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投资摘要： 

国企混改背景与试点概括 

 第一批国企混改试点突破了国企改革的体制障碍，为后续的国

企混改形成了“示范效应”，国企改革涉及到诸多群体的利益，

因此国企改革落地难及预期，但即使是小小的突围改革，也为

国企将来的全面深化改革奠定了基础。 

 第二批国企混改也仍然以引进外部投资者为主，引进外部投资

者有利于倒逼国有企业进行改革，外部投资者的引入有利于构

建多方博弈格局，进而重塑国有企业管理层的股东生态。 

第二批国企混改试点落地成效显著 

 中金珠宝的混改稀释了中国黄金集团公司持股比例，引进了金

融系的战略投资方和产业投资方，管理层及核心骨干员工也参

与持股，股权结构得到了有效的优化，多方参股能有效地发挥

各方合力，有利于提升中金珠宝的运营效率和利益分配公平。 

 湖南航天引入民营资本的进入有利于公司治理模式进一步向

市场化看齐，通过市场机制来激活湖南航天的技术资本和人力

资本。 

 中粮集团具有极高的品牌和信誉溢价，拥有庞大的产业资源和

客户群体，因此中粮资本也能吸引雄厚实力的战略投资者合

作，进而形成强强联合的资源整合效应。 

基于公司价值视角下的国企混改战略思考 

 从 DCF 模型的分子端看：战略投资人对于国企的运营效率和成

本收益会形成倒逼效应，国企混改有利于提升企业经营活力，

提升企业的息税前利润。 

 管理层股权激励有利于管理效率提升，公司运营管理费用率合

理改善，企业资本性支出减少，管理层股权激励提升国有企业

人力资本的积极性，使企业经营性应收项目增加额提升，流动

资产提升，增加公司自由现金流，进而提升公司内在价值。 

 从 DCF 模型的分母端加权平均成本角度来看：国有企业混改和

实行管理层股权激励后，国企权益方基于对于混改国企的基本

面、品牌和商誉价值的外溢效应长期看好，国企的股东权益方

或降低对最低年度收益率的要求，使得股本成本降低，进而提

升公司价值。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 
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图:国企混改指数点位变动情况 

 
资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 
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1. 国企混改背景与试点概括 

据发改委披露：目前第一、二批 19 家混合所有制改革试点企业改革工作正有序推进。 

第一批混改试点的“6+1”名单包括:东航集团、联通集团、哈电集团、南方电网、中

国核建、中国船舶工业集团以及浙江省国资企业。2017 年 4 月，国家发改委政策研

究室主任严鹏程透露：在 2016 年启动实施第一批 9 家混改试点基础上，次年 3 月启

动第二批 10 家混改试点工作。据发改委披露：2016 年以来，混改已在重点领域确定

三批 50 家试点企业，其中央企子企业 10 家，地方国企 21 家。近日,国务院国有企业

改革领导小组审议通过了国有企业混合所有制改革第四批试点名单，第四批混改试点

企业共 160 家，其中，中央企业系统 107 家，地方企业 53 家。从资产规模看，第四

批试点企业的资产总量超过 2.5 万亿元，中央企业资产规模约 1.7 万亿元，地方企业

资产规模约 0.8 万亿元。 

1.1 第一批国企混改企业概括 

表 1：第一批国企混改试点名单 

混改试点 上市企业 行业 混改动态 

联通集团 中国联通 通信 
2017 年 4月 6 日停牌正在筹划并推进开展与混合所有

制改和相关的重大事项 

东航集团 东方航空 交通运输 

2016 年 11月 29日，公司公告将持有的东航物流 100%

股权转让给控股股东东航集团下属全资子公司东方航

空产业投资有限公司。 

南方电网 文山电力 公用事业 
2017 年 1月 8 日，研究编制《南方电网公司关于 2017

年全面深化改革的指导意见（征求意见稿）》 

中国核建 中国核建 土木工程 
2017 年 3月 2 日，集团旗下中核新能源成为集团首个

完成战略投资人引入工作的混改企业 

哈电集团 *ST 佳电 电气设备 

2017 年 4月，哈电集团混合所有制改革试点方案已获

国家发改委批复。内部已经启动合资公司筹备工作，

成立合资公司筹备组。 

中国船舶 

中国船舶 国防军工 集团已初步提出若干混改实施原则：优先选择在纯民

品、竞争性强的业务领域进行积极混改；持续做好资

产证券化工作，提高净资产收益率；优先支持人力资

本和技术要素占比较高的相关单位开展员工持股试点

工作。 

中船防务 国防军工 

中船科技 国防军工 

浙江国资委 海正药业 生物医药 

2017 年 4月 10日，浙江公布首批 5家国企混改员工

持股试点名单，5 家企业入选，其中海正药业是唯一

上市公司 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

2016 年 3 月，发改委提出国企改革要在电力、石油、天然气、铁路、民航、电信、

军工等领域迈出实质性步伐，要形成可复制推广的经验。2016 年 4 月，被发改委列
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入第一批混合所有制改革试点的企业有：东航集团、联通集团、南方电网、哈电集团、

中国核建、中船集团等 9 家。第一批国企混改试点突破了国企改革的体制障碍，为后

续的国企混改形成了“示范效应”，国企改革涉及到诸多群体的利益，因此国企改革

落地难及预期，但即使是小小的突围改革，也为国企将来的全面深化改革奠定了基础。 

1.2 第二批 9 家国企混改企业概括 

表 2：第二批 9家混改企业名单 

混改试点 上市企业 最新动态 

中国国航 航空 引入民营快递巨头，组件货运航空公司。 

中粮资本 金融 定向增发，引资规模约 75亿元 

中车产投 能源 
引入复星国际、国投创新，探索国有资本投资公司运

作模式 

长江三峡 电力 新设配售电公司 

中金珠宝 珠宝 引入复星、腾讯、顺丰等民营企业 

中核科技 核工业 引入中广核、国电投、中核建、大唐和华能。 

中航信 信息服务 引入 3-4 家外部投资者，占股 51%-55% 

湖南航天 航天 引入非国有战略投资者，航天科工持股比例降至 60%。 

中国盐业 食品 

将食盐批发业务注入中盐股份，并在中盐股份引入优

势互补的非国有战略投资者、财务投资者和地方优势

盐业企业。 

资料来源：新浪财经，东兴证券研究所  

据发改委披露：第一、二批 19 家混合所有制改革试点企有序推进，涉及资产 9400 多

亿元，共引入外部投资者 52 家。2017 年，国有资本投资运营公司在原有 2 家试点

的基础上，扩展到了“2+8”共计 10 家，目前官方公开披露了其中的 9 家。第二批

国企混改也仍然以引进外部投资者为主要战略，引进外部投资者有利于倒逼国有企业

进行改革，尤其民营企业等投资者对于成本收益极为敏感，对于公司经营效率也有着

更高的要求，外部投资者的引入有利于构建多方博弈格局，进而重塑国有企业管理层

的股东生态。 

2.中金珠宝混改有利于资源整合和发挥协同效应 

据华夏时报报道：中国黄金集团党委书记、董事长宋鑫于 2019 年 3 月表示，中国黄

金集团下属的中国黄金集团珠宝有限公司于 2017 年被纳入第二批混改试点，目前在

全力以赴向上市的方向发展。据国资委披露：三十多家企业先后对参与中金珠宝混改

项目成为战略投资者表示浓厚兴趣，最终中金珠宝引入七家战略投资者和一家产业投

资者。战略投资者对于具有独特资源优势的国企混改往往兴趣浓厚，首先国企大多具

有良好的信用背景，有政府部门的信用背书，尤其部分国企的股东还是国家部委。国

企拥有的股东背景能够为公司带来广泛的商业关系资源，国企的销售端也能受益于政

府的支持，因此参与国企混改无疑是分享国企制度性红利的最好机遇。 
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2.1 中金珠宝积极引进战略投资者 

中金珠宝是中国黄金集团公司的二级子企业，黄金集团持股约 90%，两家民营资本持

股约 10%。2017 年被纳入第二批混改试点后，2018 年 8 月又成功入围“双百行动”

企业名单。据新浪财经报道：2017 年 8 月，中金珠宝与中信证券、京东、兴业银行、

中融信托、建信信托、越秀金控、浚源资本 7 家战略投资方、产业投资方彩凤金鑫和

持股员工代表举行混合所有制改革增资协议签约仪式。按照协议内容，战略投资方中

信证券、京东、兴业银行、中融信托、建信信托、越秀金控、浚源资本持股比例合计

为 24.52%；产业投资方北京彩凤金鑫将持股 9.81%；管理层及核心骨干员工也将参

与持股。本次增资扩股完成后，中国黄金集团公司持股比例已降至 43%。中金珠宝的

混改稀释了中国黄金集团公司持股比例，引进了金融系的战略投资方和产业投资方，

管理层及核心骨干员工也参与持股，股权结构得到了有效的优化，多方参股能有效地

发挥各方合力，有利于提升中金珠宝的运营效率和利益分配公平。 

2.2 中金珠宝股权结构优化有利于发挥协同效应 

表 3：中金珠宝增资扩股后的主要股权结构 

股东名称 持股比例 

中国黄金集团有限公司 43.07% 

北京彩凤金鑫商贸中心（有限合伙） 9.81% 

中信证券投资有限公司 6.98% 

中金黄金股份有限公司 6.58% 

宿迁涵邦投资管理有限公司 5.01% 

嘉兴融勤投资合伙企业（有限合伙） 3.94% 

宁波梅山保税港区雾荣投资管理合伙企业（有限合伙） 3.94% 

西藏领航壹号创业投资合伙企业（有限合伙） 2.89% 

霍尔果斯信华实股权投资管理合伙企业（有限合伙） 2.83% 

西藏绿通壹号创业投资合伙企业（有限合伙） 2.76% 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

据 wind 资讯披露：中金珠宝致力构建“大金融”战略体系，直营体系加强与国有企

业总部和地方政府深度合作，打造中心旗舰店，大客户以中国集邮和工商银行战略合

作；银行业务以“投资类产品创规模，文化类产品创效益”为经营理念，推进三方服

务的标准化、流程化；中金珠宝正按照国资委批准的混改方案推进上市，珠宝公司 IPO

事宜已经进入实质性阶段，按时间表完成增资扩股，加速 IPO 进程。中金珠宝股权

分散既有利于减少对于中国黄金集团的单一依赖，又有利于争取其他战略投资方的支

持，其他战略投资方对于中金珠宝的销售端有望提供业务协同支持。因此，中金珠宝

股权结构多元化对中金珠宝的客户资源拓展有极大帮助，对于依靠优质客户群盈利的

企业，股权适度分散比股权集中更具备经营优势。 

3.湖南航天以混改促市场化经营和激励转型 
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3.1 湖南航天积极引入社会资本和聚焦主业发展 

据 wind 资讯披露：2016 年，湖南航天工业总公司改制为湖南航天有限责任公司。2017

年，湖南航天成为国家发改委第二批 9 家混改试点单位之一，纳入本次混改范围的为

湖南航天 8 家全资及控股子企业，具体为远望公司、诚远公司、新材料院、湖南磁电、

武汉磁电、三丰公司、天麓检测和航天凯天。湖南航天机电设备与特种材料研究所

（7801 所）作为国家首批生产经营类军工科研院所转制单位，于 2018 年年底前整

体转制为科技型企业，7801 所于完成转制后通过评估作价整体注入湖南航天混改后

的新公司。 

表 4：湖南航天混改方案 

数  

混

改
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数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

3.2 湖南航天引入社会资本有利于向市场化转型 

图 1：中国航天科工集团近几年的营业总收入和净利润（万元） 

时间 内容 

股权结构 
原股东合计持股比例不低于 67%，新增股东合计持股比例不低于 20%且不

超过 33%。 

引资价格 
以经备案的评估价值为基础，履行交易所挂牌程序，新增股东价格一致

同股同权。 

员工持股 根据国家相关政策择机实施员工持股计划。 

战略投资者 

混改拟引入 3-5家非外资背景的“非国有资本”或“非国有资本+国有资

本”战略投资者。拟引入的战略投资者为：与公司未来业务具有战略协

同效应和互补效应的投资者；自身或其出资人与公司主营业务有上下游

关系的投资者；财务投资者等。 

募集资金投向 

主要用于提升湖南航天现有产业的能力建设，聚焦发展“航天装备及新

材料、环保系统工程”两大主业，以将公司打造成主业突出、盈利能力

强的企业集团。超募资金将围绕主业发展，按照“小规模、高科技、补

短板”原则开展收并购，以及补充流动资金，改善资本结构。 
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数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

受益于国企混改，2018 年第四季度中国航天科工集团净利润达到最高点。据湖南航

天官网披露：2017 年 4 月，湖南航天被国家发改委纳入混改第二批试点单位，作为

集团公司内唯一一家国家军工混改试点单位。湖南航天成立混改专项组织机构，从“引

入社会资本、转换经营机制、强化基业主业、调整三大结构、解决历史遗留问题、防

范重大风险”等六方面，全面推进混改工作。湖南航天国企混改有利于发挥军工类企

业人力资本的积极性，长期以来，我国军工类国企技术含量高，但尚未形成市场化薪

酬激励机制，因此该类国企核心骨干员工人才容易流失。湖南航天引入民营资本的进

入有利于公司治理模式进一步向市场化看齐，通过市场机制来激活湖南航天的技术资

本和人力资本，鉴于湖南航天本身具备高精尖的技术储备，在国企混改的催化下，湖

南航天旗下的子公司有望焕发出国企新的生命力和活力。 

4.中粮集团引入雄厚社会资本助力混改 

中粮集团有限公司是国资委首批国有资本投资公司试点央企之一，其子公司中粮资本

是发改委确定的混改试点企业之一。中粮资本投资有限公司混合所有制改革取得重要

成果，中原特钢成为国内首家以农业金融为特色的央企金融控股上市公司。 

4.1 中粮资本国企混改渐进有序进行 

图 2：中国粮油控股集团近年的营业总收入和净利润（万元） 

 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

2018 年中粮集团营业收入创近十年来新高，超过 950 亿元，2018 年净利润达 11.79

亿元。2018 年 4 月，中原特钢经无偿划转控股成为中粮集团控股上市公司。中原特

钢向弘毅弘量、温氏投资等七家投资人发行股份，购买其合计持有的中粮资本 35.49%

股权。交易完成后，中原特钢将持有中粮资本 100%股权，并通过中粮资本持有中粮

信托 76.01%股权、中粮期货 65%股权、中英人寿 50%股权、中粮资本(香港)100%

股权、龙江银行 20%股权。 
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表 5：第一阶段混改完成后中粮资本投资有限公司的股权结构（万元） 

股东名称 出资额 出资比例 

中粮集团有限公司 86,244.8417 64.51% 

北京首农集团有限公司 6,189.8212 4.63% 

广东温氏投资有限公司 6,877.5790 5.14% 

弘毅弘量（深圳）股权投资基金合伙企业（有限合伙） 12,379.6424 9.26% 

宁波梅山保税港区雾繁投资管理合伙企业（有限合伙） 5,502.0633 4.12% 

上海国际集团资产管理有限公司 5,502.0632 4.12% 

中国国有企业结构调整基金股份有限公司（诚通） 5,502.0635 4.12% 

中国航发资产管理有限公司 5,502.0633 4.12% 

合计 133,700.1376 100.00% 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

据人民网披露：中粮集团有中粮置地、中粮包装、中粮工科、中粮肉食、中国茶叶、

中粮资本等 14 家专业化公司完成“混改”。混改之前，中粮资本是中粮集团旗下专注

金融业务的专业化公司，注册资本为 10 亿元，由中粮集团 100%持股。混改完成后，

中粮资本成为中原特钢的全资子公司。 

图 3：第二阶段混改完成后中粮资本投资有限公司的股权结构 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

4.2 国企混改有利于中粮集团强强联合 

中粮集团混改 2.0 模式的主要思路为：在积极推动下属企业引入外部投资者、完善现

代企业制度、优化以董事会为核心的公司治理机制、探索员工持股和 Pre-IPO 股权激

励约束机制。中粮资本运用“引入战投+引入基金+员工持股”的“模式+配套”方式。2017

年 4 月，中粮资本表示：将通过“增资+售股”的方式募资 80 亿元，以增资入股的形式

募资 60 亿元，以增资价格向投资方转让价值 20 亿元的对应股权。中粮资本实际募

资 69 亿元，确定北京首农、温氏投资、弘毅弘量、雾繁投资、上海国际、国有企业

结构调整基金和航发资管 7 家投资人。中粮集团通过国企混改，有利于发挥不同板块

的专业优势，引入外界的社会资本有助于中粮集团借助外力将自身的资源优势进一步
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放大。中粮集团具有极高的品牌和信誉溢价，拥有庞大的产业资源和客户群体，因此

中粮资本也能吸引雄厚实力的战略投资者合作，进而形成强强联合的资源整合效应。

预期中粮集团的国企混改，将给中粮集团的各子公司注入更多的社会资源，各子公司

也将在国企混改中在各自比较优势的领域中发展壮大。 

5.中盐集团混改落地动态及进展 

中盐集团是我国盐业行业的龙头企业，体量位居世界第二、亚洲第一。中盐在 2017

年下半年启动公司改制工作，改制为国有独资公司。2018 年 11 月，中国盐业集团与

广东省盐业集团关于广盐股份混合所有制改革框架协议签订仪式在广州举行。2018

年 12 月，中国盐业集团与内蒙古自治区盐业公司关于额吉淖尔盐场混合所有制改革

框架协议签订仪式在呼和浩特市举行。 

表 6：增资扩股前中盐股份股权结构 

股东名称 出资比例 

中国盐业集团有限公司 92.475% 

广东省盐业集团有限公司 2.316% 

太原钢园盐业有限公司 1.158% 

重庆化医控股有限责任公司 1.158% 

安徽省盐业投资控股集团有限公司 1.158% 

天津市长芦盐业集团有限公司 0.579% 

江西省省属国有企业资产经营（控股）有限公司 0.578% 

浙江省盐业集团有限公司 0.578% 

合计 100.00% 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

中盐股份公告显示：2017 年和 2018 年 1-6 月，中国盐业股份有限公司营收分别为

61.43 亿元和 26.46 亿元；净利润分别为 3.63 亿元和2.98 亿元；总资产分别为 121.88

亿元和 123.71 亿元；负债总计分别为 40.95 亿元和 40.16 亿元。增资扩股前，中盐

股份的前三大股东分别是中盐集团、广东省盐业集团和太原钢园盐业有限责任公司。

三者持有中盐股份 92.475%、2.316%和 1.158%。 

表 7：增资扩股后中盐股份股权结构 

股东名称 出资比例 

中国盐业集团有限公司等原股东 60.1% 

新股东（不少于 2 家） 39.9% 

合计 100.00% 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所  

据新京报报道：2018 年 11 月，中国盐业股份有限公司在北京产权交易所挂出增资项

目，公司拟通过增资扩股引入不少于 2 家投资者。北交所网站显示，中盐股份本次交

易完成后，原股东所持股份数不低于 47.50 亿股股份（约占总股本的 60.1%），新增

股东所持股份数不超过 31.50 亿股股份（约占总股本的 39.9%）。中国盐业集团的混
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改既要保持国有资本保值增值又要保证我国战略资源的安全，涉及到国计民生安全的

领域混改必须保持国有的绝对控制地位，这也是国企混改中要把握的战略性和安全性

原则。 

6.国企混改的经验借鉴和战略思考 

6.1 国企实现效率与公平原则是其历史使命 

当前不少国有企业均有国资背景，有些国有企业的最高层股东为国资委、财政部等，

因此国有企业的股本相当一部分来自于国有出资，国有资金的最终来源为纳税人的税

收收入，因此国有企业从资金的来源就决定了其公共服务的职能属性。国有企业的混

合所有制改革通过引入外部社会资本倒逼国有企业加快体制改革，民营资本对于成本

效益等极为敏感，因此国有企业股权的多元化有利于催化国有企业的市场化转型。在

部分非重大国计民生领域，国有企业引入外资和民营企业有利于通过多方博弈，构建

更为公平和效率的运转体系。 

6.2 基于公司价值视角下的国企混改 

从 DCF 模型的分子端公司自由现金流层面来看：国企混革通过引入战略投资人实行

股权多元化，战略投资人对于国企的运营效率和成本收益会形成倒逼效应，因此国企

混改有利于提升企业经营活力，提升企业的息税前利润。针对管理层股权激励有利于

发挥公司管理层的人力资本积极性，留住核心的骨干人才。管理层股权激励有利于管

理效率提升，公司运营管理费用率合理改善，企业经营现金流支出减少，企业资本性

支出减少，管理层股权激励会有效提升国有企业人力资本的积极性，进而使得企业经

营性应收项目增加额提升，流动资产提升，以上因素均会提升企业的公司自由现金流，

进而提升公司内在价值。 

从 DCF 模型的分母端加权平均成本角度来看： 国有企业混改后，有利于提升国有企

业的品牌和知名度，社会信誉度提升后，有利于国有企业获取较为优质的债务资金，

促使国有企业的债务成本下降。国有企业混改和实行管理层股权激励后，国企权益方

基于对于混改国企的基本面、品牌和商誉价值的外溢效应长期看好，国企的股东权益

方或降低对最低年度收益率的要求，使得股本成本降低，以上因素叠加将使得国有企

业的加权平均成本降低，进而提升公司价值。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


