
投资重组股是否完胜市场？

� � � � � �

� � � �海外并购套利策略基本都是关注公开信息，

在上市公司发布公告后进行操作， 并购套利策略

是以合并和收购公告期股票价格上升的非有效性

为前提。 一般来讲，并购交易的支付方式主要有现

金交易型、股票对换型（固定比例股票互换、可变

比例股票互换）、现金股票混合型等，针对不同的

并购交易方式可以采取不同的套利策略。 很多海

外多样化的股票组合中都会嵌入并购套利组合，

不仅能有效地降低风险， 更能够取得更好的超额

收益。 而国内市场目前对于并购重组股票的投资

基本还是以挖掘潜在重组股和内幕消息， 博取投

机收益为主。

并购重组组合整体来看是能够战胜市场

的———市场繁荣时能远远取得超越市场平均水平

的超额收益，市场低迷时不能免于下跌，但相对跌

幅有限。 我们研究的组合近

4

年的累计绝对收益

率为

322.48%

，而同期开放式基金（

2006

年

6

月前

成立的基金）的复权净值增长率只有

135.72%

。

对并购重组股进行投资时，如何操作才能获得

超额收益？ 我们分析发现，如果把重组股投资分成

三个阶段：重组公告前、重组审批中、重组完成后。

平均来讲重组进程中股票的涨幅最高，即在重组公

告后和重组完成前的一段时间内更能分享重组事

件给公司股价带来的超额收益。

在我们对并购重组股票进行跟踪分析时发

现，实际上并购重组股票有两波较大的上涨趋势，

第一波即是在公告前介入， 在上市公司发布并购

重组预案后，股票价格大幅上涨，使得投机的套利

者获取较为丰厚的超额收益； 第二波即是在股东

大会公告后介入，在证监会核准公告日退出，此波

段也能获取较高的超额收益。 （华泰联合证券）

视 点

Viewpoint

A9

主编：肖国元 编辑：谭 述 组版：晓 晗 E m ail:scb@ zqsbs.com ���电话：0755-83514165

2010年 10月 23日 星期六

百姓投资

上海：进入整合攻坚期

� � � �上海国资重组动作已进入实质化。 今年是

《上海市“十一五”国有资产调整和发展专项规

划》的最后一年。 目前上海的国资证券化率只有

25.4%

， 距离目标还相差较远。 粗略估算，

2010

年应有超过

200

亿元的国资资本通过各种方式

实现上市，整合正进入攻坚阶段。

从重组案例来看， 上海国资旗下资产的重组

整合大致可以分为三类：一类是整体上市，集团规

模较大而上市公司相对较小， 母公司将优质资产

注入上市公司做大做强；第二类是合并同类资产，

解决同业竞争

;

第三类是借壳上市，通过剥离上市

公司原有资产， 使其成为壳资源， 再注入优质资

产。 除以上重组整合外，区国资委所属上市公司

也是重点关注的对象。但目前上海国企旗下

80%

以上的优质资产已注入旗下上市公司，后续待注

空间有限。 （华泰联合证券）

2010重组攻坚战完全手册

央企重组路线图

� � � �央企作为我国国有企业的主要组成部分，自

2003

年

4

月国资委成立时共有

196

家， 经过国资

委

6

年的重组及整合，截至

2010

年

7

月底，已经减

少到

125

家。纵观从

2003

年开始的央企重组大潮，

已经有

69

家各类型央企进行重组。通过对上述重组

央企性质的分析， 我们发现自

2003

年以来重组的

所有央企都可以归纳为如下

6

种类型的重组中：

1

、科研院所并入产业集团；

2

、对外承包出口（窗口）公司并入相关集团；

3

、亏损央企重组入专业集团；

4

、非主营业务剥离；

5

、相关的产业集团“强强联合”；

6

、相关中央企业“产业链”整合。

在

2003

年以来重组的所有央企中，

1/5

左右

是以对外窗口公司并入相关集团的方式进行的，

而最终上述央企大多数采取了

IPO

上市的方式实

现资本资产化；

1/5

左右是以产业链整合方式进行

的；

1/10

左右的相关央企是以“强强联合”方式进

行的。

真正具有投资价值的公司都集中在第五大类

和第六大类的央企重组的过程中， 即重组 “产业

链”整合和强强联合式重组。 为何以上案例中上市

公司股价走势明显强于大盘呢？ 它们都同时具有

两个共同特点：其一，在央企“产业链”整合和“强

强联合”的重组中受益明显；其二，公司在行业内

具有明显竞争优势，且所属行业为国家政策鼓励、

加速发展的行业。 从“并购类别

+

行业属性”角度选

股将是一个最优的选择路径。

依据上述标准，我们按照前述“规模

+

并购类

别

+

行业属性”的排序，从机械、航天、医药、保障房

建设、电信等国家鼓励发展、前景良好的行业中，

如下股票可重点关注：轴研科技、林海股份、中航

精机、华润三九、南岭民爆、 大唐电信。

（中信证券策略部）

广深国资：整合正显山露水

� � � � 广东省国资监管企业资产总额达

15775

亿元， 归属于母公司所有者权益

4310

亿元，在

各省级国资委中位居前列；旗下

A

股上市公司

近

70

家，资本运营平台资源丰富；完成上市准

备的储备企业众多。 据不完全统计，省、市各级

的拟上市企业集团多达

20

余家。

广东省属国资整合主业定位清晰单一的集

团通过向上市公司定向增发，推进整体上市；其

二， 多主业集团通过借壳获得某一主业运作平

台，通过定向增发实现各主业分别整体上市；其

三，多主业集团仅获得一个资产运作平台，分步

注入全部主业最终实现集团整体上市；其四，积

极培育上市资源，实现

IPO

。

深圳国资整合的主要思路是“归核化”。 同

一主业有多家上市公司、 资产整合平台、 壳资

源、关系公益民生和基础设施属性的，则将集团

资产逐步“归”于“核”（唯一上市平台）。 盈利能

力低下的轻工企业，或实施战略转型，培育其他

新兴业务， 采取资产注入或置换方式实现上市

公司主营业务变更或成为壳资源； 尚未上市的

优质公司积极推进

IPO

等。

看好资产注入：粤高速、广弘控股、星湖科技、盐

田港、东方宾馆等；潜在壳资源：

ST

甘化、

ST

春晖、

ST

三星、广州浪奇、深深宝。 （东方证券策略部）

广西国资：北部湾全面崛起

� � � �目前广西国资旗下的上市公司重组的机会

大致集中以下三种：一是现有壳资源的利用。 自

治区国资委尽量保住壳资源，再通过并购重组将

其它资产装入；二是历史上启动过重组但重组一

度搁浅的。三是与广西北部湾经济开发区以及东

盟自贸区相关的公司， 例如北海港以及五洲交

通， 其中北海港曾在

2008

年

8

月发布过重组预

案，于

2009

年

2

月中止。五洲交通的重组方案目

前还在审批过程中。

综合来看， 广西国资旗下值得重点关注的

公司有：

*ST

南化、柳化股份、南宁百货、北海港。

（华泰联合证券）

冲浪 ST

� � � �在目前两市

130

多只

ST

股票中，有一批已

经是完成重组， 只等年报公布后走摘帽流程的

股票，此类股票的股价已经得到了合理的反应。

其次，还有不少

ST

公司不确定性较多，风险较

大，对于此类

ST

股，投资者要谨慎对待。 对于重

组线索相对清晰，

或者已进入重组步

骤的个股， 可给予

关注。

一、 恶劣的历

史遗留问题相对较

少， 且公司治理发

展前景可期的。二、

拥有国资背景，尤其是央企背景的公司。 三、地

方之间出现干部交流相互扶持发展的。 四，地方

政府在公开媒体曾表露过保牌信息的公司。 五，

明确重组预期，重组方势力较强的公司。 六，摘

帽预期较高，且基本面较有潜力的公司。 七、破

产重整有可能重组的股票。 八、已改变主业，或

有明确资产注入表述的公司。 九、有机构席位增

仓的公司。

最后，如果能够提前布局

2010

年业绩有望

盈利的

ST

，也许是一个相对安全的选择。结合每

股净资产看，

ST

东源、

ST

能山、

*ST

新材、

*ST

南

方和

*ST

春晖等可逢低关注。

（中航证券 张志峰）

编者按：

近期，中国正在加大经济结构调整的力度，而并购重组作为重要手段被政府高度重视，中央有意推进跨区域及行业重组及结构性的“民进国退” 。

而对投资者而言，重组，并不是一个陌生的话题。在央企整合目标临近、后续地方国资有望接棒的新形势下，中央和各区域国资正充分发挥其资源优势，

积极促进重组整合和证券化率提升，这势必带来又一场资本市场盛宴。 下半场的重组大戏更好看吗？ 其看点在哪里？ 投资者又该如何掘金呢？

� � � �离央企整合

2010

年要减少至

100

家内的最后期限很近了， 而很多前期已经预沟通并做了较多铺垫工作的央企

单位，后续会有实质的重组动作。 央企及地方国资万亿资产注入上市公司正在待命。

2009

年底央企资产规模已超过

21

万亿元， 控股的境内外上市公司

307

家，

80%

的优质资产已经进入上市公司，而央企也已掌握了

A

股市场三成的

市值。 尽管大部分优质央企资产早已注入上市公司，但预计至少尚有近万亿资产待注入

A

股上市公司中。 而事实上，

由于地方国有资产的总量大于中央企业，因而可供注入上市公司的地方国资潜在数量更加惊人……

重组股自上而下选股

� � � �自上而下探寻并购重组的投资机会。 央企整

合目标临近，后续地方国资有望接棒掀起新高潮。

不妨从自上而下的角度分成

3

个维度进行分析：

央企整合、地方国资整合及产业链整合。 产业链整

合早已开始并将贯穿并购重组始终，军工、医药、

零售、电信等行业都值得期待，而其中军工板块最

吸引人，建议关注哈飞股份、银河动力、 中航重

机、北方创业、贵航股份等；医药行业建议关注万

东医疗、双鹤药业、天坛生物等；电信电网电力方

面建议关注葛洲坝、中卫国脉、上海贝岭、许继电

气等； 机械行业建议关注常林股份、南方汇通等；

零售行业建议关注重庆百货、南京新百、开元控股

等。 央企整合中科研院所及“小央企”大概率下将

被优先整合。 建议关注有研硅股、北矿磁材、大唐

电信、高鸿股份、现代制药等。 而地方国资整合意

愿强烈，后续有望接棒掀起新高潮。

地方国资整合意愿较强，国内很多省市地区已

制定通过资本市场整合地方国资的文件。 自上而下

梳理盘活国有资产将是未来国资整合的主基调，地

方政府整合当地国有资产的意愿较强。 按照国资委

的构想， 到

2010

年央企家数减少至

100

家以内。

而到

2013

年，中国国资体系将实现大洗牌，央企缩

减至

30-50

家， 地方国企总数亦不超过

1000

家。

目前，上海、河南、黑龙江、浙江、安徽、江西、重庆、

云南、山西、山东、广东、陕西等省市国资部门下发

了相关文件， 涉及通过资本市场整合地方国资，以

此迅速做大做强地方国有企业。

（华泰联合证券）

“秒杀”重组公告后的洼地

� � � �在进行重组股投资的时候， 大家往往都把精

力花在寻找那些短期内有较大可能性启动重组的

公司，我们称之为“潜在重组”类型的投资；而对于

已经发布重组预案或者草案的公司弃之如敝屐，

认为后续的投资机会已经不大。 但从我们观察

结果看，重组已启动公司也不乏好的投资标的。

筛选重组公告标的。 随着近期重组市场的转

暖和新发预案的增多， 对重组公告进行二次挖掘

来寻找新的投资标的成为了可能。 我们对已发布

重组公告的个股进行了重新的筛选， 并且进一步

优化了筛选的逻辑。

1

、根据重组公告中的业绩承诺

或者盈利预测， 计算各公司按照重组后的股本摊薄

后的

EPS

数据；

2

、按照最新的收盘价数据计算对应

的市盈率数据；

3

、选择

2010

年预测市盈率低于重组

后行业整体水平并且

2011

年维持正增长的公司；

4

、

剔除少数长期停牌无法交易的上市公司。

我们重点推荐安全边际强大，想

象空间广阔的重庆百货； 转型化纤产

业、 盈利大幅增强的

*ST

光

华；蛟龙出海、借基生财的

*ST

汇通；广州日报社“整

体上市”、 未来发展可期的

粤传媒

A

。

（华泰联合证券）

重庆：有望突破央企和地方企业合作

� � � �年初重庆市国资委主任崔坚曾宣布，除少数

特殊行业外，

2012

年前将推动包括港务物流集

团在内的

21

家国有企业整体上市， 预计将通过

资产证券化杠杆“撬动”近万亿国资。

重庆国资整合将主要通过股权增值、 资产注

入、借壳上市三种方式影响相关上市公司。如重庆

百货作为重庆商社集团整体上市的注资平台，重

庆商社向其注入新世纪百货已获商务部批准；重

庆港九资产置换及非公开发行股份。 重庆路桥参

股重庆银行、重庆信托，股权增值将是最大看点；

南光集团资产注入已成定局。 上海三毛控股股东

重庆轻纺控股

(

集团

)

公司不排除借壳上海三毛的

可能。 涪陵电力同样筹划重大资产重组事宜而停

牌，后因故取消。

央企和地方企业的合作有望在重庆实现较

大的突破。 央企有着雄厚的资本实力和较为先

进的技术， 而地方企业拥有市场优势和灵活的

体制结构。 因此，央企和地方企业合作，实现资

源整合、优势互补，提高经营效率。 中国嘉陵和

长安汽车同属于中国南方工业集团公司即中国

兵器装备集团公司。

（华泰联合证券）

江苏国资：6大集团整合拉开序幕

� � � �

4

月江苏省国资委下发了其下属

6

家外贸

类集团公司重组的通知， 汇鸿集团和开元集团

进行重组、 弘业集团和丝绸集团及纺织集团重

组、舜天集团则被国资整合平台江苏国信重组。

根据重组计划， 开元集团和汇鸿集团重组

之后有望成为江苏省内最大的外贸企业， 目前

开元集团直接控股江苏开元和间接控股光华控

股。 开元和汇鸿集团的外贸资产以及占比较小

的房地产业务， 未来很可能会被分别整合到这

两家上市平台中去。 弘业集团、丝绸集团及纺织

集团三家公司中， 仅弘业集团拥有一家上市公

司弘业股份，因此完成集团层面整合之后，弘业

股份有望成为三家外贸国企主业的整合平台。

舜天集团和江苏国信集团的重组则不仅仅

是简单的合并同类项。 舜天集团旗下控股的上

市公司仅有一家江苏舜天， 其地产业务已经借

壳
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琼花， 集团内还有电力资产尚未完成上

市。 舜天集团被整合进江苏国信集团以后，江苏

舜天究竟是仍作为外贸业务的整合平台还是会

被剥离原有业务重新注入其它资产， 目前还不

得而知，不过后者可能性较大。

（华泰联合证券）
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