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上证指数 2824 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 64 3.4 
总市值（亿元） 12216 4.7 
流通市值（亿元） 9121 4.8 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 9.3 89.0 45.7 
相对表现 8.8 62.6 56.5 
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媒体报道，2011 年国资委的目标是推动 16 家央企整体上市。同时，刚成立的国

新控股资产管理公司将成为央企整体上市推进器。五矿、中色、中金及中铝的整

合进度也可能快于市场预期。对于上市公司来说，最受益的将是五矿发展、中色

股份和中金黄金，而五矿旗下的部分上市公司也存在一定的投资机会。 

 2011 年国资委的目标是推动 16 家央企整体上市。目前整体上市进展最快的属

五矿集团，新成立的五矿股份正在进行剥离不良资产、做强主业、做好上市

资产注入等工作。 

 新成立的国新控股管理公司将作为央企重组和资产整合平台，按照成熟一家

进行一家的思路，吸收排名靠后、资产质量不高的央企。此外，国新公司作

为央企整体上市平台，以货币出资作为发起人之一，推动改制集团整体上市。

根据国资委公布的企业利润和缴税两个指标来看，中铝、中金及中色的排名

均靠后，但是考虑到国家控制重点资源和部分行业的需要，相关公司可能通

过资产剥离、调整资产配置来完成整合，从而达到资源优化配置。目前来看，

通过国新公司参股一部分股份，来整合同类资产是主要方式。根据已公开的

信息，国新公司已参股了五矿股份，并有预期要参股中国铝业，其目的为整

合五矿、中铝的稀土资产。 

 按照国资委的要求，主营业务已整体上市的集团公司，要将存续企业消化之

后再实现集团层面整体上市。在上市的资本市场选择上，按照国资委的计划，

央企整体上市将选择“境外加境内”即 A+H 模式。 

 在促进央企重组方面，国家将在军工、煤炭、电网电力、民航、航运、电信、

石油石化等七大行业保持国有经济的绝对控制力。对于有色行业的几家央企

来说，未来整合的方式还不确定，被国新参股的概率相对这七大行业要大。

 重组将不再追求数量，而是注重质量。意味着此前确定的央企总量目标 30-50

家将不再严格要求，而主要根据实际情况来推进。我们预期，包括中铝、中

金及中色在内的多家有色央企仍将维持其集团运营现状。 

 最终实现整体上市的央企很可能是一个干干净净的上市公司，没有集团公司，

不背存续企业，完全按照资本市场的要求运营。 

 我们认为，鉴于管理层对央企整合的推进速度在加快，五矿、中色、中金及

中铝的整合进度也可能快于市场预期。对于上市公司来说，最受益的将是五

矿发展、中色股份和中金黄金，而五矿旗下的部分上市公司也存在一定的投

资机会。我们将继续跟踪相关企业整合进度。 
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近期，有权威人士日前向媒体透露：2011 年国资委的目标是推动 16 家央企整体上市。

同时，刚成立的国新控股资产管理公司将成为央企整体上市推进器。我们认为，近期，

关于南北车合并的消息也反映管理层对央企整合的推进速度在加快。目前与 A 股上市公

司相关的涉及央企整合的集团公司有四家：中国铝业、五矿集团、中色集团及中国黄金

集团，涉及的上市公司包括：五矿发展、*ST 关铝、金瑞科技、株冶集团、*ST 中钨（拟

重新上市），中国铝业、中色股份、东方钽业、中金黄金，以及香港上市的五矿资源、

五矿建设、湖南有色。 

按照央企整合的思路： 

1、2011 年国资委的目标是推动 16 家央企整体上市。目前整体上市进展最快的属五矿

集团，新成立的五矿股份正在进行剥离不良资产、做强主业、做好上市资产注入等工作。 

2、新成立的国新控股管理公司将作为央企重组和资产整合平台，按照成熟一家进行一

家的思路，吸收排名靠后、资产质量不高的央企。此外，国新公司作为央企整体上市平

台，以货币出资作为发起人之一，推动改制集团整体上市。 

根据国资委公布的企业利润和缴税两个指标来看，中铝、中金及中色的排名均靠后，但

是考虑到国家控制重点资源和部分行业的需要，相关公司可能通过资产剥离、调整资产

配置来完成整合，从而达到资源优化配置。目前来看，通过国新公司参股一部分股份，

来整合同类资产是主要方式。根据已公开的信息，国新公司已参股了五矿股份，并有预

期要参股中国铝业，其目的为整合五矿、中铝的稀土资产。 

表 1：有色行业央企国有资产运营情况 

企业名称 
资 产 总 额

（亿元） 

营 业 总 收

入（亿元） 

利 润 总 额

（亿元） 
排名 

归属于母公司

所有者的净利

润（亿元） 

排名 

实际上交

税金总额

（亿元） 

排名 

国有资产

总量（亿

元） 

中国五矿集团

公司 
1289.8 1704.7 31.4 32 20.4 27 49.7 34 181.7

中国有色矿业

集团有限公司 
417.5 274.9 11.4 58 5.3 51 12 64 47.6

中国黄金集团

公司 
347.6 345.4 12.1 55 2.9 62 7.9 67 59.8

中国铝业公司 3548.5 1356.1 -72.5 108 -42.5 108 67.9 30 266.2

资料来源：国资委，招商证券研发中心 

 

3、按照国资委的要求，主营业务已整体上市的集团公司，要将存续企业消化之后再实

现集团层面整体上市。在上市的资本市场选择上，按照国资委的计划，央企整体上市将

选择“境外加境内”即 A+H 模式。 

4、在促进央企重组方面，国家将在军工、煤炭、电网电力、民航、航运、电信、石油

石化等七大行业保持国有经济的绝对控制力。对于有色行业的几家央企来说，未来整合

的方式还不确定，被国新参股的概率相对这七大行业要大。 

5、重组将不再追求数量，而是注重质量。意味着此前确定的央企总量目标 30-50 家将

不再严格要求，而主要根据实际情况来推进。我们预期，包括中铝、中金及中色在内的

多家有色央企仍将维持其集团运营现状。 

6、最终实现整体上市的央企很可能是一个干干净净的上市公司，没有集团公司，不背

存续企业，完全按照资本市场的要求运营。 
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五矿集团： 

新成立的五矿股份将成为五矿集团整体上市的主体。目前五矿股份拥有五矿发展

62.56%股权、金瑞科技 41.34%股权、厦门钨业 20.58%股权、*ST 关铝 29.9%股权、

特发信息 6.34%股权以及赣锋锂业 5.66%股权。同时，五矿集团将与黑色金属、有色金

属、物流、金融、房地产、科技等主营业务相关的、具备改制条件的资产全部纳入到五

矿股份。 

 

中色集团： 

中色集团资产目前已达到 400 多亿，遍布海内外。中色集团已拥有境外重有色金属资源

量超过 1600 万吨，铝土矿资源量超过 3 亿吨，拥有了一批优质的境外资源企业。集团

还在加快推进中色东方、红透山矿业、泰国泰中铅锑合金厂等技改项目，为今后发展奠

定基础。同时将加快缅甸达贡山镍矿、赞比亚谦比希铜矿西矿体和东南矿体等重点项目

的建设步伐。此外，中色集团同时还是东方钽业实际控制人。 

 

我们认为，鉴于管理层对于央企整合的推进速度在加快，五矿、中色、中金及中铝的整

合进度也可能快于市场预期。对于上市公司来说，最受益的将是五矿发展、中色股份和

中金黄金，而五矿旗下的部分上市公司也存在一定的投资机会。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾任国信证券有色行业研究员。
 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经验，两年期货研究从业经验。

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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