性循环。 二是

运用国资管理平台的资源优势，积极地推动旗

下上市公司和有实力的民营资本结合，推动混

合所有制改革。

此外，一些中西部地区虽然国资占比较小，但

国企改革也各有亮点，投资机会同样不容小觑。例

如，重庆国企改革市场导向清晰明确，并提出了一

系列量化目标，如未来3至5年，2/3左右的国有企

业发展成为混合所有制企业； 适宜上市的企业和

资产力争全部上市，80%以上的竞争类国有企业

国有资本实现证券化； 贵州国企改革以产权改革

为核心， 同时也以实现投资主体和产权结构多元

化为目标。 青海将通过多途径发展混合所有制经

济，积极探索员工持股形式，利用多层次资本市场

推动国有企业上市。

此外，江苏、湖南、青海、辽宁等一些省市还公

布了具体的实施细则和试点企业名单， 将国企改

革落到实处。

兴业证券认为， 央企与地方国企改革应该采

用不同的投资思路。 地方国企改革的重点在于优

化产业布局，将资本集中到优势产业、从不具有优

势的行业中退出， 有利于提升效率、 盘活存量资

产、推动经济转型。 未来几年，地方国企的资本运

作、并购重组将非常频繁，从而给相关上市公司带

来投资机会。

CFP图片 制图/王力


