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谁将成为下一个合并的央企巨头

证券时报记者 许岩

2015

年是国企大重组、大整合的

一年。

2015

年被市场称为国企改革的

“落地年”，市场预期，由国资委监管的

112

家央企可能会重组为

30

到

50

家

左右， 这是未来

5

至

7

年之内国企改

革将要实现的目标， 届时目前央企将

有一半以上不再控股，为此，央企合并

浪潮越来越强烈。

此前，中国南车与中国北车，中电

投与国家核电已宣布合并。此外，尽管

当事方已经不断澄清， 但关于南北船

合并、宝钢与武钢合并、四大航运合并

的传言仍然此起彼伏。无疑，本轮央企

重组正在启动， 它瞄准的对象并非那

些产能过剩的行业、企业，而是能源、

资源、电信等战略行业中的企业巨头。

那么，继南车与北车、中电投与国家核

电之后， 谁将成为第三个合并的央企

巨头？

最有理有据的整合传闻：

南北船高管对调引猜想

中国的民船业务已经占到全球的

70%左右，在该领域没有竞争对手，因

此没有合并的必要。

南北合并传闻之后，“南北船”也

借着合并的猜想在股市火了一把。 中

国重工和中国船舶两只股票自传闻传

出以来，一个月的时间涨幅均达

50%

左右。对于两家公司的合并，业内人士

指出， 尽管南北船合并可以实现优势

互补，但合并是小概率事件。

3

月

25

日，中国船舶重工集团公

司和中国船舶工业集团公司双双发布

消息称，中船工业原董事长、党委书记

胡问鸣任中船重工董事长、党组书记；

中船重工原党组成员、 副总经理董强

任中船工业董事长、党组书记；即所谓

“北船”和“南船”领导层对调。 这推升

了市场对两大造船集团可能进行合并

的猜想。

与南北车类似， 中船工业和中

船重工堪称造船行业的南北船。历史

上，南北船本属一家，均成立于

1999

年

7

月

1

日，由原中国船舶工业总公

司分拆成立。 据公开资料梳理，中国

三大造船基地分别位于环渤海湾、

长江三角洲、珠江三角洲。 其中后两

者属于中船工业， 环渤海湾属于中

船重工。

从上市公司来看， 目前两船各拥

有

3

家上市公司： 中船重工旗下包括

中国重工、风帆股份、乐普医疗；中船

工业旗下拥有中国船舶、 广船国际、

*ST

钢构。

从经营业绩来看， 中船重工的三

家关联上市公司近

4

年都保持盈利，

而且业绩相对稳定。 但中船工业旗下

3

家公司受

2008

年金融危机以来造

船行业不景气影响，业绩下滑明显。其

中以中国船舶为例，其从

2008

年最高

时一年盈利

42.6

亿元大幅下滑至

2014

年亏损

4036

万元。

民生证券军工分析师石山虎表

示，中国重工主要以军工订单为主，这

两年船舶业务占比有所下降， 主要是

主动放弃了一部分盈利能力较弱的民

船业务。另外，这两年国家为了发展海

军建设，也是为了开发南海、东海、北

海，特别是南海，中国重工承担了很大

一部分军方的业务。

“和南北车合并为了更好地参与

国际竞争不同， 中国的民船业务已经

占到全球的

70%

左右，在该领域没有

竞争对手，因此没有合并的必要。 ”石

山虎说，“现在要实施的是消化国内的

过剩产能，实施走出去战略，比如把船

舶卖到东南亚去。 ”综合上述因素，石

山虎认为“合并是小概率事件，概率几

乎为零”。

最犹豫的整合传闻：

两桶油分拆合并传闻不断

若把中石油、中石化、中海油以及

中化四家国有石油化工公司进行合

并，将重回当年石油部的时代，无疑是

历史的倒退。

早在今年春节期间， 坊间就传出

中石油、中石化将要合并的传闻。截至

目前，对于传闻，中石油、中石化官方

一直都予以“否认”。

历史上看，

1982

年和

1983

年，中

国分别成立了中海油和中国石油化工

总公司（中石化集团前身），但两大企

业兼具行政职能。

1988

年，中国撤销

石油部， 被撤销的部门被改组为中国

石油天然气总公司， 即现中石油集团

前身。

紧接着，与其他央企一样，上述

3

家石油企业进行了地域式分工。 中石

化主要是炼油， 中石油的业务主要就

是生产。不过在过去的十几年里，彼此

就是为了更好的发展， 这些大型企业

也积极地向其他领域发展， 使得彼此

的业务出现重叠。此前一年，还有传闻

称要对三桶油进行分拆。

对于传闻，虽然中石油、中石化官

方一直都予以“否认”。但合并传言一

出， 中国石油和中国石化及两大集团

旗下其它上市公司的股价也曾一度出

现异动，至今涨幅也非常明显。

事实上，不管官方有没有表态，对

于合并传闻，市场本就争议颇多。综合

各方面观点，一方分析认为，两家公司

合并， 将打造成一家足以和埃克森美

孚相抗衡的企业；另一方观点却称，合

并涉及到垄断等方方面面， 短期实施

的难度太大。

中海油能源经济研究院首席研究

员陈卫东指出，若把中石油、中石化、

中海油以及中化四家国有石油化工公

司进行合并，“将重回当年石油部时

代，无疑是历史的倒退”。

对于中石化来说， 今年本有远比

合并更重要的事要做———混合所有制

改革，吕大鹏此前曾表示，今年是中石

化很重要的一年，“如果说去年大家都

在热议中石化混合所有制改革， 那只

是铺垫， 而今年， 你可以看到更多动

作。 这才是真正地拉开混合所有制改

革的帷幕”。

安信证券的研报认为， 油气体制

改革的口号虽然已经进行呼喊多年，

但是无论从进程还是结果来看依然十

分滞后和低效。 回顾

2014

年，我国在

油气领域改革取得了很多突破， 预计

2015

年“三桶油”的混合所有制改革

仍将继续， 市场对于油气领域的改革

依然报以重望， 油气改革主题的热情

仍将持续。

最引人遐想的整合传闻：

两钢整合众说纷纭

宝钢武钢已各成体系， 且形成

3~5 家大钢企肯定需要整合骨干钢企

做“架子” 。 宝钢武钢两个“架子”堆

在一起，效果不见得是 1+1。

3

月份，工信部就《钢铁产业调整政

策》公开征求意见，提出进一步组织钢

铁行业结构优化调整， 加快兼并重组，

到

2025

年，前十家钢企粗钢产量全国

占比不低于

60%

， 形成

3

到

5

家在全

球有较强竞争力的超大钢铁集团。

与此同时， 武钢股份董事长此前

向媒体表示， 中国的钢铁行业若要削

减过剩的供应，整合至关重要。中国政

府正在制定政策以削减过剩的钢铁产

能，包括鼓励钢铁行业的并购。这推升

了市场对武钢和宝钢几大钢企可能进

行合并的猜想。

不过， 宝钢股份和武钢股份

3

月

23

日晚间同时发布澄清公告，否认了两

家公司合并的传闻。

兴业证券认为， 目前市场不断有各

大央企整合传言， 包括造船业的中船重

工和中船集团， 钢铁行业的宝钢和武钢

合并等；尽管当事方都公开澄清传言，但

南北车案例在前， 同时政府也在大力推

进过剩产能整合做强，走出国门，因此市

场对相关主题概念股尤为偏好。 预计宝

钢、武钢合并预期将持续，武钢股份最为

受益，对整个行业有利好。

但也有分析人士指出， 虽然南车北

车案例在前，钢企则不同，宝钢武钢已经

各成体系，且形成

3~5

家大钢企肯定需

要整合骨干钢企做“架子”。 宝钢武钢两

个“架子”堆在一起，效果不见得是

1+1

。

虽然市场声音不同， 但合并预期仍

然强烈，而且官方表态也引人遐想。武钢

董事长邓崎琳近期也公开表态， 武钢正

积极尝试发展混合所有制改革， 包括推

进股权多元化、股权激励和员工持股等。

关于市场传言的武钢与宝钢合并， 从国

企改革的大背景及思路 （成立国有资本

运营

/

投资平台

)

、钢铁行业发展历史、微

观调研的企业内部看法等综合分析，不

排除这种可能性。

邓崎琳同时表示， 一旦合并发生将

对公司带来实质性利好， 比如减少恶性

竞争、拳头产品的市场占有率提升、全国

范围内的资源整合、 技术及管理共享等

诸多方面。 随着中央巡视组在

4

月底结

束巡视， 公司储备的相关转型及改革措

施将陆续付诸实施。

时间最长的整合传闻：

中煤神华合并倒计时？

煤炭两大央企合并契合了当前我国

“一带一路” 大战略下央企整合重组的

方向。 神华和中煤的竞争格局与南北车

如出一辙：合并难度在央企合并中最低。

南北车之后央企整合进度最快版

本： 中煤能源和中国神华合并进入倒

计时！

关于神华和中煤可能合并的传闻，

早在

2008

年

8

月就已传出！时隔近

7

年

之久， 随着南北车合并掀起的 “一带一

路” 新形势下新一轮央企整合浪潮的大

幕开启，有传闻称，中煤能源和中国神华

的合并工作，已进入倒计时阶段。

在对待神华集团与中煤集团 “合二

为一”的问题上，从

20

世纪末期开始，不

少能源专家一直在积极呼吁， 倡导尽早

实施。 无论是煤炭品质、企业经营、市场

竞争等来说， 神华集团与中煤集团应该

合并， 合并后对两大煤业所面临业绩持

续下滑困境有所改善。

2014

年煤炭市场整体疲软，煤业巨

头还陷在业绩继续下滑的困境中。神华、

中煤发布的

2014

年财报显示，两公司去

年净利润均曝出同比下滑， 且两家公司

在收入、煤炭销售量、产量等数据上呈现

普降的状态。其中，神华净利润同比下降

19.4%

，中煤净利润同比下降

78.6%

。

汇总两家公司的财报分析可以看

出，煤炭销量、售价下降及煤炭市场供大

于求是导致净利润下滑的主因。

2014

年， 神华的国内煤炭销售量为

439.6

百

万吨，同比下降

12.7%

，占煤炭销售总量

的

97.4%

。 商品煤销售价格为

351.4

元

/

吨，同比下降

10.1%

。

2014

年归属于公

司股东的净利润仅为

368.07

亿元，同比

下降

19.4%

。

与神华相比，中煤的局面更为窘迫。

自产商品煤销量同比减少

9.22

百万吨、

综合销售价格同比下降

55

元

/

吨， 使得

中煤的煤炭业务对外销售收入同比减少

105.43

亿元， 归属于母公司的净利润也

从

2013

年的

35.76

亿元下降至

7.67

亿

元，同比大降

78.6%

。

从操作难度上讲， 平安证券固定收

益部总监吴洪鹏指出， 煤炭两大央

企———神华集团和中煤集团的合并，也

正契合了当前我国“一带一路”大战略下

央企整合重组的方向。 神华和中煤的竞

争格局与南北车如出一辙： 合并难度在

央企合并中最低。

动作最大的整合传闻：

四大航运齐整合？

重组预期并非无中生有， 无论从国

家战略、央企改革、行业现状以及高层执

行力等层面来分析， 航运央企的重组会

是大概率事件， 而且实施的时间点很可

能并不遥远。

央企整合最新的传闻就是中国远

洋、中海集团、中外运长航集团以及招商

局集团之间的一种整合。

市场如此追捧四大航运央企整合，

其沸点出现在中海海盛

4

月

15

日的一

则公告上。中海海盛公告称，接到控股股

东中海集团通知， 中海集团正在筹划与

中海海盛有关的重大事项。 鉴于该事项

存在重大不确定性，股票自

4

月

15

日起

停牌。

受四大航运央企的整合传闻影响，

四大航运央企旗下的中国远洋、 中远航

运、招商轮船、中海集运、中海海盛和中

海发展均发布澄清传闻公告。 除中海海

盛正在停牌之外， 上述个股在传闻当日

全部涨停。 然而，

6

家公司的澄清公告发

布后， 所有公司的股价仍然受到投资者

追捧，大幅上涨。

尽管公司否认， 不少市场人士认为

航运央企的重组将是大概率事件。

“澄清传闻公告是义务披露，无法证

伪重组传闻， 因为决定权不在上市企业

和控股集团手上。”海通证券交运分析师

姜明认为，“重组预期并非无中生有，无

论从国家战略、央企改革、行业现状以及

高层执行力等层面来分析， 航运央企的

重组会是大概率事件， 而且实施的时间

点很可能并不遥远。 ”

实际上， 市场对航运央企的整合预

期始于

2006

年年末。

2006

年

12

月，国

资委公布的 《关于推进国有资本调整和

国有企业重组指导意见》指出，到

2010

年中央企业数量将由目前的

161

家减少

至

80～100

家。 于是，围绕航运央企的整

合行动开始受到业内关注。

姜明认为， 航运央企的重组背后逻

辑主要有三个原因： 首先两家航运集团

船队大、体量足，连续亏损可能引发国家

层面对航运企业的战略布局； 其次是因

为市场重合度高，双方强强联手、改善经

营存在理论可行性； 最后是双方集团及

旗下公司高管、 经营层主要领导很多都

具备两家公司的工作履历 （目前中海和

中远集团一把手都曾在对方公司担任过

高层职务），具备整合的基础。 所以他亦

认为航运央企的重组是大概率事件。

国企改革概念仍将贯穿下半年

证券时报记者 许岩

今年以来， 国企改革的概念在持续

发酵，国企改革成为 2015 年股市最受关

注的题材之一。分析人士认为，市场对国

企改革释放的制度红利认可度之高不容

小觑， 国企改革主题仍然是今年下半年

最具爆发力的投资题材之一。

证券时报记者梳理的数据显示， 上周

国企改革指数上涨近 8%，332家央企中有

194家上涨。而中国南北车，截至上周五，前

者年涨幅为 432%，后者年涨幅接近 400%。

联合创投集团董事长徐志强指出，

今年一定是又一次国企改革发生的元

年， 这一轮的国企改革不仅将是本年度

的一个重要题材， 甚至在未来的时间里

也会成为贯穿市场始终的话题。

“今年国企改革是改革领域的重头

戏，国企并购重组、发展混合所有制、整体

上市等成为国企改革的大趋势。 ”中投顾

问咨询顾问崔瑜指出，未来随着顶层制度

设计的出台，地方国企改革将进入改革深

水区，改革速度将显著加快，地方国企改

革将出现全面开花的局面，国企的整体上

市、壳资源的转让等以及混合所有制改革

将给实体及资本市场带来巨大活力。

中国企业改革与发展研究会副会长

李锦表示，此前，央企合并的思路更多的

是合并同类项， 进行国资体系的瘦身和

力量的集中。特别是在国际化、一带一路

等要求下，更多的是考虑去除过剩产能、

集中央企力量，建筑、电力、铁路等行业

可能都将面临合并。

平安证券固定收益部总监吴洪鹏认

为， 国企改革带来的巨额收益引发市场

极大的投资热情。 而且国企改革顶层设

计方案出台在即， 作为国企改革的纲领

性文件， 该方案的出台将加速国家及地

方国企改革的速度。

国企改革概念不应仅仅只是关注央

企的合并，分析人士指出，还可以关注混

改、分类改革预期，比如，央企中的医药、

食品等领域将受益激励机制变革，此外，

军工、基建、核电、信息技术、科研院所改

制、基础建设等领域也是不错的选择。

“国有企业大规模重组不仅仅是合

并同类项，还有采取“混合所有制” ，列

出负面清单， 面向市场公开出售国有资

产。 还可以将企业集团内部的结构调

整。 ”李锦也指出，以企业集团内部调整

为例，大方向是剥离非核心业务，石油、

电网、 铁路等领域的国企应该聚焦主营

业务，如油气采集业务可以垄断，管道业

务和终端的加油站其实可以放开； 铁路

的投资、建设、运营可以拆分；电网的输

电和配电应该分开。

徐志强表示， 如果普通投资者要参

与国企盛宴的投资， 可以关注以下两方

面：第一是关注大集团小公司，这类上市

公司未来存在较强的资产注入预期；第二

是关注业绩差的公司，这类公司后期实施

资产重组是大概率事件。普通投资者可通

过认购私募基金份额，参与到 PE、并购参

与的项目中， 通过帮助国有企业整合、升

级，在这一过程中享受溢价红利。

� � � � 尽管当事方已经不断澄清，但关于南

北船合并、宝钢与武钢合并、四大航运合

并的传言仍然此起彼伏。 无疑，本轮央企

重组正在启动，它瞄准的对象并非那些产

能过剩的行业、企业，而是能源、资源、电

信等战略行业中的企业巨头。

官兵/制图
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１４８０９．４２ １．４４％ ３９９３１１

国证

１０００ ５３３５．１３ １．８３％

３９９００５

中小板指

８９３５．３４ ０．５１％ ３９９３１４

巨潮大盘

４９１４．１９ ２．３５％

３９９００６

创业板指

２７４７．５０ ０．４７％ ３９９３１５

巨潮中盘

６４５１．１３ １．３９％

３９９３３０

深证

１００ ５０３０．６８ ０．９６％ ３９９３１６

巨潮小盘

６９５４．０９ ０．９３％

３９９００７

深证

３００ ５７１２．７２ １．０８％ ３９９５５０

央视

５０ ５８４２．３１ １．３０％

３９９１０３

乐富指数

８１４８．０６ １．２６％ ３９９３７９

国证基金

８５４１．１２ １．５７％

３９９３０１

深信用债

１３９．４１ ０．０８％ ３９９４８１

企债指数

１２８．０５ ０．０２％
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