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６００３３９

天利高新

１０．１１ ５．１２ ４．８３ ５４７．９５ ５．４４

石油加工

０００８７７

天山股份

１０．０７ ６．６７ ６．０９ ２０．９５ ２．９６

水泥

００２３０７

北新路桥

１０．０４ ５．９２ ３．８４ ５２．８４ １．８８

建筑施工

００２３０２

西部建设

１０．０３ １２．０７ ４．３２ １５．３ ２．２５

水泥

６００４２５

青松建化

１０．０３ ４．３９ ２．８５ ６９．８６ ５．８１

水泥

６００５４５

新疆城建

１０．０１ ７．６９ ７．０１ ３２．９５ １．２７

建筑施工

００２２０７

准油股份

１０ ２１．１２ ９．９６ ５６１．０９ ５．３

石油开采

０００１５９

国际实业

９．９５ ８．０７ ６．０８ ４７．３５ ３．９９

石油贸易

６００５０６

香梨股份

７．１４ ９．１５ １３．８４ ２８２．０７ １８．１２

种植业

００２７００

新疆浩源

６．０３ ３２．７３ ４．１９ ５０．２９ ２．６

供气供热

３００３１３

天山生物

５．３９ １７．７９ ２．４ １６８．１９ ２．９３

农业综合

６００５８１

八一钢铁

５．２８ ３．９９ ２．４９ ９１．６１ ２．４９
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天时地利人和 国企改革大有机会

张韵

本届政府自上任以来一直强调要坚

持深化改革， 其中一个重点就是国企改

革。之所以在此时点大力推进改革，背后

的深意其实李克强总理已予以说明———

“改革是最大的红利”。 在其他红利释放

完毕或者没有他选的情况下， 为了维持

经济增速，我们不得不改革。

国企改革的内因

我国的经济增速自

2009

年以来连

续下滑， 自同比增速

12%

一路下行至

7.5%

，经济面临的下行压力显而易见。

3

月召开的“两会”上，李克强总理把今年

经济增长目标设为

7.5%

，这也就意味着

“稳增长”依然是今年的首要目标。

那如何“稳增长”？从历史经验来看，

不外乎两种方式：一是依靠基建，二是依

靠地产。 靠这两种投资方式拉动增长都

需要非常雄厚的资金支持， 而目前我国

的资金利率高企，资金使用效率非常低。

如果从社会融资增量对经济的拉动效应

来看，

2009

年时的资金使用效率是目前

的

2

倍以上， 也就是说以前

1

元钱能拉

动的投资量现在需要

2

元甚至

3

元钱才

能拉动。造成货币乘数下降，资金效率低

下的主要原因， 还是之前过度的投资造

成产能过剩， 而这些过剩的产能只能通

过不停地增加负债来维持运作， 从而导

致整个经济资金成本上升。

在目前这个大环境下， 政府未来若

要稳住经济增长， 走之前的老路继续放

钱拉动基建及地产投资显然是不可行

的， 因为扔下去的钱不一定能带动经济

增长到相应水平。

国企改革的外因

金融危机过后， 政府除了依靠投资

拉动经济外， 海外市场对中国的经济增

长也有一定的影响。 虽然之前有观点认

为此轮金融危机后热钱并非流入实体经

济，但我们认为，即使热钱流入的是金融

市场， 其对实体经济也造成了一部分的

拉动作用，无论多少。

热钱流入的原因很简单，美国在量化

宽松

(QE)

，欧洲、日本也在放钱，在发达经

济体都在维持极低利率的情况下，中国如

此高的无风险收益显然极具吸引力。资本

逐利的本质在本轮持续近

5

年的外汇流

入下体现得淋漓尽致，资本仍将在未来继

续逐利。 美国的复苏早已明确，联储开始

逐步退出

QE

， 甚至在不远的明年将开始

加息。 欧洲复苏的步伐虽然落后于美国，

但我们相信美联储加息后，欧央行也不会

在很长时间内继续维持低利率。这也就是

说，明年开始我们应该就能看到全球无风

险利率中枢的整体抬升， 而随着其走高，

中国的吸引力在逐步下降。

当热钱流入变成流出的那一天到来

时，中国央行会如何做？无论是否降准，中国

经济受到的冲击势必很大， 在资金紧张、资

金使用效率低下的时刻， 这是政府面临的

最大一道坎。 当然，这道坎并非不可跨过。

国企改革的意义

经济学理论中最常提到经济增长的

三要素，包括劳动力、资本和技术进步

（即提高全要素生产率）。

从劳动力角度分析， 中国自

2012

年开始劳动力人口出现绝对下降，这也

意味着我国的人口红利已经结束，而未

来迎接我们的是老龄化社会。老龄化社

会势必会导致储蓄率的下降，资本投入

的减少，从而导致生产率下降。

从资本角度分析， 前面已经提到

储蓄率下降会导致资本投入的减少。

此外， 从形成资本的另一块要素资源

这块来看， 中国目前可利用可开发的

资源也处于增速下滑、 边际效应递减

的过程中， 未来将不可避免的面临资

源枯竭对经济增长带来的制约。因此，

通过资本来拉动经济增长也有困难。

仅剩最后一个要素， 即提高全要

素生产率。 政府主推的国企改革正是

想通过优化企业结构、 优化资源使用

效率来提高全要素生产率， 从而拉动

经济增长。

发展混合所有制

关于国企改革如何推进， 我们关

键要把握住其重点， 也就是混合所有

制。所谓混合所有制经济，是指财产权

分属于不同性质所有者的经济形式。

从宏观层面来讲， 混合所有制经济是

指一个国家或地区所有制结构的非单

一性，即在所有制结构中，既有国有、

集体等公有制经济，也有个体、私营、

外资等非公有制经济， 还包括拥有国

有和集体成分的合资、合作经济； 而

作为微观层次的混合所有制经济，是

指不同所有制性质的投资主体共同出

资组建的企业。

十八届三中全会后发布的 《决

定》提出“积极发展混合所有制”。 政

府希望公有制通过吸收民营经济、外

资经济的进入， 实现产权多元化，在

股份制的基础上，建立起混合所有制经

济，这样将使企业的所有制形式发生大

的变化。 这是所有制改革上的重大突

破，混合所有制的引入，可以在多方面

提高国有资本的运作效率。 民营资本的

进入， 有望优化国有企业的经营战略，

改善公司治理。

国企的分类管理

发展混合所有制的思路， 还需要根

据企业性质加以具体实现。 三中全会发

布的《决定》明确提出国企分类改革的思

路，将国企分为三大类：

第一类提供公益性产品或服务的国

有企业，如供水、供气、供电、公共交通等

方面的企业，要加大国有资本投入。

第二类是国有资本继续控股经营的

自然垄断行业，实行以政企分开、政资分

开、特许经营、政府监管为主要内容的改

革。 《决定》明确要将自然垄断环节和可

引入竞争的环节分开， 强调自然垄断环

节要靠有效政府监管克服垄断弊端，而

对于可引入竞争的环节， 则可以打破垄

断，引入民营资本的竞争。

最后， 对一般性竞争领域的国有

企业，要按市场化的要求，依托资本市

场， 推进公众公司改革， 鼓励战略投

资者参与国有企业改组改造， 实现国

有资产资本化，提高国有资本流动性。

一般性竞争领域包括服务业中的绝大

部分行业。 这些行业的国有企业将鼓

励发展混合所有制， 允许实行员工持

股。 政府对这些领域的国企和民企公

平对待。

国企的分类管理， 准确界定了不同

国企功能，意味着除了“供水、供气、供

电、公共交通”等公益性行业和“电网、油

气管网、铁路路网、电信网络”等网络型

垄断环节外， 其它领域政府均鼓励打破

垄断，引入竞争，实现“国退民进”。

国企改革的机会

国企改革能为我们带来什么机会？

投资者首先需要关注国企改革成功与

否，有多成功。 在我们看来，改革的成功

不外乎三点，即“天时、地利、人和”。

“天时”目前已经具备。 在经济增速

不断下滑的过程中， 政府获得推进改革

的最佳时点。为什么这么说？因为如果政

府在大繁荣时推进改革， 这难免触动到

各方利益，而在萧条时推进，阻力则小了

很多。

“地利”需要政府选定合适的行业及

企业。 这里合适的行业是指高度垄断的

领域， 如果在一个充分竞争的行业推进

国企改革， 带来的效率增长较之垄断行

业微乎其微。 这也是为什么我们看到本

轮国企改革首先有动作的就是石油行

业，一个高度垄断的行业。我们认为未来

可能继续推进国企改革的行业包括电

信、铁路、金融等。

“人和”是最关键的一点，需要领导

层的顶层设计及所涉及企业管理层的

配合。 目前看来，领导层的决心已经很

明确。 在三中全会后出台的《中共中央

关于全面深化改革若干重大问题的决

定》中，对各项改革细文描述的第一项

就是国企改革。 把国企改革放在《决定》

的首项， 我们认为这符合领导层的意

思， 因为国企改革相较其他改革来说，

是我国深化改革步伐中最易推行的改

革，也是最先推行的改革，其重要性可

想而知。

有了“天时、地利、人和”，我们相信

国企改革会成功，而具体有多成功，则要

看未来这三要素的变化， 尤其是最后的

“人和”。针对改革所带来的投资机会，投

资者可以关注我们上文提到的相关垄断

行业。

（作者系国泰基金研究员）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 4月15日，A股市场有海格

通信、立思辰、高盟新材、聚龙股

份、聚光科技、舒泰神共6家上市

公司的限售股解禁。

海格通信（002465）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

1123.5

股。 解禁股东

5

家，即谢其侃、万钢玲、谢佳昀、

谢雨桐、吕晖，持股占总股本比例

均低于

1%

，属于“小非”，均为首

次解禁且持股全部解禁， 解禁股

数 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

1.94%

， 占总股本比例为

1.69%

。

该股的套现压力不大。

立思辰（300010）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际

解禁股数

116.93

股。 解禁股东

5

家，即卢文广、何艳梅、李欣、张

华、邓赛萍，持股占总股本比例均

低于

1 %

，属于“小非”，部分为

公司高管， 首次解禁且持股全部

解禁，若考虑高管减持限制，实际

解禁股数合计占流通

A

股比例

为

1.06%

， 占总股本比 例为

0.62%

。 该股的套现压力很小。

高盟新材（300200）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

1402.39

万股。 解禁

股东

10

家，其中北京燕山高盟投

资有限公司、 广州高金技术产业

集团有限公司分别为第一、 二大

股东， 持股占总股本比例分别为

37.53%

、

15.94%

，均为其他法人。

余下

8

家股东的持股占总股本比

例均低于

4%

，属于“小非”。

10

家

股东均为首次解禁且持股全部解

禁，部分为公司高管，若考虑减持

限制和质押冻结部分， 实际解禁

股数合计占流通

A

股比例为

17.47%

，占总股本比例为

6.57%

。

该股的套现压力略大。

聚龙股份（300202）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

6618.3

万股。 解禁股东

37

家，其中柳永诠、新疆科大聚龙集

团股权投资有限合伙企业、 周素芹

分别为第一、二、三大股东，持股占

总股本比例分别为

29.99%

、

20.81%

、

6.60%

。 余下

34

家股东持股占总股

本比例均低于

5%

，属于“小非”。

37

家股东均为首次解禁且持股全部解

禁，部分为公司高管，若考虑减持限

制， 实际解禁股数合计占流通

A

股

比例为

63.83%

， 占总股本比例为

21.68%

。 该股套现压力很大。

聚光科技（300203）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

11381.28

股。 解禁股东

19

家， 其中浙江睿洋科技有限公司、

RICH GOAL HOLDINGS LIMIT－

ED

、浙江普渡科技有限公司分别为

第一、二、三大股东，持股占总股本

比 例 分 别 为

25.51%

、

14.79%

、

13.43%

。 余下

16

家股东持股占总

股本比例均低于

5%

，属于“小非”。

19

家股东部分为高管持股公司，均

为首次解禁且持股全部解禁， 若考

虑高管减持限制和质押冻结部分，

实际解禁股数合计占流通

A

股比

例为

117.80%

， 占总股本比例为

25.58%

。 该股套现压力很大。

舒泰神（300204）：解禁股性

质为首发原股东限售股， 实际解禁

股数

5844.39

万股。 解禁股东

4

家，

其中昭衍（北京）投资有限公司、香

塘集团有限公司分别为第一、 二大

股东， 持股占总股本比例分别为

37.65%

、

32.07%

，均为其他法人。 余

下

2

家股东持股占总股本比例均低

于

1%

，属于“小非”。

4

家股东均为首

次解禁且持股全部解禁， 部分为公

司高管， 若考虑减持限制和质押冻

结部分， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

87.57%

， 占总股本比例

为

24.34%

。 该股的套现压力很大。

（西南证券 张刚）

昨日新疆板块强势股一览

数据来源：通达信 唐立/制表

光大证券：

沪港通改变服饰标的估值

� � � �对于不在沪港通之列的品牌

服饰个股， 我们建议投资者关注

稀缺行业标的 （港股内衣品牌安

莉芳、箱包品牌新秀丽、奢侈品品

牌普拉达，

A

股户外品牌探路

者），以及两地市场估值差异背后

的投资思路。 港股关注龙头，

A

股

关注成长性，具体来说，港股中品

牌力强、 渠道控制力强的个股更

受青睐， 而

A

股中高增长、高弹

性、想象空间大的中小盘个股更受青

睐。我们判断估值理念变化将对其中

部分企业带来估值的调整。

分行业对港股和

A

股品牌服

饰重点公司进行综合比较， 从基本

面角度我们建议关注： 女鞋行业的

百丽国际、 时尚休闲行业的美邦服

饰和森马服饰、家纺行业的罗莱、富

安娜， 同时建议关注贵人鸟的休闲

体育定位和海澜之家的独特模式。

广证恒生：

破除价格管制利好民营医院

� � � �发改委、卫生计生委、人力资源

社会保障部联合发布 《关于非公立

医疗机构医疗服务实行市场调节价

有关问题的通知》，放开非公立医疗

机构医疗服务价格。 这标志着非公

立医疗机构医疗服务价格管制完全

彻底破除， 市场调节机制将在非基

本医疗服务领域成为决定性因素。

通过发挥市场调节机制、 运用价格杠

杆引导和鼓励社会资本加快进入非基

本医疗服务领域，推动多元化办医格

局的形成，扩大医疗服务供给。 我们

认为，管制放松，将释放巨大的政策

红利， 看好专科连锁和高端医疗领

域，推荐爱尔眼科、复星医药。

（唐立 整理）

地图行情西进 新疆板块8股涨停

证券时报记者 唐立

上周春光明媚的上证指数， 本周一

弱势调整，前期表现较好的银行、券商等

个股领跌，但炒地图行情趁势再起。继河

北的“天鹅舞”之后，新疆的西域“民族

风”又火热造访

A

股。

4

月

11

日，新疆召开党委常委（扩

大）会议，分析研究自治区第一季度经济

形势。自治区党委书记张春贤强调，当前

新疆要特别注意防止经济下行， 把稳增

长放在突出位置。 抓住二季度这个施工

关键期，抓好能源、交通、水利等重大基

础设施项目， 支持乌鲁木齐打造丝绸之

路经济带“五个中心”建设。

受此稳增长会议的影响， 新疆板块

昨日表现强势。 早盘，香梨股份、百花村

等均有冲高表现。不过，该板块表现最抢

眼的时段则在午盘收盘前

45

分钟内，天

利高新、天山股份、北新路桥、西部建设、

青松建化、新疆城建、准油股份、国际实

业等

8

股齐齐拉升至涨停， 并在终盘

成功封板。除了这

8

只涨停的个股外，

八一钢铁、天山生物、新疆浩源、香梨

股份等个股也表现不错， 收盘涨幅均

超过

5%

。 当日，新疆板块正常交易的

36

只个股中，仅金风科技收跌，跌幅

为

4.71%

。

从量能方面看， 新疆板块昨日的

强势显然获得了炒作资金的进场配

合。如青松建化、香梨股份等当天均放

量大涨，成交额分别为

1.67

亿元、

1.78

亿元， 较前一交易日的

0.27

亿元、

0.089

亿元均出现翻倍的增长。 另外，

从交易所盘后公布的成交公开信息来

看， 新疆板块的强势股均有机构资金

抢筹的痕迹， 如天山股份获两机构分

别买入

631

万元、

627

万元，国际实业

获国泰君安交易单元 （

010000

） 买入

807

万元等。

分析人士认为， 新疆板块的强势

表现不仅得益于稳增长会议的召开，

实际上也受到了丝绸之路概念的支撑，

丝绸之路建设目前已上升至国家新一轮

改革的政策层面。 尽管这样的行情多是

基于政策利好的推动， 可持续性也仍需

要进一步观察， 但新疆板块的个股数量

适中，对资金有一定的容纳能力，梯次轮

动也更为容易， 因此板块的短线行情仍

有上涨动力。

�翟超/制图


