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四角度锁定上海国资整合路线 

报告要点 
 上海市进行国有资产整合进程较快，思路清晰 

由于上海地区的经济下滑速度非常快，工业增加值已经低于全国多个省市，

所以上海政府目前所面临的难题在全国范围内都十分具有代表性，在政策指

导下的产业结构调整为上海经济再起飞创造了条件。目前已经有上海本地上

市公司整合与重组的先例，并且我们看到这种趋势在加快，在对本地企业重

组的思路进行梳理后，我们发现这条路径是非常清晰的。 

 四个原则锁定上海本地国企的整合目标 

我们认为上海本地股的重组思路可以从四个方面入手。第一就是企业的性质

必须是本地国企，第二是相同主业相同的大股东，第三是负债低诉讼少，第

四是没有 B 股以及其他跨市场发行过股票。 

 从股权关系和行业关系来分析整合目标 

我们需要特别关注的是上市公司的直接大股东，因为在 1－2 级股权关系中，

国资委很少会把同一业务放在不同的企业集团中，但是在企业集团层面从经

营多元化的角度出发可能会让不同的公司从事相同的业务，所以我们认为企

业集团层面下属的公司中存在主业冲突的可能性比较大。不过，由于上海市

国资委的领导地位，从行业的角度进行整合具有整体性。 

 房地产和零售业务的整合需求最为迫切 

零售行业和房地产行业下一步运作整合的可能性较大，目前这两个产业在都

遇到一些困境，尤其是零售行业，理顺股权关系整合上市公司资源，有助于

提升国有资产的经营效率和竞争力。房地产行业正值行业调整期，借助这个

时机进行资产清理也非常有利。 

 国企整合的主题性投资机会需要持续关注 

这个主题的股票在牛市中不宜长期持有，但是在熊市里买入并没有这类担

心，在近期的市场调整中，建议投资者选配此类股票，等待上市公司基本面

发生变化以获取超额收益。但是需要投资者持续关注该板块的投资机会。 
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绪论 
2 月 24 日，国务院发布了《企业国有产权无偿划转工作指引》，我们认为这是国家加快央企

和地方国有企业整合进程的一个标志，这将为 A 股市场未来 1-2 年提供重要的投资机会。 

我们曾在一系列报告中提出央企和地方国有企业的整合思路，以及相关的投资机会。如果说

在过去的 2006－2008 年中，在市场极端过热和过冷的背景下不合适在资本市场大规模执行

该项政策的话，那么我们认为在 2009 年的经济条件下大规模开展该项工作的条件已经成熟，

央企改革成本较低，且有利于抑制投机。另外，在这个阶段进行产业整合，正切合了我们关

于公司大型化的判断。我们曾在年度策略报告《公司繁荣的起点：政策推动下的大型化时代》

详细论述过产业政策指引在经济起飞萧条期的重要作用，它将为今后经济走向成熟打下基

础，一如 80 年代的韩国出现了像 LG、三星这样的具备国际竞争力的大型企业。 

在 2008 年，中央企业户数已从 151 家调整到 142 家，根据国资委确立的重组思路，到 2010
年，中央企业将缩减至 80 至 100 家。如果说前期的工作作为试点的话，那么央企通过整合

旗下上市公司整体上市，并购整合具有冲突主业的上市公司具备了先例，也为中央开展此项

工作提供了思路。在过去的 2 年中出现的央企整合机会，比如中铝整合山东铝业和兰州铝业，

东方电气集团的整体上市，乃至一些地方企业比如上海电气的回归、攀钢的整合都可作为央

企未来出路的范本。 

 

 

 

 

 

我们曾经在 2007 年 2 月的《三重角度锁定央企资产注入》这篇报告里深入探讨了中央企业

的整合机会，但是并未深入讨论地方性企业的整合机会。我们认为地方国资委的产业整合并

不会比央企的进程慢，相对于央企整合可能涉及到更为复杂的人事和组织安排来说，地方性

企业的整合较为容易执行。我们打算在今后的选股策略中分地区和企业性质来不断加深对这

个问题的探讨。本篇报告的重点在于上海本地的上市企业。我们认为，由于上海地区的经济

下滑速度非常快，工业增加值已经低于全国多个省市，所以上海政府目前所面临的难题在全

国范围内都十分具有代表性，在政策指导下的产业结构调整为上海经济再起飞创造了条件。

目前已经有上海本地上市公司整合与重组的先例，并且我们看到这种趋势在加快，在对本地

企业重组的思路进行梳理后，我们发现这条路径是非常清晰的。 

多角度锁定整合目标 
为什么我们认为国务院发布了《企业国有产权无偿划转工作指引》后会加快国有资产的整合

工作呢？原因就在于国有企业整合最大的难题在于人事、资产所有关系这些方面。在研究的

过程中，我们发现涉及到上市公司股东层面的股权关系错综复杂，所以要解决归属问题，就

必须解决股权之间的流转问题，用文件的形式加以规范。该工作指引最重要的作用是为大型

特别声明：本报告系长江证券研究部根据投资逻辑所撰写的具有一定前瞻

性的报告，并无内幕信息以及其他信息渠道来源，如有雷同纯属巧合。 

央企和地方国企的整合都势在必行。2009 年以前的企业整合为今后大规

模开展国有资产清理建立了示范效应。由于上海本地经济的下滑速度较

快，国有资产整合以提升其整体竞争力迫在眉睫，巴士股份、都市股份以

及上海电气的资本运作都给了我们一些启示，我们试图通过这些案例来发

掘国企整合的思路，然而我们发现这样的思路是十分清晰的。 
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国有企业以及跨省市跨区域国有企业联合重组扫清了障碍。但是我们认为这个文件对于地方

国有企业来说仍具有积极意义，国有资产的清理应该是一个从上到下的过程，只有中央企业

的股权关系有条件理顺了，那么地方国有资产的处置才能有参照的范本。之前进行的一些央

企和地方企业的重组肯定会给后面的实践提供了宝贵的经验教训，因此这个文件的出台具有

十分重要的意义。 

地方国有企业整合的宗旨总体是，提高企业竞争力，减少关联交易和消除主业冲突的现象。

因此我们观察上海本地企业整合可以从两个方面出发，第一个是现有上市公司的整合，目前

上海本地的上市公司存在一些主业冲突的现象，并且有个别产业在这些年的发展中逐渐丧失

了原有的竞争力，需要整合资源以提升重振产业。第二方面是现有上市公司背后大股东具有

优质资产，而上市公司资产则占比较小，在这种情况下可能会有资产注入的情况。我们在后

面的案例中会看到这种情况。 

如果我们仅仅把范围锁定在上海本地股这个范畴内的话，那么投资标的是十分庞杂的。从投

资的角度来讲，在2009年以前企业整合的思路还并不清晰，这个主题下的投资机会是比较

难把握的，但是2006－2008年上海政府在本地企业整合方面做了大量的工作，有个别企业

作为试点已经走在了前面，借助这些案例，这条线路就逐渐清晰起来。我们认为上海本地股

的重组思路可以从四个方面入手。第一就是企业的性质必须是本地国企，第二是相同主业相

同的大股东，第三是负债低诉讼少，第四是没有B股以及其他跨市场发行过股票。我们会在

下文中对这些原则逐一进行说明。 

本地国企 

在筛选投资标的时候，我们第一个工作就是要确定标的的范围，如果仅仅把概念确定在上海

本地股，那么会让我们犯一些原则性的错误。在150个上海本地A股里，有中央企业，有地

方国有企业，有民营企业等，企业性质多样化，比如像宝钢股份、中化国际这样的企业，它

们的大股东并不是上海国资委，而是央企下属注册在上海的公司，所以广义的上海本地股是

指注册在上海的公司，但是我们在考虑地方国企整合的主题时并不能把这些公司纳入进来。

还有民营控股的企业，显然也不在国企整合的范围内。我们这里确定的企业范围是大股东隶

属于上海市国资委的上市企业，不过这里还要做一个说明，即使是符合我们筛选标准的上市

企业中，也有些企业因为上海国资委并没有实现控股，或者有些企业经过多次融资已经实现

了股权的多元化而很难在资产整合的过程中实现质的变化，如果是简单的股权划拨那么对上

市企业并没有任何影响。我们在下面的表格中给出我们所列出的隶属于上海市国资委的企业

以及其中的股权关系。 

相同大股东相同主业 

这个原则实际上有两点需要考虑。第一是相同大股东。在第一个原则中我们虽然强调了股权

关系必须是隶属于上海市国资委，但是我们也在前面的表格中看到从上市公司到上海市国资

委，中间的股权关系也经过了好几层，有的甚至经过了3－4级股权关系，这里面需要特别关

注的是上市公司的直接大股东，因为在1－2级股权关系中，国资委很少会把同一业务放在不

同的企业集团中，但是在企业集团层面从经营多元化的角度出发可能会让不同的公司从事相

同的业务，所以我们认为企业集团层面下属的公司中存在主业冲突的可能性比较大。 

第二个就是相同主业。根据上海市目前的工作精神，需要把这些相同主业的公司进行主业合

并，让不同的公司从事不同的业务，避免重复经营，而整合的机会也正源于此。关于主业的

确定，我们认为很可能按大类行业来分，比如说房地产行业，商业地产和住宅地产都属于房

本文所指的上海

本地股主要是指

上海国资委下的

国有上市公司。 
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地产，别墅开发和普通商品房开发也都属于房地产业务。但不同的零售业务可能有所区分，

食品零售、医药零售、普通商业零售整合在一起的可能性比较小，而是分属于食品、医药和

商业三个领域。 

图1：国有资产整合示意图 

 

绘图：长江证券研究部 

前面提到的相同大股东相同主业的公司主要是指上市公司，另外这个原则还适用一种情况，

就是具有相同大股东相同主业的公司中有些可能未上市，在这种情况下资产注入的概率就比

较大。 

不过这个原则只是企业整合过程中的一个可能，上海市的情况比较特殊，我们后面会提到按

行业整合的机会更明显一些，因为各个区国资委下属企业之间业务冲突现象更普遍，因此从

上海市国资委的层面进行整合概率较大，这一点已经在都市股份、巴士股份的资本运作体现

出来了。 
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表 1：上海市国资委下属资产列表 I 

 

资料来源：公开信息，长江证券研究部整理 
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表2：上海市国资委下属资产列表II 

 

资料来源：公开信息，长江证券研究部整理 



 
投资策略 

表3：上海市国资委下属资产列表III 

 

资料来源：公开信息，长江证券研究部整理 
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负债低诉讼少 

负债低诉讼少的上市公司将会成为优先整合的资源。高负债的企业在处理债权债务上可能会

比较麻烦，其中涉及到定价问题和承债问题，不过这还要看企业的债务是什么性质的，还有

在承接这些债务的过程中是否有困难，尤其是涉及到诉讼的债权债务就更困难了。如果上市

公司大股东有能力来解决债务问题，那么这一点将不构成较大的障碍。 

表4：上海本地国企负债率与主营业务 

股票代码 上市公司 负债率％ 主营业务

600119 长江投资 57.1215 IT 产品销售、百货商场、公路运输、集成电路、开发区园区

600278 东方创业 34.763 保健食品、纺织品经销、服饰经销、外衣 
600748 上实发展 75.7794 商业地产、住宅楼盘 

600607 上实医药 30.6164 呼吸系统用制剂、连锁药店、皮肤科用制剂、手术与注射器械、消化系统用制剂、血液系统用

600597 光明乳业 48.1971 便利店、果汁、乳制品 

600073 上海梅林 57.9812 纯净水、调味品、罐头食品、冷冻食品 
600616 金枫酒业 32.8819 黄酒、连锁餐饮、食品商店、糖类 
600708 海博股份 61.3295 出租汽车、厨房器具、进出口贸易、其他物流、水产品、外衣

600642 申能股份 39.1141 火电、燃气、原油勘探与生产 
601601 中国太保 84.0538 财产保险、健康险、理财保险、汽车保险、少儿保险、团体保险、养老保险、意外险 

600606 金丰投资 49.7394 住宅楼盘 

600675 中华企业 66.7849 商业地产、住宅楼盘 

600315 上海家化 33.9659 美发用品、美容产品、美体产品、沐浴用品、清洁用品、洗漱用品 

600604 *ST 二纺机 57.38  纺织机械、进出口贸易 
600619 海立股份 57.7646 风泵机械

600835 上海机电 42.7261 包装机械、风泵机械、轻型工程机械、人造板、塑胶机械、冶金机械、重型建筑工程机械

600841 上柴股份 40.1365 发电机及附属设备、发动机设备 
600848 自仪股份 86.2326 电气仪器仪表、工控机械 
601727 上海电气 65.8326 半导体太阳能光伏、包装机械、船舶(配件)及其维修、低压电器类、动力机械、发电机及附属

600618 氯碱化工 57.6891 高分子聚合物、无机化工原料 
600623 双钱股份 77.3926 轮胎

600636 三爱富 63.1946 高分子聚合物、制冷剂 
600827 友谊股份 71.44 百货商场、便利店、大卖场、大型购物中心、建材家居超市、连锁超市、连锁药店

600849 上海医药 74.4804 呼吸系统用制剂、激素及调节内分泌功能类制剂、解热镇痛制剂、抗生素类抗感染制剂、抗肿

瘤制剂、连锁药店、消化系统用制剂、循环系统用制剂、药品经销、原料药

600842 中西药业 52.2543 神经系统用制剂、消化系统用制剂、循环系统用制剂、有机化学农药、原料药、植物类中药制

600000 浦发银行 96.5846 存贷款业务、国际业务、机构业务、结算业务、托管业务、外汇理财、银行卡、证券业务、中

间业务

600009 上海机场 29.8104 机场代理业务、机场旅客服务、机场设施服务 
600018 上港集团 39.6084 集装箱码头、旅客航运 
600104 上海汽车 61.9376 传动设备、轿车、客车、摩托车、轻型卡车、行驶底盘设备、重型卡车与专用车

600602 广电电子 38.7555 半导体照明、厨房器具、电子元器件、光学设备、视频产品、显示设备、照明器具

600637 广电信息 53.6042 传真机、电话机及配件、电脑配件、电脑整机、交换设备、视频产品、显示设备

600170 上海建工 74.957 民用建筑、住宅建筑 

600591 上海航空 91.3503 航空客运、航空物流 
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600626 申达股份 31.0259 纺织品经销、土地开发销售与批租、智能商用设备 
600630 龙头股份 53.7933 内衣、外衣、衣着用纺织品、装饰用纺织品 
600621 上海金陵 39.8158 出租汽车、电气仪器仪表、电子元器件、发电机及附属设备、进出口贸易、酒店、开发区园区、

600651 飞乐音响 43.2043 变电设备、电子元器件、集成电路、系统集成服务、音响产品、照明器具

600654 飞乐股份 46.4335 传动设备、低压电器类、电声器件、电子元器件、横向附件、轻型工程机械、通信线缆、冶金

600629 棱光实业 36.6876 半导体材料、玻璃、混凝土及砂浆、水泥、氧气、有机化工原料

600631 百联股份 55.5326 百货商场、大型购物中心、服装零售店、酒店 
600822 上海物贸 82.9503 国内贸易、进出口贸易、酒店、木地板、汽车零售店 

600833 第一医药 47.9172 连锁药店、药品经销 

600650 锦江投资 28.3385 出租汽车、航空物流 
600754 锦江股份 15.8358 酒店、连锁餐饮 

600741 巴士股份 58.1627 长途客运、出租汽车、公交客运、酒店、其他物流、学校 

600834 申通地铁 26.8324 轨道交通

600832 东方明珠 26.6167 出租汽车、度假村、公共服务、广播电视塔、广告代理、进出口贸易、酒店、视频产品 

600676 交运股份 51.4504 车身及外观设备、发动机设备、公交客运、公路运输、横向附件

600826 兰生股份 28.3863 进出口贸易、抗肿瘤制剂 
600612 中国铅笔 61.2418 笔、奢侈饰品

600838 上海九百 46.4894 百货商场、大型购物中心、连锁超市、洗涤连锁 
600284 浦东建设 61.3932 民用建筑

600639 浦东金桥 37.4991 酒店、开发区园区、商业地产、物业出租和管理、住宅楼盘

600648 外高桥 73.524 酒店、开发区园区、原料药、住宅楼盘 
600663 陆家嘴 41.5975 商业地产、土地开发销售与批租、住宅楼盘 
600843 上工申贝 71.517 裁切机、纺织机械、复印机、号码机、进出口贸易、碎纸机、信息用化学品

600895 张江高科 50.9552 多领域控股、开发区园区、商业地产 
600820 隧道股份 72.7908 高速公路收费、工业建筑、民用建筑、重型建筑工程机械、住宅建筑

600628 新世界 58.0188 百货商场、酒店、游乐园 
600679 金山开发 44.5977 高分子聚合物、商业地产 
600692 亚通股份 46.6429 出租汽车、旅客航运、特种品航运 
600824 益民商业 42.8869 百货商场、光学设备、酒店、内衣、奢侈饰品、装饰材料

数据来源：长江证券研究部 

表5：近年上海国资隶属企业诉讼案件一览 

代码 名称 案件名称 涉案金额(万元) 判决日期 是否上诉 上诉方

600119 长江投资 保证合同追偿权纠 3200 - 是 被告方

600591 上海航空 销售款纠纷 98.397 20050825 - 被告方

600604 *ST 二纺机 设备欠款纠纷 482.12 - 是 被告方

600604 *ST 二纺机 欠款纠纷 - - - 被告方

600618 氯碱化工 破产还债纠纷 1265.4901 - - 被告方

600618 氯碱化工 买卖合同纠纷 1300 - - 被告方

600619 海立股份 欠款纠纷 - - - 被告方

600623 双钱股份 买卖合同纠纷 1069.17 - - 被告方

600623 双钱股份 出资纠纷 397.61 - 是 被告方

600648 外高桥 财产纠纷 2600.9858 - 是 原告方

600648 外高桥 工程款纠纷 1364.2273 - 是 被告方
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600648 外高桥 欠款纠纷 1594 20070316 - 被告方

600675 中华企业 合同纠纷 6943.4603 - - 被告方

600676 交运股份 理赔纠纷 - - - 被告方

600692 亚通股份 借款纠纷 1900 20020411 是 被告方

600820 隧道股份 欠款纠纷 1015.3852 - - 被告方

600822 上海物贸 担保纠纷 490 - 是 原告方

600824 益民商业 拖欠租金纠纷 - - - 被告方

600833 第一医药 欠款纠纷 206.5694 - 是 被告方

600833 第一医药 欠款纠纷 313.1973 - 是 被告方

600833 第一医药 借款纠纷 364.9085 - 是 被告方

600842 中西药业 联营协议纠纷 - - - 被告方

600842 中西药业 担保纠纷 5000 - - 被告方

600842 中西药业 借款合同纠纷 8000 - - 被告方

600842 中西药业 借款担保纠纷 1950 - - 被告方

600842 中西药业 借款合同纠纷 525 20060320 - 被告方

600843 上工申贝 借款担保纠纷 1848.7582 - 是 被告方

600843 上工申贝 借款担保纠纷 10000 20071213 是 被告方

600843 上工申贝 财产权属纠纷 - - - 被告方

600848 自仪股份 违约纠纷 16000（美元） 20011119 否 被告方

资料来源：公开信息，长江证券研究部整理 

无跨市场发行 

跨市场发行股票的上市公司，会在整合过程中遇到不小的障碍。B股问题目前尚不能完全解

决，虽然出现了丽珠、长安回购B股，但并不是所有的B股公司都具备回购的能力，毕竟回

购对现金的需求是巨大的。同时，由于涉及到B股公司的相关资本运作都需要B股投资者进

行投票，而这样的投资者中海外投资者占比较大，所以也不易解决。上海电气回归A股就是

一个典型的案例，虽然说上海机电的平台对上海电气来说是最好的，但是上海机电的B股就

构成了其回归的障碍。关于这点我们会在案例分析中进行说明。我们把上海本地国企发行B
股的公司列于下表。 

表6：B股公司中的上海本地国企 

A股代码 A股股票 B股代码 B股股票 

600602 广电电子 900901 上电B股 

600604 *ST二纺机 900902 *ST二纺B

600611 大众交通 900903 大众B股

600612 中国铅笔 900905 中铅B股

600610 SST中纺 900906 ST中纺B

600618 氯碱化工 900908 氯碱B股

600623 双钱股份 900909 双钱B股

600619 海立股份 900910 海立B股

600639 浦东金桥 900911 金桥B股

600648 外高桥 900912 外高B股



 

13  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

600650 锦江投资 900914 锦投B股

600679 金山开发 900916 金山B股 

600827 友谊股份 900923 友谊B股 

600841 上柴股份 900920 上柴B股 

600843 上工申贝 900924 上工B股

600835 上海机电 900925 机电B股

600822 上海物贸 900927 物贸B股

600848 自仪股份 900928 自仪B股

600663 陆家嘴 900932 陆家B股

资料来源：长江证券研究部整理 

小结 

 

 

 

 

 

 

案例分析 

上海汽车向巴士股份注入汽车零配件业务 
上汽集团以所拥有的独立供应汽车零部件业务相关资产注入巴士股份。巴士股份是上海本地

主要从事公交客运、出租车客运、长途客运服务以及物流租赁等业务的上市公司，其中公交

客运业务占其 2005 年、2006 年、2007 年主营业务收入比例分别为 73%、55.78%、57.28%。

其交客运业务占上海市内公交客运量超过 50%（其中市中心公交客运量超过 70%），埠际

交通的客运市场份额超过 35%。 

鉴于其在公共交通业务以及出租车业务上面临主营业务利润下降的困境，在上海市国资委的

安排下巴士股份决定退出具有公益性质的公交客运业务，同时将公司的主营业务整体转型至

独立供应汽车零部件业务。 

在此次资产注入工程中，久事公司、交投集团以及申能集团将所持有的股份（占公司股权比

例 30.003%）无偿划转给上汽集团。巴士股份将其所持有的除中国民生银行股份有限公司

股权以及兴业证券股份有限公司股权（母公司持有）以外的所有资产和负债作价 245,387.76
万元出售给久事公司。 

同时巴士股份向上汽集团发行股份，购买上汽集团所拥有的独立供应汽车零部件业务相关的

资产及负债。发行股份总额为111,063.77万股，发行价格为7.67元/股。上汽集团以所拥有

的独立供应汽车零部件业务相关的资产及负债作价851,859.15万元，认购本次发行的全部股

上述四个原则是我们所总结出的上海本地企业整合的基本原则。但我们需

要说明的是，在考虑负债一项时，条件并没有限制的十分严格，如果被整

合公司的债务有一方能够承担，则这一点并不构成障碍，法律诉讼这一点

则相对复杂，多数情况下有诉讼的公司整合不容易处理。另外，涉及到 B

股的公司如果需要收购或者出让壳资源则比较难以实施，但资产注入不存

在实质性障碍。实际上国有资产的整合无非是兼并重组以及资产注入，所

以我们认为整合的方式还是比较灵活的。 
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份。 

此次交易完成后，巴士股份主营业务将实现由公交客运等业务向独立供应汽车零部件研发、

生产及销售业务整体转型。公司发行后总股本为258,320.02万股，上汽集团将持有其股份为

155,244.83万股，占本次发行后公司总股本的60.10%，成为巴士股份的控股股东。 

图 2：巴士股份资产注入交易具体方案示意图 

 

资料来源：长江证券研究部 

图3：上汽集团控股结构图 

 

资料来源：长江证券研究部 

小结：巴士股份是国资委改变上市公司基本面较为典型的案例。虽然巴士股份的大股东并不

是上汽集团，但作为国资委下100％持股比例的久事公司可以通过无偿划拨的方式来实现资

产注入，这符合我们前面所阐述的上海国资委实际控制的公司，相同主业归属同一股东所辖

的思想，虽然负债高达58％，但是其大股东久事公司承担了其所有债权债务，同时巴士股
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份没有B股，符合我们除负债之外的其他三个条件。 

海通证券吸收合并都市股份借壳上市 
都市股份原是光明集团旗下的一家A股上市公司，从事食品销售管理，实业投资，国内商业

批发零售，货物进出口及技术进出口业务。海通证券原为上海海通证券公司，是我国证券史

上最早成立的证券公司之一，后改制为全国性的有限责任公司,更名为海通证券有限公司。

并在之后的时期内其资本金由10亿元逐步增至40.06亿元，其参股股东也由原有30多家增至

66家。海通证券的借壳上市过程具体流程如下： 

1、都市股份将其全部资产，负债以及人员接收安置按净资产值作价75,600万元转让给光明

集团，并享有过渡期间利润同时由光明集团承担过渡期间全部亏损金额。 

2、都市股份按照每股人民币5.80元（2006年10月13日收盘价）对海通证券每股人民币2.01
元（财务顾问报告确认的合理估值）为比例实施换股，换股比例为1：0.347, 即每1 股海通

证券股份换0.347股都市股份股份。 

在吸收合并之前都市股份股本为358,272,910股，海通证券股本为8,734,438,870股。海通证

券按换股比例进行折换后，折换为存续公司股份3031,000,000股,占合并后存续公司总股本

的89.43%。 

3、由上海市农工商投资公司担任此次合并计划第三方按照都市股份于2006年10月13日的收

盘价格每股5.80元，将其持有的全部或部分股份过户给第三方，在合计不超过人民币

678,191,790.20元范围内承担现金对价支付义务。 

小结：都市股份因为主业和光明集团旗下其他公司主业有部分重合，且业绩表现一般。光明

集团承接了都市股份所有债权债务使其成为净壳。与光明集团旗下光明乳业、上海梅林、金

枫酒业、海博股份相比，都市股份的上市地位定义并不明晰，从我们筛选国企整合的角度来

看，符合国有企业、相同大股东、主业冲突、无B股等条件，同时因为海通证券为上海市本

地企业，因此借壳都市股份符合逻辑。 

上海电气发行换股吸收合并上电股份 
上海输配电股份有限公司（即上电股份）原是上海电气集团有限公司下属经营的一家A股上

市公司，其83.75%的股份归上海电气集团有限公司所有。上海电气集团有限公司在2008年
经改制变更为股份公司后通过换股吸收合并的方式资产注入上电股份，进一步发挥资源整合

的协同效应，此后完成整体上市的上海电气集团股份有限公司成功在A股挂牌交易。 

上海电气此次整体上市换股发行价为4.78元，共发行616,038,405 股，并以24.78%的溢价

全部吸收合并除其本身持有之外的上电股份，并且在此过程中为原上电股份股东提供两种兑

换方式： 

1、每股上电股份股票作价28.05 元，由于其给予换股价格24.78%的溢价，其实际换股

价格为35.00 元。同时，给与上电股份股东1:7.32的换股比例，即每1股上电股份股票

可以换取7.32股上海电气A股。 
2、设定了现金选择权，上电股份股东可以全部或部分将持有的上电股份股票按照每股28.05
元的价格获得现金对价。 

小结：上海电气集团旗下原有三家A股上市公司，上海机电、上电股份和上柴股份，从主业
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上来看，上柴股份的柴油机业务属于汽车领域，因此上海电气把上柴股份50.32%的股份作

价人民币9.2342亿元一次性转让给上海汽车，符合上海市国企主业合并的思路。同时我们

通过上海汽车这两年的收购思路来看，上海市政府将其作为整合上海地区汽车及其相关产业

的平台，包括巴士股份股权的划拨也是如此。另一方面，上海机电虽然是三家A股上市公司

中业绩最好的，但是有B股（上柴股份也有B股），因上海电气回归涉及到并购问题，所以

B股成为其最大的障碍。上电股份由于主业业绩并不十分理想，并且没有B股，作为回归的

平台较为合适。 

投资标的筛选 
国有企业的多重股权关系给我们挑选投资标的带来了不少困难。我们这里试图从两个层面去

寻找投资标的，一是按一级、二级、三级股权关系去筛选，二是按行业去筛选。 

按股权关系筛选 
所谓按股权关系来筛选，就是前文所提到的相同大股东的问题，有些上市公司在第三级股权

关系上属于同一股东，有些则在一二级股权关系上具有相同主业相同大股东的特征。这里我

们只选取了一些具有典型特征的公司进行分析。 

表 7：按股权关系筛选的上市公司 

二级、三级股东 直接或间接控股的上市公司 主营业务 

上海地产集团 中华企业、金丰投资 房地产 

上海电气集团 上海机电、上柴股份、自仪股份、 电气仪表、机械、发动机设备 

上海医药集团 上海医药、中西药业 医药及其零售业务 

上海广电集团 广电电子、广电信息 电子元器件、显示设备、视频产品 

上海纺织控股集团 申达股份、龙头股份 纺织服装 

上海仪电控股集团 飞乐音响、飞乐股份、上海金陵 电子元器件、集成电路、轻工机械 

上海市浦东新区国有资产

管理委员会 
浦东金桥、外高桥、张江高科 酒店、开发区园区、商业地产、物

业出租和管理、住宅楼盘、多领域

控股 

上海华谊集团 氯碱化工、三爱富 高分子聚合物、化工 

资料来源：长江证券研究部整理 

从直接股权关系上看，需要整合的公司比较多，但是结合我们前面几点原则来看，尤其是 B
股的因素使得这些公司被整合的机会并不大。所以我们认为上海市国企整合的机会更大的还

是在行业层面。 

按行业筛选 
按行业筛选需要我们不过多的考虑上市公司错综复杂的股权关系，而是从行业整合的角度来

分析，这样分析的好处是可以站在更高的层面看上海市的产业布局，而不是仅局限于。上海

国资的产业大致可分为医药、房地产、交通运输、汽车及其相关产业、能源、纺织、机械制
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造、电子元器件、商业零售、酒店餐饮、建筑工程、化工、贸易等，这些产业基本上涵盖了

国计民生的重要方面。 

表 8：行业重合的上市公司 

行业 上市公司 三级控股股东 二级控股股东 

上实发展 上海上实集团有限公司 上海实业集团有限公司 

金丰投资 

中华企业 
上海地产集团有限公司 上海国有资产经营有限公司 

浦东金桥 上海金桥集团有限公司 

外高桥 上海外高桥集团有限公司 

陆家嘴 上海陆家嘴集团有限公司 

房地产 

张江高科 上海张江集团有限公司 

上海市浦东新区国资委 

长江投资 长江经济联合发展集团有限公司 

中国铅笔 上海城建集团有限公司 

上海九百 上海九百集团有限公司 

新世界 上海市黄浦区国资委 

百联股份 百联集团有限公司 

商业零售 

益民商业 上海市卢湾区国资委 

上海市国资委 

申达股份 上海申达集团有限公司 

龙头股份 上海纺织集团有限公司 
上海纺织控股集团公司 

纺织 

东方创业 东方国际集团有限公司 上海市国资委 

长江投资 长江经济联合发展集团有限公司  

广电电子 

广电信息 
上海广电集团有限公司 上海汽车工业集团总公司 

飞乐音响 

电子信息 

飞乐股份 
上海仪电控股集团公司 上海市国资委 

上实医药 上海实业控股有限公司 上海实业集团有限公司 

上海医药 

中西药业 
上海医药集团有限公司 

上海华谊集团公司 

上海工业投资集团有限公司 
医药 

第一医药 百联集团有限公司 上海市国资委 

海博股份 光明食品集团 交通运输 

上海金陵 上海仪电控股集团公司 

上海市国资委 
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锦江投资 锦江国际集团有限公司 

巴士股份 上海汽车工业集团总公司 

申通地铁 上海申通地铁集团有限公司 上海久事公司 

交运股份 上海交运集团公司 上海市国资委 

亚通股份 上海市崇明国资委 上海市国资委 

*ST 二纺机 太平洋机电集团有限公司 上海电气集团总公司 

海立股份 上海电气集团总公司 上海市国资委 

上海机电 

自仪股份 
上海电气集团股份有限公司 上海电气集团总公司 

机械制造 

上工申贝 上海市浦东新区国资委 上海市国资委 

上海金陵 上海仪电控股集团公司 

百联股份 

上海物贸 
百联集团有限公司 

上海市国资委 
酒店餐饮 

锦江股份 上海锦江国际酒店集团有限公司 锦江国际集团有限公司 

资料来源：公开信息，长江证券研究部整理 

房地产 
这其中包括商业地产、住宅地产以及其他与房地产相关的业务。关于房地产业务上海的企业

集团涉及的较多，一方面出于企业经营的多元化考虑，另一方面也是竞争的需要。在上海的

房地产公司里，最符合我们投资逻辑的是上海土地集团下属的两家上市公司中华企业和金丰

投资。中华企业承接了土地集团优良的土地资产，而金丰投资则容易成为壳资源。 

依据上海市政府实现土地增值，确保土地出让中的政府收益，增强政府的土地储备能力的主

要要求，2002 年 11 月中旬，上海成立地产(集团)有限公司挂牌成立。公司为国有全资公司，

注册资本为 40 亿元，授权经营上海城市投资总公司下属的上海中星集团有限公司、上海闵

虹集团有限公司、上海房地集团公司的国有资产。此外，上海公积金中心、上海市城投总公

司、上海市住宅发展局等所属房产公司，上海房地资源局所属的土地发展中心的国有资产也

将根据具体情况纳入地产集团里。 

 

 

地产集团的任务主要是，经营好国有土地资产，建立政府主导、市场化运作的土地收购、储

备、转让制度，把好土地市场的总龙头，起到“主渠道”和“蓄水池”的作用。这也就意味

着，目前由各区县政府批租土地的办法将取消。各区县先将土地转让给地产集团，经过开发

之后，地产集团再向房地产公司进行转让。如此一来，上海市政府将牢牢控制土地一级市场。

如果中华企业做为地产集团下属主要资本运作平台的话，不排除会将优质地产资源注入中华

企业，将金丰投资另作他用。 

未来中华企业可能作为地产集团唯一资本运作平台，潜在价值值得关注。 
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浦东新区国资委下属的四个开发园区性质的企业集团陆架嘴集团、张江集团、外高桥集团和

金桥集团中，陆家嘴集团定位于商业用地的开发，与其他三个集团的园区开发功能有区别，

后三者的功能主要是工业用地的开发和建设，同时涉及到一些投资项目。因此陆家嘴被整合

的可能性不大，而金桥和外高桥在功能定位上趋于相似性，但是金桥和外高桥都有 B 股，任

何一个集团的整合短期内都比较困难。如果从另外一个角度来看，这三个集团的资产非常丰

富，做为它们在资本市场唯一的资本运作平台，市场也对其一直存在资产注入的预期。 

商业零售 
商业零售是一个比较大的整合领域，涉及到的上市公司较多，而且其中的股权关系较为复杂。

在上表中涉及到的上市公司中，二级股东都不相同，但一级股东都属于上海市国资委。这种

情况就比较类似于上海汽车和上海电气以及巴士股份这种情况，股权的划拨和转让可以通过

市国资委统一进行。在上海的零售企业中只有百联直属上海市国资委，前面列表中显示的上

海九百实际上是直属于静安区国资委，上海市国资委成立百联集团的初衷就是让其经营上海

国有资产里的百货零售业务，区国资委的百货零售业务在整个上海市国有资产里和百联是重

合的，因此百联集团在整合零售业务方面具有先天的平台优势。上海零售业上市公司地理位

置得天独厚，但是整体竞争力也不够强，面对外来零售企业的冲击，其提高整体经营效应的

压力是非常大的。在零售企业中，我们认为百联作为整合的平台可能性较大，其他区委的零

售企业若经营不善则有可能最先面临整合。 

另外零售业还有一种可能，就是在每个区内分别实施商业资产的整合。卢湾区国资委在淮海

路有多处零售商业，并未放在益民百货中，而黄浦区国资委在南京西路有多处商业资产，也

未放入新世界百货中，从整合难度来讲，区级企业整合较为容易，建议关注新世界和益民百

货。 

 

 

 

 

纺织业 
纺织业曾是上海地区的优势产业，但随着劳动力和原材料优势的丧失，这个产业逐渐在上海

成为被边缘化的产业，在上海城乡二元结构市区发展服务业、郊区发展现代制造业的思想下，

纺织业逐渐淡出上海经济主体。但是这些纺织企业在辉煌的历史中掘到了真金白银，这些企

业在经济起飞阶段面临着主业转型，比如龙头股份就成为了一个股权投资性质的公司，而其

他纺织企业也多多少少存在这样的情况。不过，虽然产业在没落，但是过去所积累的庞大的

生产能力和资产也是需要处理的，我们在专题报告《掘金上海经济再起飞》中提到迪斯尼等

项目可能使得原来部分工业用地转变为商业用地，使得这些企业所拥有的土地资源大幅升

值。 

除了主业转型，龙头股份和申达股份的大股东上海纺织控股（集团）公司还有可能将其庞大

的纺织资产注入其中。上海纺织控股（集团）公司旗下主要成员达到 40 家企业，拥有总资

产 206 亿元，净资产 56.6 亿元。在 2007 年中国工业经济联合会排名的中国 500 强企业中，

上海纺织排名第 171 位，制造业排名第 87 位，是中国纺织业最大的企业集团之一。2007

上海的商业资产整合有两条路径，一个是通过百联集团来整合，不过这条

路径难度较大，另一条是通过区国资委来整合各个区的资产，这条路径比

较容易，但是对于经营不善的企业我们认为被百联整合的可能性较大。 
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年公司实现主营业务收入 256 亿元，利润总额 3.8 亿元，出口创汇 23.3 亿美元。 

表 9：上海纺织成员公司 

上海纺织主要成员单位(40 家) 

上海龙头（集团）股份有限公司 上海申孚纺织有限公司 

上海申达股份有限公司 上海金熊造纸网毯有限公司 

上海新联纺进出口有限公司 上海申荟纺织品有限公司 

上海飞马进出口贸易有限公司 上海联吉合纤有限公司 

上海汉森投资发展有限公司 上海德福伦化纤有限公司 

上海纺织装饰集团有限公司 上海宇航特种化学纤维厂 

上海联合纺织印染进出口有限公司 上海里奥纤维企业发展有限公司 

上海市纺织原料公司 上海特安纶纤维有限公司 

上海华申国际企业（集团）有限公司 上海佑信纺织品销售有限公司 

上海棉纺织印染联合有限公司 上海华文企业发展股份有限公司 

上海申达凤凰联合有限公司 上海裕丰科贸有限公司 

上海申达（集团）有限公司 （含大丰棉纺有限公司） 

上海凤凰装饰有限公司 上海纺织发展总公司 

上海化纤针织联合有限公司 上海纺织置业有限公司 

上海化学纤维（集团）有限公司 上海市纺织运输公司 

上海针织（集团）有限公司 上海纺织工业房产投资管理公司 

上海华宇汉森集资联合有限公司 上海春明粗纺厂（M50） 

上海华宇毛麻（集团）有限公司 上海织袜二厂（卓维 700） 

上海汉森进出口有限公司 卓维 700 创意园区 

上海申安纺织有限公司 上海尚街投资发展有限公司 

上海荷叶纺织有限公司 上海纺织科学研究院 

上海三带特种工业线带有限公司 上海纺织建筑设计研究院 

上海申达二印染整有限公司 上海纺织控股（集团）公司党干校 

上海沪邦印染有限公司 上海沪纺大厦 

资料来源：长江证券研究部整理 
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医药 
上海市的医药资产体系十分庞大，我们在列表中可以看到，归属于不同股东的医药企业就有

四家，另外还有没有上市的资产。上海医药集团的主业较为集中，均为医药产业，而百联、

上海实业下属的医药资产则显得不是那么主业突出。上海实业的资产里医药资产占比并不

高，还有相当多的地产业务及其他资产，因此未来上实医药的去向尚未明确，但是也不排除

上实集团想做大做强医药产业的可能，至于百联集团旗下的第一医药，其主营业务为中成药，

与上海医药部分业务重合，但同时也是对其业务的补充，不排除第一医药未来有被整合的可

能。 

上海医药集团未来很可能作为上海市医药资源的整合平台，其前身是上海医药（集团）总公

司，1996 年 10 月由原上海医药管理局下属企业改制组建而成，2002 年 9 月进一步改制成

为多元投资的上海医药（集团）有限公司。2008 年 7 月，上海市国有资产监督管理委员会

调整上药集团股权，将上海华谊（集团）公司、上海工业投资（集团）有限公司各持有的上

海医药（集团）有限公司 30%股权调整给上海上实（集团）有限公司。上药集团是中国规

模最大、产业链最完整、营销网络最健全的医药企业。 

图 4：上海医药集团组织架构图 

 

资料来源：长江证券研究部 

交通运输 
在交通运输产业中，巴士股份已经退出了公益性公共交通的运营，目前上海市国资旗下的交

通运输业务主要分两块，一块是地铁资产的建设和运营，另一个则是出租车业务，地铁资产

的建设和运营比较集中，由申通地铁承担，而出租车业务则品牌种类较多，我们看到国资旗

下的六个上市公司都从事出租车业务，而且这六个出租车公司属于不同的二级股东，可谓非
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常分散，另外还有大众交通和强生控股等非国资直接控股的公司有该项业务，上海出租车业

务的竞争已竞争过度。这里需要强调的是，我们分析这些业务重合的事项也许并不意味着这

些行业真的一定要整合到一起，我们只提供了一种可能性的参考。 

其他行业 
至于机械和酒店餐饮这类行业，我们认为涉及到国计民生的行业出于国有控制的原则，会涉

及到一些整合机会，上海目前的电气机械行业主要集中在上海电气集团内部。未来可能出现

的整合机会就是上海电气集团下业绩较差的上市公司，以及具有主业冲突的上市公司，不过

这种特征目前并不明显。酒店餐饮行业有重合业务的国资企业较多，但是未来整合空间并不

大。 

表 10：上海本地国企股票组合 

行业 公司 

房地产 中华企业、金丰投资 

商业零售 上海九百、百联股份、益民商业、友谊股份 

纺织 申达股份、龙头股份 

电子信息 广电电子、广电信息、飞乐音响、飞乐股份 

医药 上实医药、上海医药、中西药业、第一医药 

机械 *ST 二纺机、上海电气、海立股份、上工申贝 

资料来源：长江证券研究部整理 

总结 
在国企整合的主题下，无论是央企整合还是地方国企整合，都蕴涵着很大的投资机会。只不

过这种投资机会是靠事件驱动产生的，而不是由经济基本面所决定的，经济只能影响而不能

主导，主导因素还是政府推动。如果说前期是试点的话，那么从现在开始这个整合过程将有

一个加速的过程。个别行业的地方性企业的整合速度应该快于央企，原因是央企整合的落脚

点是培养规模经济，淘汰落后产能，在某些产业里如果地方企业不加快理顺各方面的关系加

强企业竞争优势的话，很有可能在未来的竞争中就会丧失竞争力。 

 

 

 

 

 

从选股策略来说，我们虽然在文中进行了详细分析，但是总体原则还是需要参照我们之前列

出的四点原则来把握上海市本地国企的投资机会。从理论上看，这四点原则同样适用于其他

地区的国企整合思路。总体来看，零售行业和房地产行业首先运作整合的可能性较大，目前

这两个产业在上海都遇到一些困境，尤其是零售行业，理顺股权关系整合上市公司资源，有

这个主题的总体投资收益是相当高的，巴士股份的收益达到 62.13%（从

公布计划前一天算起），上海电气（上电股份）收益率超过 100％，都市

股份收益率达到 207％。但正由于此类主题的股票容易遭到炒作，所以该

类项目的保密性较好，因此很难提前知道相关信息。作为广大投资者只能

通过逻辑的分析判断来寻找投资标的，对于机构而言在资产配置里考虑配

置部分仓位可为未来获取超额收益做准备。 总体看，零售

和房地产首选

运作整合的可

能性最大，也

最迫切。 
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助于提升国有资产的经营效率和竞争力。房地产行业正值行业调整期，借助这个时机进行资

产清理也非常有利。 

最后一点要提的是，这类主题的投资机会需要长期关注。这个主题在牛市中会被放大预期，

因此股票价格往往被炒作的很高，而且牛市里此类股票不宜长期持有，一是高股价容易成为

此类项目的障碍，二是一旦相关资本运作推后，市场转熊后这类股票会下跌比较快，但是在

熊市里买入并没有这类担心，可以长期持有，在近期的市场调整中，建议投资者选配此类股

票，等待上市公司基本面发生变化以获取超额收益。 

附录：久事公司、上海大盛资产、长江经济联合集团、百

联集团简介 
久事公司、上海大盛资产管理公司、长江经济联合集团以及百联集团是上海市国资委根据专

项国有资产管理运营设立的公司，了解这些公司在上海经济建设中的地位对于我们寻找投资

标的是有益的。我们在这里对这些公司做简单的介绍。 

久事公司 
久事公司（原名上海九四公司）系 1987 年 2 月经上海市人民政府以沪府[1987]15 号文批

准成立的国有企业，是上海市国资委直接管理的国有独资的综合性投资公司。1987 年 4 月，

经上海市人民政府沪府[1987]54 号文批准同意，上海九四公司更名为上海久事公司。1987 
年 12 月 12 日，久事公司在上海市工商行政管理局注册登记，取得企业法人营业执照。经

历次增资，现久事公司注册资本为人民币 123.10 亿元。 

久事公司主要业务为代表市政府对上海交通基础设施、城市建设进行投资管理。久事公司根

据上海城市发展的总体规划和政府意图，确定了以城市轨道交通为投资主业，通过控股成立

上海申通集团，实施上海轨道交通网络规划，投资建设磁悬浮交通商业运营示范线，积极致

力于改进和提高上海的城市公共交通服务。此外，久事公司还以投资控股方式，承担了上海

国际赛车场、浦东铁路等重大项目的投资建设。 

表 11：久事公司下属投资情况 

100.0% 上海交通投资（集团）有限公司 

23.0% 上海巴士实业（集团）股份有限公司 

66.1% 上海申通地铁（集团）有限公司 

25.0% 上海强生集团有限公司 

52.1% 上海申铁投资有限公司 

100.0% 上海久事置业有限公司 

84.0% 上海国际赛车场有限公司 

40.0% 上海国际赛车经营发展有限公司 

38.7% 上海公共交通卡股份有限公司  

75.0% 上海久虹土地发展有限公司 

80.0% 上海久汇地产发展有限公司 

  
久 
事 
公 
司 

  

51.0% 上海新联谊大厦有限公司 
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80.0% 上海久事国际赛事管理有限公司 

60.0% 上海锦江航运有限公司 

资料来源：长江证券研究部整理 

上海大盛资产有限公司 
上海大盛资产有限公司是经上海市人民政府批准成立的国有独资的综合性投资控股公司。公

司于 2002 年 11 月 18 日成立，注册资本金人民币 30 亿元，归口上海市国有资产监督管理

委员会管理。上海大盛资产有限公司公司经营范围包括资产收购、包装和出让，企业和资产

托管，资产重组，实业投资，财务顾问，投资咨询及与经营范围相关的咨询服务。 

公司主要控股、参股公司情况： 

 公司是拥有 3 家上市公司、总资产为 334 亿元的大型现代农业集团上海农工商集团公

司的控股股东。 

 公司拥有控制上海 60%食用农产品流通市场的上海蔬菜集团有限公司 90.58%的股权。 

 公司拥有控股、参股多家产权经纪公司、拍卖行、典当行等的上海产权集团公司 94%
的股权。 

 公司拥有上海外环隧道建设发展有限公司 93.3%的股权。 

 公司是专事上海政府控制土地集中储备、管理和运作公司即上海地产集团有限公司的战

略股东。 

 公司是从事上海及部分周边城市固体废弃物中转、焚烧、卫生填埋和综合处理的上海环

境投资公司的战略股东和财务总顾问。 

 按照政府关于国资改革和重组计划，公司将成为上海一些产业集团和公司的控股股东。 

 公司还全资拥有一家四星级酒店、商务办公楼等多处不动产。 

长江经济联合发展(集团)股份有限公司 
长江经济联合发展(集团)股份有限公司（简称“长江联合发展集团”）是由上海、南京、武汉、

重庆四个中心城市政府及交通银行作为发起人，联合沿江其他 27 个城市，于 1992 年共同

组建，注册资本 6.5 亿元，是一家从事长江流域及其他地区跨区域投资发展的投资型公司，

是推进长江经济带各城市联动发展的重要载体，也是国务院批准的 120 家大型试点企业之

一，总部设在上海。      

长江联合发展集团以投资和投资服务为中心，以房地产综合开发及综合服务型物流两大基本

领域为依托的“三大板块”业务架构。目前，旗下共拥有跨地区、跨所有制、跨行业区域投

资企业 30 余家。 截至 2006 年 3 月共有上海国有资产经营有限公司等 228 家股东，集

团股东具有跨地区、跨行业、跨所有制的特点，数量多，分布较广，遍布在长江流域各个主

要城市。 

上海百联（集团）有限公司 
上海百联（集团）有限公司于 2003 年 4 月 24 日由上海一百（集团）有限公司、华联（集

团）有限公司、上海友谊（集团）有限公司、上海物资（集团）总公司归并而成，注册资金
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为 10 亿元。2004 年上海百联（集团）有限公司正式更名为百联集团有限公司。百联集团

有限公司为国有独资公司。经营范围为国内贸易，生产资料，现代物流，商业房地产开发等。  

2007 年，集团经营规模为 1548.89 亿元，拥有百联股份、友谊股份、物贸股份、第一医药

和联华超市等 5 家上市公司；拥有一批享誉国内外的知名企业，如第一百货商店、永安百

货、第一八佰伴、东方商厦、华联超市、联华超市、第一医药等；拥有遍布全国 25 个省市

共计 7118 家营业网点，几乎涵盖了国际商贸流通集团现有的各种业态，如百货、标准超市、

大卖场、便利店、购物中心、商业连锁和物流等业态，在职员工超过 6 万人，从业员工 17 
万人，是国内最大的流通产业集团。它的行业涉及超商、百货、专业专卖、购物中心等零售

行业的绝大多数业态，涉及金属、燃料、机电、木材、化工原料、汽车贸易等生产资料流通

贸易的众多业务，拥有一批具有知名品牌的企业。 
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