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本报告导读： 

建议关注三类国企改革并购投资机会：1）低折价带来的保增发概念；2）模糊承

诺带来的资产注入预期；3）重点区域的混合所有制改革 

摘要： 

[Table_Summary]  并购增发将成为新一轮国企改革重要的资本运作工具。1）我们认为，

无论是集团整体上市、引入战投，还是国有资本向重要行业、关键

领域、优势企业集中，亦或是完善激励机制，推进员工持股，并购

增发将成为新一轮国企改革目标达成最为重要的资本运作工具；2）

国企，尤其是地方国企 2014 年并购增发动作明显提速。2014 年国企

通过增发方式进行的重大并购案例合计发生 84 起，较 2013 年 16 起

增长 425%；其中央企、地方国企分别增长 229%、656%。 

 向前看，并购规模等因素与上市公司二级市场的股价表现具有较强

的相关性。我们统计了 2013 年至今 100 例国有企业通过增发方式进

行的重大并购事件，从预案公告后一个月股价表现情况看：1）央企

二级市场股价表现好于地方国企；2）从增发目的看，股价平均涨跌

幅从高到低依次为壳资源重组（63%）、引入战略投资者（39%）、集

团公司整体上市（38%）、实际控制人资产注入（36%）、公司间资产

臵换重组（25%）、融资收购其他资产（19%）；3）预案融资金额占

预案公告日上市公司总市值的比重越大，上市公司股价涨幅越大；4）

国有企业大股东是否参与增发，与股价表现无明显相关；5）从时间

节点看，股东大会通过至发审委通过期间，二级市场表现往往有稳

定收益，可参与性强。 

 向后看，我们建议关注国企并购增发中的三类投资机会。 

1）已公告预案的国企，建议关注低折价带来的“保增发”概念。对于

资产认购方式，我们建议重点关注破发情形，这一思路下，受益公

司有省广股份、海博股份；对于现金认购方式，我们建议重点关注

低折价情形，这一思路下，受益公司有云煤能源、四川九洲。 

2）对央企，建议关注模糊承诺带来的资产注入预期。我们估计监管

层对上市公司履行承诺的诚信要求会越发严厉，未来相关公司资产

运作预期强烈，建议重点关注 2015 年到期的模糊承诺案例。这一思

路下，推荐祁连山，其他受益公司有华能国际、国电电力、天山股

份、宁夏建材。 

3）对地方国企，建议关注重点区域的混合所有制改革。国泰君安策

略团队认为江苏、安徽、贵州三省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。以上述三省为榜样，

云南、河南等地国企改革也将取得突破。根据这一思路，推荐徐工

机械、盘江股份、江淮汽车、安徽水利；受益公司有皖通高速、云

天化。 
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1. 经济转型加速和制度创新导致并购浪潮迸发 

2014 年至今，A 股上市公司并购重组浪潮持续迸发。根据 WIND 统计，

2014 年至今，A 股上市公司累计发生并购 2343 起，同比增长 103%；交

易金额累计 1.74 万亿，同比增长 143%。 

 

图 1：14 年至今上市公司并购 2343 起，同比增 103% 图 2：14 年至今上市公司并购金额 1.74 万亿，同比增 143% 

  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究                   数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

 

我们认为，经济转型加速和制度创新是 2014 年至今并购重组浪潮迸发

的主要原因。1）本轮并购重组浪潮迸发的大环境是经济结构调整深入

以及经济增长动力转换提速。从 2014 年上市公司并购标的的行业分布

情况看，传媒、医药、电子、计算机等高技术含量、高附加值行业是上

市公司主要的并购方向，契合经济转型的方向和要求；同时，房地产等

传统行业景气度的低迷也进一步增强了经济转型的动力；2）制度创新

为并购重组的迸发释放了制度红利。2014 年监管机构制度创新频频发

力，从丰富并购支付方式、推进审批制度改革、提高审批效率、定价机

制市场化等多方面创新变革，鼓励上市公司通过市场化并购重组做大做

强。 

 

表 1:2014 年来鼓励并购相关政策一览 

时间 部门 政策/文件 相关内容 

2014 年 3 月 国务院 
《关于进一步优化企业兼并重组市场

环境的意见》 

加快推进审批制度改革、改善金融服务、落实和完善

财税政策、完善土地管理和职工安臵政策等。 

2014 年 3 月 证监会 《优先股试点管理办法》 支持上市公司通过增发优先股进行并购融资 

2014 年 5 月 国务院 
《国务院关于进一步促进资本市场健

康发展的若干意见》 

充分发挥资本市场在企业并购重组过程中的主渠道作

用，强化资本市场的产权定价和交易功能，拓宽并购

融资渠道，丰富并购支付方式。 

2014 年 5 月 证监会 《创业板再融资管理暂行办法》 
对企业并购融资限制最少，实质上鼓励创业板上市公

司通过非公开增发等再融资并购。 

2014 年 7 月 证监会 
《上市公司重大资产重组管理办法》、

《上市公司收购管理办法》 
鼓励市场化并购重组 

数据来源：人民网、中国证监会网站、国泰君安证券研究 
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2. 借改革东风，国企并购增发渐施拳脚 

2.1. 并购增发将成为本轮国企改革重要的资本运作工具 

并购增发将成为本轮国企改革重要的资本运作工具。十八届三中全会开

始，新一轮国企改革自上而下逐渐拉开帷幕。从目前中央和地方政府出

台的改革文件看，本轮国企改革聚焦六大目标：“发展混合所有制经济，

提高国有企业证券化率”、“完善国有资产管理体制，推进国有资本结构

调整”、“明确国有企业功能定位”、“完善国有企业法人治理结构”、“改

革管理层的用人选人机制”、以及“建立和完善长效激励约束”。我们认

为，无论是集团整体上市、引入战投，还是国有资本向关键领域集中，

亦或是完善激励机制，推进员工持股，并购增发将成为国企改革目标达

成最为重要的资本运作工具。 

 

图 3：并购增发将成为本轮国企改革重要的资本运作工具 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

发展混合所有制经济， 

提高国有企业证券化率 

完善国有资产管理体制，

推进国有资本结构调整 

明确国有企业功能定位； 

实施分类管理 

完善国有企业法人治理

结构 

改革管理层的用人选人

机制 

建立和完善长效激励约

束 

引入战投、集团整体上市 

国有资本向重要行业、关

键领域、优势企业集中 

对国有企业分类监管 

健全“三会”建设 

国 
 

企 
 

改  

革  

六  

大 
 

目 
 

标 

完善激励机制；员工持股

计划 

市场化选聘，推进职业经

理人制度 

并购增发是

重要工具 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p3

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p3



 

 

伐谋-中小盘增发并购专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 13 

表 2：并购增发将成为本轮国企改革重要的资本运作工具 

 代表公司 方案概要 

引入战投 

广州友谊 
向广州国资委等七名特定对象定向增发，募资 100 亿用于购买越秀金控

100%股权并向越秀金控增资。 

中储股份 向普洛斯定向增发，募资用于项目建设及补充流动资金 

城投控股 控股股东将 10%上市公司股权协议转让给弘毅 

整体上市 

江淮汽车 通过发行股份的方式吸收合并江汽集团并配套融资 

金丰投资 通过资产臵换及发行股份的方式购买绿地集团 100%股权 

广宇发展 通过发行股份的方式购买鲁能集团旗下部分房地产资产并配套融资 

员工持股 常山股份 
发行股份购买资产（北明软件 100%股权）并配套募资，公司部分董监高通

过参与资产管理计划，认购部分配套融资发行的股份。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 2014 年国企并购增发动作明显提速 

国企，尤其是地方国企 2014 年并购增发动作明显提速。1）2014 年国企

通过增发方式进行的重大并购案例合计发生 84 起，较 2013 年 16 起增

长 425%；其中央企、地方国企分别增长 229%、656%；2）从增发目的

看，公司间资产臵换重组、融资收购其他资产等外延并购是国企并购的

主要方向；3）从区域看，上海、广东、山东等东部发达省份国企走在

前列。 

 

图 4：地方国企 2014 年并购增发动作明显提速        图 5：外延并购是主要方向 

  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究                   数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

图 6：从并购数量看，上海、云南、广东、山东等地国企走在前列 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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3. 并购规模等因素与二级市场表现相关性较强 

我们统计了 2013 年 1 月 1 日至今发生的所有国有企业运用增发方式进

行的重大并购事件。统计发现：企业的性质、并购增发目的、交易规模

等因素与二级市场表现相关性较强。 

 

3.1. 预案公告后，央企二级市场表现好于地方国企 

从预案公告后一个月股价表现情况看，央企二级市场股价表现好于地方

国企。1）2013 年央企重大并购事件累计发生 7 例，预案公告后一个月

股价平均跌幅为 3%，同期地方国企重大并购事件累计发生 9 例，预案

公告后一个月股价平均跌幅为 14%；2）2014 年央企重大并购事件累计

发生 23 例，预案公告后一个月股价平均涨幅 55%，地方国企重大并购

事件累计发生 61 例，预案公告后一个月股价平均涨幅 22%。 

 

图 7：预案公告后，央企股价表现明显好于地方国企 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3.2. 并购增发目的与二级市场表现有强相关性 

从预案公告后一个月股价表现情况看，股价平均涨跌幅从高到低依次为

壳资源重组（63%）、引入战略投资者（39%）、集团公司整体上市（38%）、

实际控制人资产注入（36%）、公司间资产臵换重组（25%）、融资收购

其他资产（19%）。 

 

图 8：二级市场对壳资源重组、引入战投等方向表现更为积极 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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3.3. 并购规模越大，股价涨幅越大 

根据预案融资金额占预案公告日总市值比重，我们分为 0-20%、20-40%、

40-60%、60-80%、80-100%、100%以上六个区间。统计显示，预案融资

金额占预案公告日上市公司总市值的比重越大，上市公司股价涨幅越

大。 

 

图 9：融资金额占总市值比重越大，股价涨幅越大 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3.4. 国有企业大股东是否参与增发，与股价表现无明显相关 

根据我们统计，国有企业大股东是否参与增发，与二级市场股价表现没

有明显的相关性。1）2013 年，国有企业大股东参与增发的案例中，预

案公告后一个月，股价平均跌幅为-13%，而同期国有企业大股东不参与

增发的案例中，股价平均涨幅为 11%；2）2014 年国有企业大股东参与

增发的案例中，预案公告后一个月，股价平均涨幅为 33%，而同期国有

企业大股东不参与增发的案例中，股价平均涨幅为 39%。 

 

图 10：国有企业大股东是否参与增发，与二级市场股价表现相关性不强 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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3.5. 股东大会通过至发审委通过期间，股价一般有稳定收益 

从时间节点看，股东大会通过至发审委通过期间，二级市场表现往往有

稳定收益，可参与性强。1）董事会决议前以及发审委通过至证监会批

准这两个阶段，股价往往无显著超额收益；2）董事会决议至股东大会

通过这个阶段，股价超额收益显著，但因为预案事前难以预测，而股价

在预案公告后经常出现一字涨停，可参与性不强；3）股东大会通过至

发审委通过期间，股价往往表现出稳定收益。 

 

图 11：股东大会通过至发审委通过期间，股价一般有稳定收益 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4. 建议关注国企并购增发中的三类投资机会 

4.1. 已公告预案的国企：关注低折价带来的“保增发”概念 

选股思路：对于资产认购，建议重点关注破发情形，对于现金认购，建

议重点关注低折价情形。我们统计的 2013 年至今全部国有企业使用增

发方式进行的重大并购事件，按增发认购方式可分为资产认购和现金认

购。1）对于资产认购，发行价格一般已经确定，我们认为此种情形下

折价率在 10%左右为较为适宜的状态。折价率太高，意味着发行价相对

市场价格偏低，对国有企业往往会带来无形的压力；而折价率太低甚至

破发，亦不利于预案的顺利推进。这一思路下，受益公司有省广股份、

海博股份；2）对于现金认购，一般确定发行底价，我们认为此种情形

下折价率在 20%左右为较适宜状态。这一思路下，受益公司有云煤能源、

四川九洲。 

 

表 3：目前折价率 20%以内的国有企业并购增发案例统计（单位：万股、元/股、亿） 

预案公告日 代码 简称 行业 发行数量 发行价 发行底价 募资 规则 认购方式 类型 股价 折价 

2013/11/21 002400 省广股份 传媒 1714  24.94 
 

4.3  定价 资产 公司间资产臵换重组 23.2 -8% 

2014/6/12 600708 海博股份 综合 56396  8.96 
 

50.5  定价 资产 公司间资产臵换重组 8.95 0% 

2014/8/8 600222 太龙药业 医药 6365  6.85 
 

4.4  定价 资产 公司间资产臵换重组 7.13 4% 

2014/9/26 002523 天桥起重 机械 7418  6.33 
 

4.7  定价 资产 公司间资产臵换重组 6.63 5% 

2014/11/1 000973 佛塑科技 化工 12016  5.95 
 

7.1  定价 资产 公司间资产臵换重组 6.3 6% 

2014/6/24 600373 中文传媒 传媒 12955  12.73 
 

16.5  定价 资产 公司间资产臵换重组 13.61 6% 

2014/4/17 600444 国通管业 化工 4142  12.47 
 

5.2  定价 资产 壳资源重组 13.38 7% 

2014/9/30 600419 天润乳业 综合 1406  18.85 
 

2.6  定价 资产 公司间资产臵换重组 20.85 10% 
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2014/11/22 600637 百视通 传媒 15921  32.54 
 

51.8  定价 资产 公司间资产臵换重组 36.4 11% 

2014/11/14 600498 烽火通信 通信 4486  14.49 
 

6.5  定价 资产 公司间资产臵换重组 16.21 11% 

2014/8/1 600203 福日电子 电子 9650  8.29 
 

8.0  定价 资产 公司间资产臵换重组 9.29 11% 

2013/12/9 002155 辰州矿业 有色 13560  9.37 
 

12.7  定价 资产 集团公司整体上市 10.7 12% 

2014/11/29 000698 沈阳化工 化工 15859  4.46 4.37 7.1  定价 资产 公司间资产臵换重组 5.14 13% 

2013/8/12 000862 银星能源 电气 19445  6.59 
 

12.8  定价 资产 公司间资产臵换重组 7.83 16% 

2013/11/13 000537 广宇发展 房地产 173683  7.21 7.21 125.2  定价 资产 集团公司整体上市 8.59 16% 

2014/8/9 600604 市北高新 房地产 14583  9.79 
 

14.3  定价 资产 集团公司整体上市 11.72 16% 

2014/12/2 600792 云煤能源 采掘 35144  
 

6.26 22.0  竞价 现金 融资收购其他资产 7.51 17% 

2014/5/21 600651 飞乐音响 电子 16844  6.82 
 

11.5  定价 资产 公司间资产臵换重组 8.28 18% 

2014/5/30 000801 四川九洲 家电 9500  
 

13.6 12.9  竞价 现金 融资收购其他资产 16.88 19% 

2014/11/24 600497 驰宏锌锗 有色 20932  9.56 
 

20.0  定价 资产 公司间资产臵换重组 12.02 20% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

注：股价为 2015 年 1 月 11 日最新收盘价 

 

4.2. 央企：“模糊承诺”带来潜在的资产注入预期 

选股思路：建议重点关注 2015 年到期的模糊承诺。2013 年 12 月，证监

会发布“4 号指引”，主要针对上市公司实际控制人、股东等在首次公开

发行股票、再融资、股改、并购重组以及公司治理专项活动等过程中做

出解决同业竞争、资产注入、股权激励解决产权瑕疵等各项承诺事项做

出了规范。从已发生案例看，涉及的上市公司控股股东背景以央企、国

企居多，不少集团存在优质资产，且符合国企改革的大趋势，从空间看，

资产注入、解决同业竞争等承诺存在较大资本运作空间。我们估计监管

层对上市公司履行承诺的诚信要求会越发严厉，相关公司资产运作预期

强烈，建议重点关注 2015 年到期的模糊承诺案例。这一思路下，我们

推荐祁连山，其他受益公司有华能国际、国电电力、天山股份、宁夏建

材。 

 

表 4：相关公司盈利预测、估值及评级（元/股、倍） 

代码 公司 
EPS PE 

评级 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

600720 祁连山 0.60 0.87 1.02 17.6 12.1 10.3 增持 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：市盈率为 2015 年 1 月 11 日最新收盘价数据 

 

 

表 5：模糊承诺带来的潜在资产注入预期整理 

代码 上市公司 承诺方 承诺内容 承诺时间 到期时间 

600406 国电南瑞 
国网电科院、

南瑞集团 

通过业务整合、股权转让、资产注入等合法合规的方式，分别解

决国电南瑞与普瑞特高压、中电普瑞以及南瑞继保之间存在的同

业竞争 

2013年 11月 2016年 11月 

600011 华能国际 
中国华能集

团公司 

将华能国际作为华能集团常规能源业务最终整合的唯一平台；对

于华能集团位于山东省的常规能源业务资产，华能集团承诺用 5

年左右时间，将该等资产在盈利能力改善且条件成熟时注入华能

国际。华能集团在山东省开发、收购、投资新的常规能源业务项

目时，华能国际具有优先选择权；对于华能集团在其他省级行政

2010 年 9月

17日 

2015 年 9月

17日 
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区域内的非上市常规能源业务资产，华能集团承诺用 5 年左右时

间，将该等资产在符合上市条件时注入华能国际，以支持华能国

际的持续稳定发展；华能集团将继续履行之前作出的支持下属上

市公司发展的各项承诺。 

600027 华电国际 中国华电 

1、中国华电确定本公司作为中国华电整合常规能源发电资产（不

包括福建省内的常规能源资产或项目（含煤电和水电业务、资产

及项目））的最终整合平台和发展常规能源发电业务的核心企业；

2、对于中国华电拥有的非上市常规能源发电资产（不包括福建

省内的常规能源资产或项目（含煤电和水电业务、资产及项目）），

中国华电承诺用 5年左右时间，将该等资产在符合上市条件时注

入本公司，并给予本公司常规能源发电项目开发、收购的优先选

择权，以支持本公司持续、稳定发展；3、中国华电将继续履行

之前已作出的支持下属上市公司发展的各项承诺。 

2012年 2月 2

日 

2017年 2月 2

日 

600795 国电电力 
中国国电集

团公司 

2010年 4月，中国国电集团公司明确，将公司作为中国国电火电

及水电业务的整合平台，力争用 5年左右时间，通过资产购并、

重组等方式，将中国国电集团公司发电业务资产（不含中国国电

集团公司除国电电力外其他直接控股上市公司的相关资产、业务

及权益）注入公司。 

2010年 4月 1

日 

2015年 4月 1

日 

000767 漳泽电力 

大同煤矿集

团有限责任

公司 

为避免公司重大资产重组以后的同业竞争，同煤集团承诺,自公

司重大资产重组完成之日起：‚（一）漳泽电力将作为同煤集团

境内发电资产整合的唯一上市平台。（二）大唐热电二期‚上大

压小‛扩建项目取得核准批文后二十四个月内，同煤集团将选择

适当的时机将该项目注入漳泽电力。（三）在同煤能源山阴织女

泉风电场 49.5MW风力发电项目取得核准批文后二十四个月内，

同煤集团将选择适当的时机将该项目注入漳泽电力。 

根据重组后漳泽电力的发展战略和业务方向，同煤集团就有关事

项作出如下承诺：‚（一）重组后的漳泽电力是同煤集团发展以

火电和煤电联营业务为主的唯一发电资产运营平台，同煤集团和

下属各控股公司不再从事同一业务；（二）大同煤矿集团临汾宏

大豁口煤业有限公司和大同煤矿集团临汾宏大锦程煤业有限公

司为山西临汾热电有限公司配套煤矿，合计生产能力 150万吨，

同煤集团前期为将这两座煤矿注入漳泽电力已做了大量的准备

工作，在满足有关法律法规及监管要求的前提下，同煤集团承诺

在 2014年底前将这两座煤矿的股权注入上市公司；（三）同煤

集团所属的现直接为重组后漳泽电力各电厂供煤或具备条件供

煤的煤矿，在符合有关法律法规及监管要求后，生产经营性资产

的权属完善清晰的情况下，逐步分期注入上市公司；（四）对于

原漳泽电力所属电厂，同煤集团将采取就近申请划拨煤炭资源，

与同行业公司进行资源置换、合作开发等方式，逐步将这些电厂

改造成为坑口电厂，并争取将其配套提供煤炭燃料的煤矿注入上

市公司。 

2012年 7月

20日 

2016年 3月 1

日 

000927 一汽夏利 

中国第一汽

车股份有限

公司 

一汽股份承诺将在成立后五年内通过资产重组或其他方式整合

所属的轿车整车生产业务，以解决与一汽夏利的同业竞争问题。 

2011 年 07月

08 日 

2016 年 07月

08 日 

000800 一汽轿车 
中国第一汽

车股份有限

虽然一汽轿车与一汽股份控制或合营的整车生产企业生产的车

型并不完全相同，目标客户、地域市场也不完全一致，但仍然存

2011年 8月 8

日 

2016年 6月

28日 
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公司 在同业竞争或潜在的同业竞争。为此，一汽股份承诺将在成立后

五年内通过资产重组或其他方式整合所属的轿车整车生产业务，

以解决与一汽轿车的同业竞争问题。 

600005 武钢股份 
武汉钢铁（集

团）公司 

在武钢股份配股时出具了《承诺函》，承诺：本公司将尽最大努

力逐步促使控制的其他钢铁主业相关业务达到上市条件，在相关

业务达到上市条件且注入符合武钢股份中小股东利益，操作合法

合规的前提下，本次配股完成后，本公司承诺将在 5年内将成熟

的其他钢铁主业相关业务通过适当方式注入武钢股份。 

2010年 12月

23日 

2016年 4月 1

日 

600026 中海发展 控股股东 

2011年 6 月 15 日，中国海运除了将继续履行之前已作出的承诺

之外，现进一步作出不竞争承诺如下：a、中国海运将中海发展

定位为中国海运下属专业从事油运、散货和 LNG运输最终整合的

唯一业务平台。b、对于中国海运及其控制的非上市企业拥有所

有权的散货轮和油轮，中国海运承诺在 5年内，选择合适的时机，

通过资产并购、重组等方式，将该等散货轮和油轮资产在条件成

熟时注入中海发展，或将该等资产对外处置，从而消除中国海运

与中海发展的同业竞争，促进中海发展持续、稳定的展。c、对

于中国海运控股子公司中国海运（香港）控股有限公司通过融资

租赁方式租入的散货轮和油轮（该等船舶将陆续于2011年和2012

年租赁到期），中国海运承诺，待中海香港控股办理完毕融资租

赁船舶的所有权收购手续后，在 5年内选择合适的时机，通过资

产并购、重组等方式，将该等散货轮和油轮资产在条件成熟时注

入中海发展，或该等资产对外处置。 

2001 年 5 月

23 日 

2016年 6月

15日 

600886 国投电力 国投公司 

国投公司在公司 2010年公司治理专项活动和再融资时，为彻底

解决与公司之间潜在的同业竞争事项，在原有相关承诺和解决措

施的基础上，进一步承诺如下：拟在公司公开发行可转换公司债

券完成后，力争用 5年左右时间，通过资产购并、重组等方式，

将旗下独立发电业务资产（不含国投公司除公司外其他直接控股

上市公司的相关资产、业务及权益）注入公司。国投公司将根据

相关资产状况和资本市场认可程度，逐步制定和实施电力资产整

合具体操作方案。 

2010年 9月

30日 

2016年 1月

25日 

600787 中储股份 中储总公司 

对于中储总公司与上市公司可能构成的同业竞争问题，中储总公

司提出以下解决措施并承诺：‚1、中储总公司以上市公司作为

物流业务整合及发展的唯一平台和主体，在本次资产重组完成后

五年内，承诺按照国务院国资委关于鼓励国有控股公司整体上市

的指导意见和证监会许可的方式（包括但不限于通过置入上市公

司、转让给无关联第三方、转型、终止等方式）处理所属物流相

关资产业务，以解决与上市公司可能存在的同业竞争问题。2、

中储总公司与上市公司实行差别化贸易策略，即目前及将来不会

从事与上市公司相同或相近的贸易品种业务，并督促下属的全资

子公司、控股子公司及实际控制的企业遵守本承诺。‛ 

2012年 2017年 

600230 沧州大化 
中国化工集

团公司 

自 2012年 2月 22日起，5年内逐步整合本集团的化肥业务，消

除相关企业在尿素业务上与沧州大化的同业竞争；同时，在化肥

业务整合期间，本集团保证将促成沧州大化和所属尿素生产企业

维持现有的产品生产及市场销售格局，避免直接竞争，在法律法

规允许的范围优先发展沧州大化的相关业务，以消除或避免同业

竞争行为对沧州大化的影响。考虑将在未来 5年内逐步整合本集

2012年 2月

22日 

2017年 2月

22日 
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团 TDI业务。在 TDI相关业务整合完成前，若本集团所属蓝星（集

团）股份有限公司下属公司 TDI业务与沧州大化构成实质性同业

竞争，本集团将及时采取相关措施消除同业竞争对沧州大化的影

响。 

000877 天山股份 
中国中材股 

份有限公司 

（3）2010 年 9 月 7 日，中国中材集团有限公司作出承诺‘中

材集团将根据境内监管规则要求，本着消除公司水泥业务潜在的

同业竞争，促进上市公司健康发展的原则，积极与相关下属公司

所在地人民政府和股东协调，以取得地方人民政府和股东的支

持，采用符合法律法规、上市公司及股东利益的方式，用 5 年的

时间，逐步实现对水泥业务的梳理，并将水泥业务整合为一个发

展平台，从而彻底解决水泥业务的同业竞争’。 

2011 年 07 

月 15 日 

2015年 9月 7

日 

600449 宁夏建材 
中国中材集

团有限公司 

中材集团将根据境内监管规则要求，本着消除公司水泥业务潜在

的同业竞争，促进上市公司健康发展的原则，积极与相关下属公

司所在地人民政府和股东协调，以取得地方人民政府和股东的支

持，采用符合法律法规、上市公司及股东利益的方式，用 5年的

时间，逐步实现对水泥业务的梳理，并将水泥业务整合为一个发

展平台，从而彻底解决水泥业务的同业竞争。 

  
2015年 9月 7

日 

600720 祁连山 
中国中材集

团有限公司 

中材集团于 2010年 9 月 7日作出如下承诺：‚中材集团将根据

境内监管规则要求，本着消除公司水泥业务潜在的同业竞争，促

进上市公司健康发展的原则，积极与相关下属公司所在地人民政

府和股东协调，以取得地方人民政府和股东的支持，采用符合法

律法规、上市公司及股东利益的方式，用 5年的时间，逐步实现

对水泥业务的梳理，并将水泥业务整合为一个发展平台，从而彻

底解决水泥业务的同业竞争。中材集团将根据各区域内水泥业务

的市场、资产状况、资本市场的认可程度、通过资产并购、重组

等多种方式，制定具体操作方案，逐步推进。中材集团将继续认

真履行以往已经做出的关于解决水泥业务潜在同业竞争的有关

承诺。‛ 

2010年 9月 7

日 

2015年 9月 7

日 

000920 南方汇通 
中国南车集

团公司 

1.中国南车集团公司确定将中国南车股份有限公司作为其从事

机车、客车、货车、动车组、城轨地铁辆及重要零部件的研发、

制造、销售、修理和租赁，以及轨道交通装备专有技术延伸产业

等业务的最终整合的唯一平台。2.中国南车集团公司力争用 5年

左右时间，通过资产购并、重组等方式，将其持有的本公司股权

进行处置，并在取得本公司相应资产后，向中国南车股份有限公

司转让取得的货车业务相关资产。 

2011年 1月

28日 

2016年 1月

28日 

600511 国药股份 

控股股东国

药控股股份

有限公司和

实际控制人

中国医药集

团总公司 

2011年 3月，国药集团进一步承诺将以国药控股作为医药商业运

营最终唯一平台，积极推动其内部与国药股份的业务和资产整合

工作，争取 5 年内在条件成熟时将尽快全面解决与国药股份的同

业竞争 

2011年 3月

12日 

2016年 3月

12日 

600489 中金黄金 
中国黄金集

团公司 

黄金集团将继续恪守不竞争承诺，继续支持中金黄金的黄金业务

的发展，将中金黄金作为今后境内黄金资源开发业务整合和发展

的唯一平台。为进一步解决同业竞争问题，黄金集团特就进一步

避免同业竞争相关事宜承诺如下：黄金集团已将下属企业的权属

规范工作列为黄金集团 2011 年的工作重点，全力推进相关工作

2011年 2016年 
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的开展。黄金集团承诺用 5 年左右时间促使现有正常生产的黄金

矿业企业规范完善矿权、土地、房产等资产权属并转让给中金黄

金，以逐步消除同业竞争，实现黄金主业的整体上市。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.3. 地方国企：关注重点区域的混合所有制改革 

选股思路：关注重点区域的混合所有制改革。国泰君安策略团队认为国

企改革将全面加速，混合所有制改革只是国企改革的第一步，伴随着企

业层面改革落实的加速，国企改革正在进入第二阶段，市值管理将成为

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，

江苏、安徽、贵州三省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。以上述三省为榜样，云南、河南等地国企

改革也将取得突破。根据此思路，推荐徐工机械、盘江股份、江淮汽车、

安徽水利；其他受益公司有皖通高速、云天化。 

 

表 6：相关公司盈利预测、估值及评级（元/股、倍） 

代码 公司 
EPS PE 

评级 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

000425.SZ 徐工机械 0.73  0.5 0.6 18.9  27.6  23.0  增持 

600395.SH 盘江股份 0.29 0.24 0.26 42.4  51.3  47.3  增持 

600418.SH 江淮汽车 0.71 0.43 1.05 17.9  29.6  12.1  增持 

600502.SH 安徽水利 0.4 0.47 0.56 28.9  24.6  20.6  增持 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：市盈率为 2015 年 1 月 11 日最新收盘价数据 
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