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主体论：我国仍处于并将长期处于社会主义初级阶段，现阶段我
国实行公有制为主体、多种所有制经济共同发展的基本经济制度。

命根论：国企是社会主义国民经济的命根所在，也是社会主义政
权的命根所在，是我们党、国家和人民的命运所系。

一个“依靠力量”和五个“重要力量”：国有企业是党和国家最
可信赖的依靠力量，是坚决贯彻执行党中央决策部署的重要力量，
是贯彻新发展理念、全面深化改革的重要力量，是实施“走出去”
战略、“一带一路”建设等重大战略的重要力量，是壮大综合国
力、促进经济社会发展、保障和改善民生的重要力量，是我们党
赢得具有许多新的历史特点的伟大斗争胜利的重要力量。

2国有企业重要地位和作用1 深化国企改革

市值管理是国企做强做大做优，增强国有经济活力、控制力、影响力、抗风险能力的重要手段。
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三期叠加论断： 
中国目前的经济位置即“三期叠加”：经济增长速度换挡期、结
构调整阵痛期、前期刺激政策消化期。（2014年2月22日《十八
大以来习近平同志关于经济工作的重要要论述》）。

修昔底德陷阱：当一个崛起的大国与既有的统治霸主竞争时，双
方面临的危险多数以战争告终。全球历史上有16次新兴大国和老
牌大国之间的冲突，其中有12次导致了战争。（中美贸易摩擦）

表现：较长一段时期，面临着经济速度放缓、发展驱动转换、结
构调整阵痛、环境压力增大、国际竞争加剧、社会矛盾凸显等多
重叠加的风险和挑战。

4外部困境

市值管理是国有资本管理从“管资产”向“管资本”转变的重要手段

3 国企改革目标和管理模式



l 2005年9月，国务院国资委提出要把市值纳入国有控股上市公司经营绩效指标考核体系。此后，国资委逐步加强
了对央企市值管理的重视程度。

l 2014年5月9日，国务院发布了《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》(简称新国九条)：鼓励上市公
司建立市值管理制度。

l 2014年11月28日，证监会正在研究鼓励上市公司建立市值管理制度。

l 2017年8月11日，中国证监会对蝶彩资产、蝶彩资产实际控制人、恒康医疗控股股东及实际控制人合谋操纵恒
康医疗股票案作出行政处罚。认定“该案是上市公司实际控制人与私募机构内外勾结讲故事、造热点、炒股价的
一起典型案件，案件的查处，为上市公司大股东、实际控制人及市场机构划定了醒目‘红线’，警醒各方远离
‘伪市值管理’。

l 2018年3月10日，十三届全国人大一次会议记者会上，国资委主任肖亚庆提到作为中央企业和国有企业应该从
两个方面加强上市央企市值管理。
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价值经营
•  增发
•  配股
•  分拆上市
•  换股
•  增减持
•  回购
•  分红管理

……

价值创造
•  盈利能力
•  成长前景
•  发展战略
•  行业地位
•  公司治理
•  并购重组
•  考核激励

价值传递
•  信息披露
•  投资者管理
•  分析师管理
•  媒体管理
•  危机公关
•  新工具
•  新媒体

……

价值创造是基础和关键；价值经营是杠杆和手段；价值传递仅是辅助和辅导

市值管理大厦
权重
65%

权重
25%

权重10%
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私募扭曲股价管理为市值管理 财经公关扭曲媒体管理为市值管理 传统咨询公司窄化市值管理

邪道 偏道 窄道

从战略高度开展科学、有效、合规的系统性市值管理
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一级指标 权重 二级指标 三级指标 具体指标（略） 考核参考（略）

价值创造
（关键指标） 65%

综合财务绩效 
40%

盈利能力9%

《中央企业综合绩效评价管理暂行办法》

资产质量7%

债务风险7%

经营增长7%

EVA率5%

 公司治理
20%

战略管理4%

《企业绩效评价标准值》

发展创新4%

经营决策3%

风险控制3%

基础管理3%

行业影响3%

增长预期
5%

股权激励 2%

引入战投2%

资本运作1%

价值经营
（资本杠杆） 25%

市值增长率
15%

相对市盈率增长率5%

相对市值增长10%

分红5% 年报或半年分红水平5%

资本运作5% 运作水平5%

价值传递
（辅助指标） 10%

信息披露5% 信息披露质量等级5%

要旨：提高国企上市公司的透明度舆情管理5%
重大负面不实危机管理3%

社会贡献2%

投资者关系管理5%
机构增减持3%

分析师2%
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核心

价值经营

价值创造

公司治理

水平

上市公司

透明度
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中央企业市值管理之国投篇
国投篇
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国家开发投资集团有限公司简称“国投”，是中央直接管理的国有重要骨干企业，是中央企业中唯一的投资控股公司，是首
批国有资本投资公司改革试点单位。国投注册资本338亿元，截至2017年末，资产总额4941亿元，管理金融资产规模突破
万亿元，员工近4万人。2017年集团完成合并收入1013亿元，利润182亿元。经过20多年的探索与实践，国投逐步形成了
“股权投资-股权管理-股权经营”和“资产经营与资本经营相结合”的独特运作模式，即资本投入获得股权、股权管理提升
企业价值、股权转让或股权经营分红获得收益，从而实现国有资产的保值增值。

基础产业板块 战略性产业板块 金融及服务业板块 国际业务

以电力为主的能源产业，以路、
港为主的交通产业，以及战略
性稀缺性矿产资源开发业务

基金投资与控股投资融合联动，
重点发展先进制造业、大健康、
城市环保、生物质能源等产业

发展证券、银行、证券基金、信托、保险、
担保、期货、财务公司、融资租赁等金融业
务和其他业务

境外直接投资、国
际工程承包、国际
贸易等业务

全资及控股子公司17家；拥有三级以上全资和控股投资企业145家。目前，公司拥有5家A股上市公司国投电力、国投中鲁、国投资本、中成股份、亚普股份，2家境外上
市公司华联国际、中新果业，总市值合计近1300亿元，资产证券证券化率超过70%。形成了在资本市场有一定影响力的“国投”品牌。
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 推动电力板块整体上市，打造水电大蓝筹

国投电力 600886  年线（2018年11-13）

公司自2002年借壳上市以来，借助上市公司平台，利用配股、公开增发、可转债等融资
方式直接融资240多亿元，累计向股东分红80多亿元。实现了公司市值、资产、装机、
股本、利润的快速增长，积累了丰富的资本运作经验。

公司作为国投公司电力业务国内唯一资本运作平台，在公司的发展过程中，得到了国投
公司的鼎力支持，通过资产注入，公司取得了雅砻江水电、国投大朝山等核心资产，实
现公司主业快速做强做大，投产控股装机容量由150万千瓦增长到2724万千瓦，增长17
倍。其中公司持股52%的雅砻江水电是雅砻江流域唯一水电开发主体，在我国13大水电
基地排名第3。该流域可开发装机容量约3000万千瓦，报告期末已投产装机1470万千瓦。

此外国投实施了“充分授权”，除个别事项外，将投资决策、自主经营、选人用人、薪
酬分配等70多个事项“应放全放”。

截至2017年12月31日，公司总资产2082.88亿元，归属于上市公司股东的净资产305.55
亿元，归属于上市公司股东的净利润32.32亿元，资产负债率70.85%。

 截止2018年11月13日国投电力动态市盈率10.74，市值为515亿元，2018年，国投电
力被纳入MSCI指数。

2002年借壳湖
北兴化

2009年推动完成电
力板块整体上市。

目前正在推
进70亿元配
股融资

2015年6月全面进行增持



版权所有：北京蓝色韬略投资控股有限公司

 重组中纺投资，打造优质上市金控平台

2014年7月将安信证券注
入中纺投资并置换原有资
产。

2016年，通过将原
国投资本注入上市
公司，间接将旗下
国投泰康信托、国
投瑞银基金、锦泰
财险等股权注入上
市公司。

2017年，顺利完成定
增融资80亿元用于安
信证券增资。

公司最早成立于1997年并于同年5月在上海证券交易所上市，
成立时名称为中纺投资发展股份有限公司。2015年，公司先
后通过增发股份全资收购安信证券股份有限公司、出售原有
实业资产和收购国投中谷期货有限公司，成功完成主营业务
由纺织业到证券业的转型;同时，公司更名为国投安信股份有
限公司。2017年，公司完成现金收购国投资本控股有限公司，
并于同年12月份更名为国投资本股份有限公司。至此，公司
成为拥有证券、信托、基金、期货、保险等牌照的央企上市
金融控股平台。

截至2017年底，公司总资产1,664亿元，管理资产总规模
12,211亿元；2017年度，公司实现经营收入178.24亿元，实
现利润总额87.14亿元。截止2018年11月13日市值为413亿
元，2018年，国投电力被纳入MSCI指数。






