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事件： 
1、 12 月 22 日，国务院国资委在京召开中国国新控股有限责任公司（国新公司）挂牌成立大会。宝钢集团原董事长谢企华出任国

新公司董事长，国资委企业改革局原局长、现任国有重点大型企业监事会主席刘东生担任总经理。国新公司首期注册资本金

45 亿元。国务院国资委主任、党委书记王勇同志出席大会并作重要讲话。 

2、 12 月 18 日（周六），中国五矿集团公司旗下多家上市公司公告称，五矿集团将以其所持上市公司股份等资产出资，联合两家

战略投资者（其中之一即为国新公司）共同发起设立中国五矿股份有限公司。有媒体报道称，这是五矿集团整体上市的起步标

志。12 月 20 日（周一），五矿集团旗下上市公司五矿发展（600058.SH）、*ST 关铝（000831.SZ）报收于涨停。 

 
我们的观点： 

 国新公司成立的背后仍有深意。此前，尽管我们在 12 月 14 日的报告（《“2010 国资整合年”专题系列策略报告之五——新使

命，新布局，新思路：央企整合再出发》）中曾经向市场提示，王勇上任之后央企整合的趋缓和国新公司成立进度的一再推迟

意味着央企整合政策导向已经发生变化，即央企整合质量比数量更重要，数量的减少要“服从工作质量和效果的需要”。然而，

国新公司在这一时点挂牌成立，并以参股五矿股份的形式实现首次亮相，而国资委则一改此前的低调，对于国新公司的定位进

行了权威、全面而深入的解读，这一系列事件都令我们对于央企整合有了更加深刻的认识。 

 更高——全面理解央企整合的战略高度。根据国资委的定位，国新公司承担和发挥的主要任务和作用包括：1）持有国资委划

入国新公司的有关中央企业的国有产权并履行出资人职责，配合国资委推进中央企业重组；2）接收、整合中央企业整体上市

后存续企业资产及其他非主业资产，配合中央企业提高主业竞争力，因此，作为配合国资委专门从事国有资产经营与管理的企

业化操作平台，国新公司的成立不仅是推进中央企业重组、促进中央企业持续发展的一项重要举措，同时也是国资委深入贯彻

落实党中央、国务院关于调整国有经济布局结构调整优化、加快经济发展方式转变等一系列精神的全面体现。此外，王勇也表

示，国新公司会参与央企“对战略性新兴产业以及关系国家安全和国民经济命脉的其他产业进行辅助性投资，支撑相关产业前

期发展等方面的经营活动”。这与我们在此前报告中提到“央企整合中要体现国有经济布局战略性调整的精神，下一步国资委

的努力方向也将转向进一步做强央企”以及“央企整合重点将转至支柱产业及高新技术产业”的观点几乎是完全一致的。 

 更快——国新公司成立或将成为“十二五”央企整合提速契机。此次，我们注意到，国资委表示 

 “实现原定目标（指减少至 100 家以内）还需要一定的时间，以便把工作做得更深入、更细致、更稳妥。” 

 “我们的想法是：推进中央企业的重组、实现资源优化配置的方向不动摇，具体工作的进度服从于实际工作的需要，首

先要保证重组的质量和效果、确保企业的稳定，条件成熟一家重组一家，直至实现中央企业布局结构的优化。”， 

 “央企重组是国有资本等资源在企业间的集中，户数的减少只是重组取得进展的外在表现，更重要的进展是在国有资本

等资源优化配置方面取得的实效，特别是对提高企业市场竞争力产生的促进作用。这是检验重组成效的唯一标准。”， 
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相关策略专题报告 

《“2010 国资整合年”专题系列策略报告之五——新使命，新布局，新思路：

央企整合再出发》                                  2010 年 12 月 14 日

《“2010 国资整合年”专题系列策略报告之三——大视野，大机遇：把脉央企

整合投资机会》                                      2010 年 7 月 26 日

——央企整合投资主题动态跟踪
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这一系列表达都验证了我们此前报告中关于“质量比数量更重要“的观点， 

同时，我们也看到，国资委指出“我们打算划入国新公司的企业，都是不属于关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域

且规模较小、实力较弱的企业。同时，这些企业与其他大型中央企业的产业关联度不大，它们之间重组的资源优化配置效应不大”， 

实际上，这也就意味着此前市场对于国新公司任务的主要预期（同时也是国资委此次再次提出、希望实现的）——“对于丧失持续

发展能力的企业或业务板块应在支付改革成本等方面给予支持，保护好职工合法权益，促使这些企业或业务板块的国有资本平稳退

出”并非其未来的重点任务，相比之下，我们认为，考虑到国有资本的战略布局，国资委要求企业划入国新公司后，要“通过股份

制改革和重组整合，实现国有资本有进有退合理流动。例如，对具有潜在市场竞争力的企业或者优质业务、国家产业政策鼓励的业

务，国新公司应在资本金注入、重组上市等方面予以支持，促进企业发展，通过发展实现国有资产保值增值；具备条件的，还可以

改造成为战略性新兴产业配套服务的企业或业务”对于央企整合的投资者而言可能将更具战略意义，因此，从这个角度来说，国新

公司“有进有退”的整合新原则使得我们有理由相信，十二五期间央企整合速度超过 2010 年将成为大概率事件。 

 更强——国新公司将为央企整合带来新形式。关于国新公司的起步工作中，王勇指出“国新公司的工作具有很强的探索性和挑

战性，既要积极探索，又要谨慎从事，探索有效的运作模式，更好地发挥应有的作用”，而近期国新公司参与五矿整体上市的

行动也充分说明了国新公司对于新整合形式的积极尝试， 

 投资逻辑与投资标的：我们继续维持此前的投资逻辑，即受益于国有资本的战略性调整，以及相关央企在产业链上的布局（包

括内部整合、资产运作与海外并购），建议关注军工（中航集团、中航科工集团）、机械（中国机械工业集团有限公司）、医

药（中国医药集团总公司、华润（集团）有限公司）、电子（中国电子信息产业集团有限公司）、化工（中国化工集团公司）、

冶金（中国五矿集团公司）、建材（中国建筑材料集团）等支柱产业央企集团，个股方面，继续重点推荐：葛洲坝、中国中铁、

中国建筑、天地科技、现代制药、长城电脑。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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