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国企改革风云再起 结构性亮点仍待挖掘

证券时报记者 罗峰

伴随着各省份国企改革意见、 方案

的陆续出炉， 本周国务院国资委宣布进

行“四项改革”试点，并选择

6

家中央企

业作为改革试点企业。 这被认为是央企

改革全面启动。

资本市场密切关注国企改革， 早在

今年初， 众多研究机构便断定这是今年

股市投资主线之一。 本周的股市行情涌

现出的牛股显示， 国企改革板块蕴藏着

巨大的上涨动能。

炒作偏重个股

行业效应并未显现

本周二国务院国资委宣布启动 “四

项改革”试点，选定的首批试点对象是

6

家央企：国家开发投资公司、中粮集团、

中国医药集团总公司、 中国建筑材料集

团有限公司、中国节能环保集团公司、新

兴际华集团有限公司。市场看到的，第一

是这

6

家企业相关个股的机会， 第二是

央企背后代表的改革机会， 目前第一种

机会涌现，第二种机会还没出现。

本周五，

A

股市场央企改革概念股

涨幅仍居各板块之首，多股涨停。 其中，

中成股份（国开投旗下）、瑞泰科技（中国

建材集团旗下）、中粮屯河（中粮集团旗

下）、中粮地产（中粮集团旗下）、国投新

集（国开投旗下）

5

只个股涨停，而中粮

生化（中粮集团旗下）也大涨

6.82%

。 中

粮地产本周有

4

日涨停， 中成股份自本

周三以来连续

3

个交易日涨停， 是本波

央企改革概念股的龙头。

市场表现合乎部分分析师预期，也

低于部分分析师预期。 不少分析师提议

关注本次试点改革央企对应的行业，以

为个股表现会呈现一定的行业效应，结

果市场走出的是纯粹为试点央企旗下企

业的板块效应。 中信证券分析师毛长青

就提出，中粮集团对应的是农业行业、中

国建筑材料集团有限公司对应的是建筑

行业、 国家开发投资公司对应的是电力

行业、 中国节能环保集团公司对应的是

环保行业， 中期建议以混合所有制为主

线把握国企改革相关的并购重组机会。

周二下午试点消息发布后， 部分行

业分析师也觉得应该抓住行业机会。 海

通证券建筑工程行业分析师赵健提出，

建议关注国企改革相关个股， 并点名几

只股票。赵健认为，中国海诚是中国轻工

集团旗下唯一上市公司，

7

月中国轻工

集团召开建设规范董事会工作会议，集

团外部董事已正式到位，“规范董事会制

度试点”正是“四项改革”之一；粤水电隶

属广东省国资委， 市场预计广东国企改

革方案将较快出台； 隧道股份则是上海

城建集团（公司大股东）未来运作主体，

混合所有制及激励措施进入实施阶段。

从市场表现看，分析师点名的个股中，中

国海诚在本周二当天大涨了一个交易

日，周三之后表现乏力；粤水电则是本周

四发力大涨了一个交易日； 隧道股份表

现相对较平。

国泰君安医药行业分析师丁丹认

为， 中国医药集团总公司作为试点企业

有望推动旗下上市公司的整合和高管激

励体制上的改革； 前期现代制药引入财

务投资者已是积极求变的探索之一，而

且为了引入财务投资者摊薄了央企大股

东持股比例， 可看出新班子对借力资本

市场发展心态开放。丁丹提出，国药系有

望成为国企改革排头兵； 国药集团作为

央企

6

家改革试点之一， 国药集团旗下

4

家公司国药一致、 国药股份、 现代制

药、天坛生物已经同时公告，实际控制人

中国医药集团总公司为本次国务院国资

委选定的中央企业发展混合所有制经济

和中央企业董事会行使高级管理人员选

聘、 业绩考核和薪酬管理三项职权的试

点企业之一。

从市场表现看，国资委新闻发布后，

到本周五国药一致累计涨

7%

； 国药股

份周一提前大涨

6%

，之后数日震荡，周

二与周五相比股价大致相平； 现代制药

周三高开超过

7%

，收盘微跌，最近两日

小涨；天坛生物亦是周三高开超过

7%

，

收盘微跌。

可以说， 一些行业没有因为央企改

革而随之爆红， 而改革概念板块中的

国药系也相对疲软。

龙头初显疲态

后续行情需接力

相比之下， 国企改革股市效应最

明显的当属中粮系、国开投系。

本周二，市场对央企改革概念的

炒作尚处酝酿阶段， 只有中粮地产、

瑞泰科技、启源装备（中国节能环保

集团旗下公司）强势启动。 周三起，央

企改革概念股正式成为市场龙头板

块，当日

9

只概念股涨停，除中国医

药集团总公司旗下无上市公司涨停

外，其他

5

家试点央企都有上市公司

涨停，这表明主流资金对国药系个股

并不感冒。

新兴际华集团有限公司旗下的际

华集团、新兴铸管

2

只股票出现涨停，

但都只有一个涨停板， 也显示出该系

股票虽然股价较低，但没有成为龙头，

难以持续成为市场热点。 中国节能环

保集团旗下个股则是轮流出现涨停行

情，周二是启源装备涨停、周三是烟台

万润涨停。

从周五行情可以看出， 中成股份

涨停封盘仍较坚决， 国投新集强势减

弱，中粮屯河、中粮地产封涨停相当勉

强。在分析人士认为，央企改革概念大

部分龙头股初显疲态， 仅个别龙头股

有望保持强势， 如果央企改革概念要维

持热度，这就需要后续挖掘新热点。

改革释放红利

持续升温可期

新热点的路径预计有两个维度。 一

是伴随地方国资改革的消息， 地方国企

改革概念股崛起； 二是央企改革概念热

度横向蔓延到其他央企旗下个股。

新一轮国企改革， 看关键词很有意

思。记得今年初，记者做国企改革的专题

采访时， 关键词是混合所有制、 分类改

革、从管资产转向管资本。 现在则是“四

项改革”

4

个关键词， 看起来有差别，细

看其实核心是一样的。

去年底、今年初，上海、广东等地发

布国企改革意见或征求意见稿，率先开

展国企改革试点，算是新一轮国企改革

的预热期、启动期。 现在到了操作的展

开期。 对比关键词的差异，“分类改革”

在央企改革中淡化到混合所有制中了。

显然，相对于地方国资更加丰富的多样

性、多元化，中央国有企业更多的是关

系国民经济命脉的巨型企业，一些地方

国企的类型，在央企层面基本没有。 自

从十八届三中全会提出对国企进行分

类改革后，“分类改革”就基本被定义为

按照公益性、垄断性（或称“战略性”）、

竞争性来将国有企业划分三类。 比如公

益性或者公共政策类这一类国企，地方

国资普遍拥有的公交、供水等国企，央企

没有，仅有电网等少数企业可归入此类，

而电网也可以归入垄断性国企。 事实

上，在一些经济学者看来，除了房地产央

企等少数竞争性行业外， 央企大部分都

是垄断性。

整体来看， 央企改革基本是地方国

企改革的翻版。 地方国资今年轰轰烈烈

的改革，最吸引社会关注的两大特征，一

是从管资产转向管资本， 各地群起设立

国资平台公司（央企叫“国有资本投资营

运公司试点”，具体名字也基本一样），二

是清一色的混合所有制改革 （吸收民间

资本进入国企、 重点业务或子公司），这

两点已经为社会所周知， 而且现在看也

是与资本市场结合最紧密、 关注度最高

的两点。

一方面，央企改革试点破冰；另一方

面， 一些省市正积极试点和推进地方国

企改革。而最早启动改革的省份，动作频

仍：上海去年底发布《关于进一步深化上

海国资改革促进企业发展的意见》（即上

海国资改革

20

条）， 本月上海国资改革

方案出炉，预计

3~5

年将基本完成改革；

广东省今年

2

月召开国资国企改革发展

工作会议， 本月新闻报道说广东国资改

革方案将于近期出台。

在分析人士看来， 国企改革相关行

情目前只是主题投资的量级， 但随着细

分热点不断出现， 整体热度可能会继续

升温，成为市场的结构亮点。

本周，国资委选择 6 家央企作为“四项改革” 试点，相关个股集体大涨，成为市场一大热点。 有迹

象显示，目前 A 股市场围绕国企改革板块展开的炒作尚停留在主题投资的范畴，未来随着细分热点不

断深化，其整体热度可能会继续升温，并成为市场的结构性亮点。

热炒国资改革板块

港股也疯狂

证券时报记者 万鹏

受首批 6 家央企国资改革试点

出台消息的刺激， 国资改革板块成

为本周 A 股市场一大亮点。 而在港

股市场， 国资改革相关受益个股同

样出现明显上涨。

数据显示， 入围本次国资改革

试点的 6 家央企旗下共有 13 家港

股上市公司， 除洛阳玻璃（1108.

HK）停牌外，其他 12家公司近 4个

交易日以来全部上涨， 平均涨幅为

9.03%。 其中，国家开发投资公司旗

下唯一的港股公司华联国际（0969.

HK）涨幅高达 42.03%，成为本次国

资改革试点最大的受益公司。

与其他港股 7 月 15 日就开始

明显异动不同的是， 华联国际从 7

月 16 日才开始大幅上涨。 当日，该

股盘中一度冲高至 0.74 港元，涨幅

高达 110%， 而成交量也从前一个

交易日的 40.2 万股， 急剧放大至

1.15 亿股， 占总股本的 5.25%。 周

四，华联国际有所调整，但昨日继

续放量上涨，涨幅高达 8.89%。作为

一只总市值仅有 10 亿港元， 最近

一个月日成交金额仅有数万元，甚至

零成交的个股来说，华联国际本周的

大幅飙升只能用概念炒作来解释。 但

此轮炒作能走多远，投资者还需谨慎

对待。

除此之外，一些市值较大、业务独

特的国资改革试点个股也有不错表

现。 如中粮集团旗下共有 5 家港股公

司，其中，中国食品（0506.HK）、中国

粮油控股（0606.HK）、中粮置地控股

（0207.HK） 最近 4 个交易的涨幅都

在 10%以上。 一些海外投行对该事件

也给予了正面评价， 如美银美林就认

为， 中国粮油控股的母公司中粮集团

获纳入央企改革试点， 意味着公司有

望受惠于资产注入或油籽加工行业产

能加速整合。

尽管总市值超过 600 亿元， 但国

药控股 （1099.HK） 本周依然大涨

9.71%。本周四，国药控股发布公告称，

集团公司拟将其作为在中国医药集团

内部实施发展混合所有制经济以及董

事会行使高级管理人员选聘、 业绩考

核和薪酬管理三项职权的试点单位。

昨日，国药控股上涨 1.46%，以 24.30

港元报收，创出近期的收盘新高。

国企改革：少看进度多看力度

高兴

仔细观察

，

国有资本平台化

、

混

合所有制是本轮国企改革最重要的

两点

，

但具体操作起来却很复杂

。

我

们可以先看地方国资的改革

。

本周五

，

有珠海格力集团人士对

我说

，

其国企改革获得实质性进展

，

7

月

30

日集团公司要开一个中期票据

持有人会议

。

我翻看了一下会议内容

预告

，

不解地说好像和

2

月份公告的

改革方案一样

，

没有超预期的内容

。

对方说

，

2

月宣布改革方案后

，

你再

听到过什么具体的进展吗

？

我一想也是

，

广东是我国新一

轮国企改革的先行试点地区

，

珠海

格力集团又是广东国企改革率先试

点企业

，

但今年

2

月中旬公布改革

方案后

，

再无消息

。

对方说

，

这次会

议举行后

，

格力集团将正式着手实

施改革方案

，

所以这意味着沉寂半

年后格力集团国企改革破局

。

格力集团是典型的新一轮国企

改革样本

：

一是成立平台公司试点

国有资本运营

，

要成立珠海国资委

全资持股的国资平台公司

（

半年过

去了

，

还在办注册手续

），

将格力集

团的格力地产股权

、

珠海格力港珠

澳大桥珠海口岸公司股权等注入进

去

；

二是混合所有制

，

珠海市国资委

拟将不超过格力集团

49%

的股权

公开挂牌引进战略投资者

。

成立平台公司来实行国有资本

投资营运

，

相对好运作一些

，

其实难

点在于混合所有制

，

谁进入

、

谁来参

股

、

以什么价格参股

，

都是很敏感的

因素

。

就像公务员自从

“

逢进必考

”

制度实行后

，

招聘就公平了很多

，

但

“

萝卜招聘

”

也不断发生

，

中央及社

会舆论都担忧混合所有制会不会给

“

萝卜

”

利益输送披上合法外衣

。

与地方政府国资委官员聊时

，

官

员没有掩饰对混合所有制在操作层面

的担忧

。“

向中央调研组汇报时我也是

这样说的

，

国有资产会否流失

，

关键看

公司治理

，

如果董事会建设等流于形

式

，

不管国有独资还是混合所有制

，

虚

位的国有出资人都抵挡不了企业内部

的硕鼠

。 ”

这位官员说

。

国资代表被企

业管理层拉拢腐蚀的现象太普遍了

，

因为公有制在具体的监督上

，

往往只

能靠

“

人在做天在看

”，

而具体国企人

员的私利却是实实在在的

。

这位官员

曾去深圳

、

上海等多地考察过国企改

革

，

认为最好的典型莫过于深圳

。

该官

员说

：“

混合所有制在模式上是成熟

的

，

深圳其实已经搞了很多年了

。 ”

最

好的混合所有制

，

还是通过股市实现

国资的资本化

，

让上市公司资产在公

开透明下运行

，

接受社会监督

。

但人事权

、

财务权不由股市投资

者操之于手的央企

，

社会无法监督到

。

我两个月前写过一篇

《

央企去行政化

路漫漫

》

的文章

，

指出未完成

“

去行政

化

”、“

去权力化

”

的央企

，

打破垄断仍

然是一个神话

，

混合所有制也是如此

。

最近

，

有中央官员透露混合所有制企

业将取消行政级别

。

如果真的实行

，

意

味着股东将能够博弈人事权

，

这将是

混合所有制真正改革的起点

。

不少智囊机构和媒体都称

“

本轮

国企改革和以往

30

多年最大差别可

能是分类改革

”，

显然把过程当做了目

标

。 “

国有资产保值增值

、

防止国有资

产流失

”———

过去是

、

现在依然是国企

改革最核心的要素

，

也是一直以来最

难的难关

。

所以

，

对于国企新一轮改革

可以抱高期望

，

但对进度别抱过高预

期

，

过去多少年都没解决的难关

，

现在

也没这么快解决

。

对于投资者

，

咱们只

能少关注点改革进度

，

多关注点改革

力度

。

港股国企改革受益个股近期表现一览表
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万鹏/制表 吴比较/制图


