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概要 
央企整合已迫在眉睫。目前央企单位已经整合至 126 家，按照国资委的要求，今

年余下时间的硬指标是至少要整合掉 26 家，整合动作将超过之前任何一年。相关

政策已日臻完善，无论从区域还是行业层面都正在加紧制定相关方案。央企整合方

式目前以央企之间、央企内部及央企和地方国企为主，预计未来拆分上市也有望走

入市场视线中。 
科研院所及央企排名靠后单位大概率下被优先整合。不管这些“小”央企将如何整合，

其旗下的上市公司都存在巨大的市场机会。综合来看，科研院所层面我们建议关注

有研硅股、北矿磁材、烽火通信；从排名靠后央企单位层面我们建议关注路桥建设、

新兴铸管、彩虹股份。 
重点行业的并购重组已经拉开帷幕，重组机会有望此起彼伏。所有行业中仍以军工

行业的重组确定性最高，建议关注哈飞股份、航空动力、银河动力、中核科技、晋

西车轴、贵航股份、北方创业等。此外煤炭行业的整合今年也有望加速，建议关注

天地科技、恒源煤电、西山煤电等。 
EVA 考核新政有望促进央企主辅分离。2010 年开始国资委将实行 EVA 考核新政，

重点考察央企的主业创造价值能力，如传统算法与调整后 EVA 算法存在较大差距，

则后续进行重组的概率会加大。此外从每股 EVA 排名靠后的公司，从价值反转的角

度，存在较强的改善预期，在集团考核压力下存在较强资产整合动能，建议关注 ST
黄海、丰原生化、中航重机等。 

投资建议 

通过各维度的分析，在考虑并购重组确定性和时间进程有望加快的基础上，我们精

选 8 支个股建议投资者重点关注。 

哈飞股份 （600038.SH）——直升机制造龙头 
航空动力（600893.SH）——集团发动机业务整合平台 
中核科技（000777.SZ）——中国核工业集团唯一上市平台 
东风科技（600081.SH）——东风集团旗下唯一零部件上市公司 
北矿磁材（600980.SH）——大股东有望被大型央企并购 
路桥建设（600263.SH）——重组有望再次启动 
丰原生化（000930.SZ）——重组较为确定，方案中粮控股注入生化资产概率更大 
金自天正（600560.SH）——整合自动化资产 
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引言 

尽管近年来国内国有资产管理体制取得重大突破，但整体来看，产业布局和企业组织

结构不尽合理，很多企业主业不够突出，核心竞争力不强，因此国资委自 2006 年起

大力推进国企重组，以促进有序流动，防止国有资产流失，确保国有资产保值增值。

国资委明确提出到 2010 年央企要调整和重组至 80-100 家，其中 30-50 家为具有国

际竞争力的大企业集团。要求央企至少必须在规模上做到行业前三名，对于达不到要

求的将进行强制重组。 

从 2003 年 3 月 10 日国资委成立到现今国资委履行出资人职责的企业（即央企）已

经从 196 家调整到 126 家，但仍与预定目标家数相去甚远。按照之前要求，今年至少

要缩至 100 家以内。按照之前的频率，每年平均大概减少 10 家央企，而按照目前的

情况来看，今年余下时间的“硬指标”将是 26 家。随着被誉为“中投二号”的国新资产管

理公司的成立，央企整合退出机制将日臻完善，2010 年注定将成为国资整合大年，

央企整合及重组有望成为全年乃至未来几年市场最大的主题热点，也许不亚于当年股

改给中国股市来的巨大机遇。 

一、央企整合，迫在眉睫 

国家支持央企整合的政策面已逐渐成熟 

国资委自 2006 年开始大力推进央企及国企重组，并颁布了一系列的相关政策法规。

同时伴随着国家调结构的产业政策，工信部也正加紧制定各行业进行兼并重组的指导

意见，目前钢铁、汽车、有色等行业的兼并重组指导意见已基本完成，后续建材、船

舶等行业的兼并重组指导意见也将陆续出台，支持重点企业通过兼并重组做强、做大。 

相关重点行业兼并重组意见的制定使得未来将超越行业限制，从更高层面破除并购的

体制机制障碍。以便克服在兼并重组过程中的体制和政策上的障碍，特别是跨地区、

跨所有制兼并重组的政策障碍，比如财政税收、资产处置过程中存在的问题。 

表 1   国家关于支持央企、国企重组的相关政策及意见 
(拟)颁布时间 (拟)颁布单位 具体政策内容 

2006 年 12 月 19 日 国资委 《关于调整国有资本调整和国有企业重组的指导意见》 

2008 年 4 月 16 日 证监会 《上市公司重大资产重组管理办法》 

2009 年 2 月 24 日 国资委 《企业国有产权无偿划转工作指引》 

2009 年 9 月 30 日 发改委等部门 《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展若干意见的通知》

2010 年 1 月 27 日 国资委 《关于进一步加强中央企业全员业绩考核工作的指导意见》 

2010 年 2 月 24 日 国资委 《关于中央企业国有产权协议转让有关事项的通知》 

2010 年 工信部 《关于加快推进企业兼并重组的指导意见》目前已经起草完毕 

2010 年 政府工作报告 温总理在两会的政府工作报告中提出钢铁行业可以进行跨行业的联合重组 

2010 年 工信部 《促进钢铁行业兼并重组指导意见》初稿已成，已上报国务院，预计近期出台

2010 年 工信部 《促进汽车企业兼并重组指导意见》初稿拟定 

  … … 

资料来源：www.sasac.gov.cn，华泰联合证券研究所 
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图 1  近期有望推出兼并重组指导意见的重点行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

央企整合的大潮即将来临 

随着国资委近年来的大力推进，目前央企单位家数已经减少至 126 家，之前的频率是

平均每年整合掉 10 家。按照之前国资委要求今年年末要至少整合至 80-100 家的硬性

规定，今年余下时间的硬性指标是 26 家，全年整合家数将超过任何一年，央企整合

大潮来临。而这只是开始，后续央企家数将不断减少，保留那些从行业、规模及盈利

能力等方面真正能够跻身世界前列的集团单位。 

 

图 2  央企整合进程 

 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

 

我国钢铁行业集中度低，落后产能很大。明确将重点培育 3-5 家具有较强国际竞争力的钢

企，积极推进 6-7 家具有较强实力的钢铁企业集团在全国范围内实施战略性兼并重组。 

钢铁 

我国汽车产业集中度不够高，明确未来将培育 2-3 家具有较强国际竞争力的大型企业集团，

4-5 家具有较强竞争力的企业集团。 

汽车 

有色 
2009 年兼并重组工作已取得一定进展，但以央企兼并国企为主。未来将有望消除跨地区、

跨所有制兼并重组障碍，强强联合进行重组，争取与国际巨头对话的“话语权”。 

2003 年：196 家 

2010 年现今：126 家 

2010 年末：《=100 家 

70 家 

26 家？ 
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表 2   2008 年至今央企整合大事件 
事 件 相关表述 

2010 年 4 月 12 日 上海医药工业研究院整体并入中国医药集团总公司（国药集团） 

2010 年 3 月 15 日 中国新时代控股集团与中国节能投资公司合并重组 

2010 年 2 月 2 日 中国包装总公司并入中国诚通控股集团 

2009 年 12 月 31 日 中国邮电器材集团并入中国通用技术集团 

2009 年 12 月 8 日 中国农垦集团并入中国农业发展集团 

2009 年 10 月 26 日 长沙矿冶研究院和鲁中冶金矿业集团并入中国五矿集团 

2009 年 10 月 26 日 中国新兴集团并入中国通用技术集团 

2009 年 9 月 16 日 中国医药集团与中国生物技术集团联合重组 

2009 年 7 月 8 日 中国纺织科学研究院并入中国通用技术集团 

2009 年 7 月 8 日 中国农业机械化科学研究院并入中国机械工业集团 

2009 年 4 月 3 日 中国电子工程设计院、中国成套设备进出口集团并入国家开发投资公司

2009 年 4 月 3 日 中国卫星通信集团并入中国航天科技集团 

2009 年 1 月 7 日 中国联通与中国网通重组合并成为中国联合网络通信集团 

2008 年 12 月 19 日 中国外运和中国长航重组成为中国外运长航集团 

2008 年 11 月 14 日 中国海诚和中轻对外公司并入中轻集团，新组建中国航空工业集团 

2008 年 10 月 17 日 中国水利投资集团并入中国三峡总公司 

2008 年 9 月 10 日 中煤国际工程设计研究总院与煤炭科学研究总院重组成立中国煤炭科工

集团 

2008 年 9 月 10 日 中国轻工业品进出口总公司并入中国通用技术集团 

2008 年 6 月 10 日 中国铁通并入中国移动 

2008 年 1 月 18 日 中国唱片总公司并入中国诚通控股集团 
资料来源：www.sasac.gov.cn，华泰联合证券研究所 

 

央企整合的方式 

央企整合的方式主要有两种：一是在两个主营业务相同或类似的央企之间进行重组，

二是央企内部进行重组。央企整合与重组跟国家产业政策密切相关，相关重点行业也

成为央企整合的重中之重，我们看到目前的央企整合也以央企间重组为主。 

央企与地方国企间的重组值得重点关注。国资从性质上可划分为中央背景和地方背

景。前者直属国务院国资委，后者则属于地方政府或地方国资委。由于我国现行的财

税体制是“分税制”和转移支付制，部分地方担心被重组后的企业将不再为地方财政做

出巨大贡献，因此联合重组的难度较大，但随着后续兼并指导意见的出台，相关障碍

和掣肘将得到理顺。此维度建议关注新疆（ST 中葡、天山股份、中粮屯河）、湖南（银

河动力、岳阳纸业）、重庆（重庆路桥、涪陵电力、三峡水利）、江苏（*ST 高陶、南

京熊猫）、甘肃（祁连山）、宁夏（美利纸业、ST 银广夏、西北轴承、东方钽业）、河

北（河北宣工、*ST 湖科、天威保变）、辽宁(辽通化工)、广西（柳钢股份）。 
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国资委关于央企整合的思路主要有四种：央企之间“强强联合”；一般央企并入优秀央

企，即以强并弱；科研院所并入产业集团；非主业资产向其它中央企业集中。从这个

思路出发可以考虑以下几个方面的投资机会：1.“主辅分离”带来的重组机会。与控股

央企股东主业差异较大的上市公司和与央企辅业业务重合的地方龙头国企值得重点

关注。2.解决产能过剩带来的兼并重组机会。淘汰落后产能将有望提高行业集中度，

使行业中的龙头企业扩大规模，如工信部曾明确的解决过剩产能和重点推进兼并重组

的汽车、钢铁、有色、船舶和建材行业等行业；3.提高资产证券化带来的投资机会。

资产证券化比例较低的行业在整合加速过程中也将受益。如军工板块，资产证券化率

不到 20%；4.央企背景科研院所的归属权划分等带来投资机会，如有研硅股、轴研科

技、北矿磁材等。 

整体上市有望掀起新高潮 

两会期间，证监会上市部官员透露，推进整体上市将是证监会今年的工作重点内容，

表明通过整体上市，可以解决历史上因额度上市带来的关联交易、同业竞争等遗留问

题。 

股改前的 A 股市场流行“大集团，小公司”，很多上市公司资产只是集团中很小一部分，

而原材料采购和产品销售往往都要通过集团公司实现，因此产生大量的关联交易使上

市公司的利润极易被操控。股改后，若大股东通过认购定向增发股份的方式向上市公

司注入资产，实现大集团的整体上市，能够减少关联交易，集团还能得到价值不菲的

大量股份，对于大股东来讲有很大的动能去尽力促成整体上市。 

去年底，李荣融提出，“2010 年国资委将继续支持符合条件的央企尽快实现主营业务

整体上市”。尚福林在今年初也提出今年的重点就包括“推动部分改制上市公司整体上

市，严厉打击股东利用关联交易侵占上市公司利益的行为”。因此，不论是政策层面还

是企业层面，都有推动整体上市的动力。 

拆分上市也同样跃入央企整合视线 

国资委提出的央企整合规划使市场的焦点一直聚焦在整体上市上，但目前很多集团开

始纷纷考虑拆分上市，如中粮集团欲打造“粮油产品全产业链”，希望将来集团下面有

三到五家上千亿市值的上市企业。 

在央企整合中，整体上市将受限于产权关系是否理顺、中央和地方利益分配是否均衡

等一系列问题，如中石化整合 S 仪化多年未果。确实整体上市有利于减少关联交易，

避免同业竞争，但并不意味着分拆上市和整体上市是对立的。日前召开的创业板发行

监管业务沟通会传出消息，证监会将允许 A 股上是国内公司分拆子公司到创业板上

市，不失为一个强烈的信号，未来拆分上市案例有望不断增加。 

二、 央企中谁将被优先整合？ 

我们认为所有余下的 126 家央企单位中，科研院所和央企中规模排名靠后的单位将是

优先被其他大型央企单位整合的对象。而对于这些优先被整合的央企来讲，其旗下的

上市公司值得重点关注。我们考虑原因主要有以下几点：1.按照国资委的设想，将重

点支持业务相近的央企单位进行整合，此种情况下将很大程度上造成相关旗下上市公

司产生同业竞争，存在资产运作空间；2.也可能在整合后把旗下较小的公司作为壳卖
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掉；3.从另一个角度，这些有望被整合的央企为了避免被整合掉，也将积极进行资产

运作，加快旗下资产证券化的进程。 

科研院所并入生产性企业，是国资委实施央企整合的一条重要思路。如果上市公司的

母公司是科研院所，则集团利用上市公司实现整体上市，既符合国资委的思路，又能

大大提高企业的研发能力与技术竞争力。目前仍有电信科学技术研究院、武汉邮电科

学研究院、北京有色金属研究总院、北京矿冶研究总院等科研院所尚未被央企整合，

旗下涉及的具体上市公司有：有研硅谷、北矿磁材、大唐电信、高鸿股份、烽火通信、

光迅科技等。 

因此总的来讲，不管这些“小”央企将如何整合，其旗下的上市公司都存在巨大的市场

机会。综合来看，科研院所层面我们建议关注有研硅股、北矿磁材、烽火通信；从排

名靠后央企单位层面我们建议关注路桥建设、新兴铸管、彩虹股份。 

表 3  央企科研院所及旗下主要上市公司 
央企排名 央企单位 旗下上市公司 持股比例（%） 

大唐电信  30.64 
90 电信科学技术研究院 

高鸿股份  12.36 

78 北京有色金属研究总院  有研硅股  39.68 

79 北京矿冶研究总院  北矿磁材  49.58 

烽火通信  56.83 
121 武汉邮电科学研究院  

光迅科技 46.25 

122 上海医药工业研究院  现代制药  38.15 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 4  排名靠后央企及旗下主要上市公司 

央企排名 
央企单位 旗下上市公司 持股比例

（%） 
说明 

*ST 中房  24.93 09 年有望盈利，暂无退市风险。  81 

  

中国房地产开发集团 

  ST 重实  54.19 中房集团曾承诺 2010 年解决同业竞争。 

88 中国交通建设集团 路桥建设 61.06 2009 年 12 月重组中止  

上海普天 51.45  
89 上海普天信息产业集团 

东方通信 48.77  

中水渔业  25.36  
91 中国农业发展集团  

中牧股份  58.46  

97 中国医药集团  国药股份  44.01 
所有医药流通资产整合至一个资本平台

是大势所趋 

104 新兴铸管集团  新兴铸管  49.33 集团层面有望分拆子业务实现上市 

114 攀枝花钢铁集团 攀钢钢钒  30.63 已基本实现整体上市 

115 中国乐凯胶片集团 乐凯胶片  35.61 尽力转型中 

120 彩虹集团 彩虹股份  40.49 成品率有望提升，基本面转好 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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三、重点行业中蕴含的央企整合机遇 

目前央企超过 80%的资产都集中在石油石化、电力、国防军工、通信、运输、矿业、

冶金、机械等行业。而根据国资委的部署，国有经济应对关系国家安全和国民经济命

脉的重要行业和关键领域保持绝对控制力，包括军工、电网电力、石油石化、电信、

煤炭、民航、航运等七大行业。预计未来这七大行业的央企旗下上市公司有望得到更

多的政策支持，而其中尤以军工行业的重组确定性最高。 

军工板块：像雾像雨又像风 

国防预算支出结构调整给军工行业带来新的机遇。今年开始国防费预算的支出结构将

会有所调整，军队的现代化建设将取代部队官兵待遇的提高，成为国防费用支出的重

点领域，而要实现军队的现代化建设，现代化的装备和一流的军工制造业将必不可少，

军工行业及相关上市公司将因此受益。 

军工行业在央企整合中的重组确定性最高。军工行业受宏观经济影响较小，在央企加

速整合的大潮中，军工行业重组确定性最高。而由于军工行业对保密性的特殊要求，

军工央企难以实现主业的完全整体上市，未来将集团旗下民品资产及部分军工部件生

产企业打包注入上市公司将成为主要模式。目前九大军工集团（中国航空工业第一集

团公司和中国航空工业第二集团公司已合并为中国航空工业集团）旗下都有上市公司

在 A 股上市，据不完全统计至少有 53 家，而九大军工集团总资产规模在 1.5 万亿左

右，相关的上市资产只有 2000 亿元左右，未来存在巨大的资产证券化空间。 

 

表 5  九大军工央企旗下主要上市公司 
军工央企 旗下上市公司 上市公司直接控股股东 控股比例（%） 

中国核工业集团公司 中核科技 中国核工业集团公司 27.53 

中国航天科技集团公司 航天电子 中国航天时代电子公司 20.33 

 中国卫星 中国航天科技集团公司第五研究院 51.32 

 航天机电 上海航天工业总公司 50.42 

 航天动力 西安航天科技工业公司 25.01 

中国航天科工集团公司 航天科技 中国航天科工飞航技术研究院 12.67 

 航天长峰 中国航天科工防御技术研究院 19.61 

 航天通信 中国航天科工集团公司 19.15 

 航天电器 贵州航天工业有限责任公司 41.65 

 航天晨光 中国航天科工运载技术研究院 23.98 

 航天信息 中国航天科工集团公司 40.07 

中国航空工业集团公司 西飞国际 西安飞机工业(集团)有限责任公司 57.07 

 中航重机 贵州金江航空液压有限责任公司 29.48 

 中航精机 中国航空救生研究所 37.79 

 贵航股份 中国贵州航空工业(集团)有限责任公司 51.28 

 中航光电 中国航空工业集团公司 44.87 

 成飞集成 成都飞机工业(集团)有限责任公司 68.46 
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 深天马 A 深圳中航集团股份有限公司 45.62 

 飞亚达 深圳中航集团股份有限公司 44.69 

 中航地产 深圳中航集团股份有限公司 22.35 

 哈飞股份 哈尔滨航空工业(集团)有限公司 50.05 

 东安动力 中国航空科技工业股份有限公司 54.51 

 洪都航空 中国航空科技工业股份有限公司 55.29 

 ST 宇航 中国南方航空工业(集团)有限公司 53.85 

 *ST 昌河 中国航空科技工业股份有限公司 49.93 

 中航三鑫 韩平元 28.46 

 航空动力 西安航空发动机(集团)有限公司 53.22 

 东安黑豹 哈尔滨东安实业发展有限公司 15.44 

 成发科技 成都发动机(集团)有限公司 50.31 

中国兵器工业集团公司 北方创业 内蒙古第一机械制造(集团)有限公司 23.18 

 北方国际 中国万宝工程公司 54.77 

 北化股份 泸州北方化学工业有限公司 52.21 

 长春一东 吉林东光集团有限公司 37.01 

 新华光 湖北华光新材料有限公司 30.00 

 中兵光电 北京华北光学仪器有限公司 51.50 

 凌云股份 河北凌云工业集团有限公司 37.95 

 晋西车轴 晋西工业集团有限责任公司 31.05 

 银河动力 江南机器(集团)有限公司 21.58 

中国兵器装备集团公司 长安汽车 中国长安汽车集团股份有限公司 45.55 

 天兴仪表 成都天兴仪表(集团)有限公司 58.86 

 中国嘉陵 中国南方工业集团公司 34.00 

 利达光电 中国南方工业集团公司 38.99 

 ST 轻骑 中国兵器装备集团公司 31.43 

 天威保变 保定天威集团有限公司 51.10 

中国电子科技集团公司 华东电脑 华东计算技术研究所 44.62 

 四创电子 
华东电子工程研究所(中国电子科技集团公司第

三十八研究所) 
48.82 

 卫士通 中国电子科技集团公司第三十研究所 37.36 

中国船舶重工集团公司 中国重工 中国船舶重工集团公司 65.13 

 风帆股份 中国船舶重工集团公司 34.00 

 乐普医疗 中国船舶重工集团公司第七二五研究所 28.92 

中国船舶工业集团公司 中国船舶 中国船舶工业集团公司 61.06 

 中船股份 江南造船(集团)有限责任公司 40.00 

 广船国际 中国船舶工业集团公司 35.71 

资料来源：华泰联合证券研究所 

2010 年将开启军工板块整合的大潮，一方面中航工业集团明确力争在 3 年内实现子

公司的整体上市，2010 年已经是承诺后的第二年。另一方面兵器工业也提出 5 年发

展战略，同时随着央企整合的加速，军工企业的资产证券化进程将会加快。对于上市

公司，中核科技、航天电子、中国卫星、航天科技、中航精机、中航重机、哈飞股份、
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北方创业、晋西车轴、中国嘉陵、贵航股份等都值得重点关注。 

目前中航工业集团整合框架已经比较明确，而兵器工业和兵器装备集团的战略发展目

标也相对明晰，综合考虑重组确定性和时间进程，我们建议可以重点关注哈飞股份、

航空动力、中核科技、中航重机。 

交运板块：大部分已实现资产证券化，剩余资产整合时间表相对靠后 

目前三大民航集团国航、南航和东航基本已实现整体上市，大规模整合已经在进行，

如东航合并上航，国航收购深航，未来航空业将以央企整合地方为主。 

航运行业中隶属中国远洋集团公司下的中国远洋有望成为其旗下唯一资本平台，同样

隶属于中国远洋集团公司的中远航运也存在被整合的预期，但预计可能要 1-2 年后启

动相关程序。 

电网电力板块：电网继续整合，电力多点上市 

2009 年国家电网公司相继收购平高电气和许继电气，一方面解决了自身的设备需求，

另一方面，国家电网公司下一步可能向上游发电企业延伸，控制部分发电企业。我国

是最大的电力投资地区，但目前仍没有世界级输变电设备企业。整合上游资源，对于

国家电网来讲是必行之路。 

平高电气：国家电网公司 3 年内将向平高集团注入资金 50 亿元用于项目建设，在短

期内将平高集团建设成为国网公司高压开关研发和制造基地，平高电气将成为国家电

网高压开关资产上市平台。许继电气：在许继电气、许继集团和中国电科院三个层面

上存在较多的同业竞争业务；国家电网对的投资模式一般通过对大股东的全资控股实

现；资产注入的预期虽然比较明确，但是进程和时间表存在较大不确定性。但上市公

司未来将在可行的情况下实现许继集团资产的整体上市，最早有望在 2010 年底启动

相关工作。国电南瑞：作为国网下属的上市公司，与平高和许继可能存在同业竞争，

未来国电公司或将对旗下的三家上市公司业务再度整合，以上市公司为平台的资产注

入行为也值得期待。 

电力行业轰轰烈烈的整合大幕早已拉开帷幕，如长江电力已实现整体上市。但是进入

2008 年，五大发电集团相继亏损。2009 年下半年，情况有所好转，发电行业实现总

体盈利，但盈利能力非常脆弱，远远难以弥补上年形成的巨额亏损，而且企业间、地

区间差异很大。在此背景下，多数发电集团不得不放弃既定的整体上市规划，鼓励多

公司、多板块上市。目前五大发电集团控股上市公司的数量已超过 20 家，主营业务

涉及电力、新能源、煤炭、能源化工等板块（电网电力相关公司较多，具体名单见附

表）。 

有色行业：五矿系将加快核心资产上市 

五矿集团将会加快推进整体改制，核心资产有望注入旗下上市公司。根据集团构想，

未来将做好黑色金属和有色金属两大平台，同时辅以其他分平台的资本运作。目前，

“五矿系”已有 8 家上市公司，包括在内地上市的五矿发展、关铝股份、金瑞科技、株

冶集团、*ST 中钨，和在香港上市的五矿资源、五矿建设、湖南有色。其中关铝股份、

金瑞科技分别在 08 年、09 年被纳入五矿系。从合并同类项和完善产业链来看，五矿

发展有望成为钢铁业整合平台，关铝股份有望与五矿资源进行整合，金瑞科技有望被
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注入锰矿资产，*ST 中钨有望成为五矿钨业整合平台，将其拥有的江西钨业资产注入，

去年五矿收购的澳大利亚 OZ 公司的铅锌资产有望注入湖南有色和株冶集团。此外，

中色股份作为中色集团直接下属唯一上市公司，也具有较强资产注入预期。而隶属于

北京矿冶研究总院下面的北矿磁材也是需要重点关注的上市公司（有色行业相关公司

较多，具体名单见附表）。 

煤炭行业：整体上市的步伐已经加快 

全国性煤炭行业重组方案已经上报国务院，国家进行资源整合的意图明显。从区域来

看，山西、河南、山东等依旧是整合的重点。其中国有企业在煤炭重组中十分强势，

各地目前以国企整合地方小国企和民企为主。如按照山西省的煤炭整合方案，预计到

2010 年末，山西省的煤炭企业数量将从上千家减少至约 100 家。尽管“国进民退”的争

议很多，但资源向大型国企集中，有利于安全生产等措施的推行，降低矿难损失和频

率，煤价也有望步入坚挺时代。煤炭资源的整合有利于大企业低价接收民矿，后续业

绩有望得到保障。 

目前煤炭行业中央企主要有神华集团、中煤能源集团、煤炭科工集团等，其旗下中国

神华、中煤能源已基本实现整体上市。此外国投新集也也有望成为大股东国家开发投

资公司煤炭整合的平台。山西五大煤炭集团也迈出了整体上市的第一步，如去年国阳

新能提出收购大股东旗下资产。此外中煤能源也是山西省政府指定的煤炭整合主体中

唯一一家央企，我国数一数二的煤炭巨头获得新一轮大规模整合煤矿的机会。由于特

定的历史原因，国内煤炭上市公司的控股股东都拥有数倍于上市公司的煤炭资产，今

年收购集团资产和整体上市依然是煤炭股的重要看点之一，如西山煤电、大同煤业、

开滦股份等。而天地科技作为中国煤炭科工集团旗下唯一上市公司，存在较强整体上

市预期，建议关注其后续资产注入带来的投资机遇。此外地方国企中位置处于安徽的

恒源煤电、河南的郑州煤电等作为地方煤炭龙头企业，也有望在整合中受益。 

石油石化：大集团、小公司 

中国石化通过出售控股权、回购股份、回购资产卖壳得方式已经处理了中国凤凰、扬

子石化、齐鲁石化、中原油气、石油大明、石炼化。这些公司规模相对较小、问题轻、

易于处理，且公司本身价值合理或被低估。中石化旗下还江钻股份、泰山石油、岳阳

兴长，规模相对较小且资产质量相对较好，目前绝对股价也不高，未来处理起来问题

不大。另外两家 S 上石化和 S 仪化都未股改，股本相对都比较大，且都有 H 股，处

理起来可能比较复杂。同样中国石油也以要约收购方式，现金回购了吉林化工、锦州

石化、辽河油田三家下属上市公司的流通股，解决了内部同业竞争问题，规范了关联

交易。 

石油石化股的回归与私有化此前一直是市场关注热点，但中石油和中石化对旗下上市

公司的私有化进程尚未结束。目前中石油和中石化均已基本实现整体上市，从大集团

小公司的层面分析，旗下的“小”上市公司有望被借壳或是资产注入，如岳阳兴长、大

庆华科、石油济柴、泰山石油、江钻股份。 

电信：关注辅业资产剥离带来的投资机会及中电系整合 

目前中移动和中国联通已分别在 H 股和 A 股实现整体上市，而中国电信除了酒店等

其他辅业资产外也在 H 股实现了电信资产上市。而在剥离辅业资产和中电系整合层面



 

 
策略研究 2010/04/16 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

13 

仍存在较多机会。在国资委要求央企剥离酒店地产等非主业资产的背景下，中国电信

已公告将把旗下 7 家酒店资产注入其控股的中卫国脉，但中国电信集团仍拥有 24 家

酒店。虽然央企酒店绝大多数亏损，如果 3-5 年内这些央企酒店副业要完成整合，短

期内很多酒店资产的出售将对酒店行业的估值产生影响，大部分酒店可能溢价下降或

是折价转让。基于此，中国电信接下来很可能将余下资产优良的酒店继续注资中卫国

脉，而该公司很可能成为中国电信集团属下的酒店整合平台。 

中国电子信息产业集团旗下资产整合有望加速。作为目前国内最大的国有 IT 企业，

中国电子旗下控股的上市公司已达 15 家之多。其中上海贝岭有望成为中国电子未来

旗下集成电路设计资产的整合平台；中国软件成为公司软件平台没有悬念；中电系中

电子商贸工程和移动通信终端与服务两个板块的定位也较为清晰，其中中电广通和深

桑达 A 分别是两块业务的整合平台（电信行业相关公司较多，具体名单见附表）。 

房地产行业：78 家央企剥离房地产及酒店资产任重道远 

2010 年 3 月 22 日，国资委要求“78 户不以房地产为主业的中央企业，要加快结构调

整步伐，15 个工作日内制定有序退出的方案”。目前这 78 家非房地产主业央企已全部

如期向国资委上报了退出地产方案。而国资委方面目前也正在加快汇总相关方案，并

将与相关央企举行会议以进一步协商和完善退出方案，其中商业地产将首先被清退。

但退出方案的审核可能会花费较长时间，78 家央企立即退出房地产的可能性很小，

需要一个过程。 

主业为房地产的央企将受益央企辅业房地产资产的剥离。粗略统计，这 78 家央企所

属三级以上房地产子企业约占中央企业全部三级以上房地产企业数量的 60%。目前央

企的退出途径主要是在产权交易所挂牌转让，中远集团、中航科工、中国石化、中国

石油等已纷纷挂牌旗下部分相关房地产资产。由于以地产为第一主业的央企较少，直

接兼并对于地产央企来讲并不适合，更有可能的整合模式是业务整合，即非主业资产

向主业资产集中。除了挂牌以外，协议转让和划转也是比较常见的方式，参照国资委

年初对酒店业务的整合，这三种路径也是当前较为认可的。 

78 家央企退出房地产意味着房地产行业将面临着重新洗牌，央企整合将进一步提高

行业集中度，以地产为主业的央企有望从资源整合中受益。被保留下来的 16 家地产

央企关联 A 股地产公司共 13 家，如华侨城 A、招商地产、中粮地产、中国中冶、中

国铁建、中国中铁、中国建筑、葛洲坝、中铁二局、ST 重实、ST 中房和万科，其中

华侨城 A 和中房集团（ST 重实，*ST 中房）受益最大。 

四、EVA 考核中蕴含的央企整合机会 

之前很多央企资产庞大，但主业经营效率不高，竞争力下降，过多涉足金融地产导致

风险极高。2010 年开始国资委将实行 EVA 考核新政，重点考察央企的主业创造价值

能力，而不仅仅把收入大、利润高作为唯一考核标准。国资委的新算法中对于非主营

业务减半计算，如传统算法与调整后 EVA 算法存在较大差距，则后续进行重组的概

率会加大。 
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此外从每股 EVA 排名靠后的公司，从价值反转的角度，存在较强的改善预期，在集

团考核压力下存在较强资产整合动能，建议关注。具体请参阅我司策略部 2010 年 3
月 16 日报告《央企考核新政下的投资机会》。 

通过整理后，我们发现其中很多公司以前就曾经公告过重组，但因为市场环境不好，

时机不成熟，或是当时方案不成熟导致了后来重组中止，如 ST 大水、华银电力；此

外还有很多大股东曾经有过相关承诺，相关资产注入或解决同业竞争等，如丰原生化、

中国远洋、晋西车轴、轴研科技等。 

表 6   央企 EVA 考核下的央企投资机会 
非主业影响占比较大（剔除已公告重组） 每股 EVA 排名靠后 

ST 黄海 深南电 A 
丰原生化 ST 方源 
长城开发 酒鬼酒 
北方股份 中国远洋 
ST 大水 彩虹股份 
中航重机 中海集运 
长城电脑 经纬纺机 
航天机电 深天马 A 
北方创业 中航地产 
中粮地产 有研硅股 
轴研科技  
南方汇通  
飞亚达 A  
华银电力  
晋西车轴  
中材国际  
四创电子  
中国软件  
兰太实业  

资料来源：www.sasac.gov.cn，华泰联合证券研究所 

 

五、央企重组组合汇总及精选 

央企整合将成为 2010 年市场最大的投资主题，同时也是一种大趋势，具有整体上市、

私有化、壳资源、并购及拆分上市等概念的上市公司将维持较高估值水平，值得市场

重点关注。但即便是重组确定性很强的个股，也难以把握每支个股的重组进程及时间

点。因此对于潜在重组个股，我们一直建议采取组合投资或趋势投资法。 

 

表 7  09 年来央企旗下上市公司新发重组预案情况 
股票代码 股票简称 发布预案时间 重组进度 复牌后至今涨幅（%） 

600057.SH *ST 夏新  董事会草案 暂停上市 

600760.SH 东安黑豹 2009-3-11 股东大会通过 78.03 

600863.SH 内蒙华电 2009-4-11 股东大会通过 105.86 

000400.SZ 许继电气 2009-7-6 股东大会通过 90.92 

002051.SZ 中工国际 2009-7-24 董事会草案 77.62 
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600316.SH 洪都航空 2009-7-30 股东大会通过 14.46 

600552.SH 方兴科技 2009-9-28 董事会草案 157.68 

600148.SH 长春一东 2009-10-23 董事会预案 17.78 

000710.SZ 天兴仪表 2009-10-26 董事会预案 27.75 

600795.SH 国电电力 2009-11-13 股东大会通过 11.27 

600640.SH 中卫国脉 2009-11-17 股东大会通过 -0.93 

600850.SH 华东电脑 2010-1-13 董事会草案 40.88 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

通过不完全统计，央企直接或控股的上市公司超过 200 家。综合上面的分析，我们汇

总主要维度观点，建议关注股票情况如下： 

表 8  各维度建议重点关注上市公司 
筛选维度 建议关注上市公司 

科研院所维度 有研硅股、北矿磁材、烽火通信 

央企规模排名靠后维度 *ST 中房、ST 重实、路桥建设、新兴铸管、彩虹股份 

行业板块整合维度  

军工 哈飞股份、航空动力、中核科技、中航重机 

电网、电力 平高电气、许继电气、国电南瑞、文山电力 

煤炭、有色 天地科技、中色股份、金瑞科技、北矿磁材 

电信 中卫国脉、华东科技、上海贝岭 

石油、石化 岳阳兴长、大庆科华、石油济柴、泰山石油 

汽车 东风科技、路桥建设 

钢铁、机械 中钢天源、南钢股份、金自天正、轴研科技、南方汇通 

建筑、建材、房地产 中材国际、中国玻纤、方兴科技、ST 重实、*ST 中房 

化工 南风化工、丰原生化、兰太实业、*ST 新材 

其他 中成股份、重庆路桥、 

央企 EVA 考核维度 
ST 黄海、丰原生化、ST 大水、中航重机、北方创业、南方汇通、华银电力、晋西车轴、

兰太实业、彩虹股份、有研硅股 

资料来源：华泰联合证券研究所 

通过各维度的分析，在考虑并购重组确定性和时间进程有望加快的基础上，我们精选

8 支个股建议重点关注，分别是哈飞股份、航空动力、中核科技、东风科技、北矿磁

材、路桥建设、丰原生化、金自天正。 

直升机制造龙头  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
哈飞股份 
600038 

26.29 88.69 0.35 0.40 75.18 6.60 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 公司隶属航空产品开发制造行业，是中航工业旗下唯一一家从事直升机制造的上

市公司，也是我国直升机制造行业龙头，90%以上的业务为航空产品制造和不到

10%的外贸转包业务。主要产品为 Z9 系列直升机、Y12 轻型多用途飞机、H425 
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型直升机、HC120 直升机、EC120 直升机机体，公司是国内最大的航空复合材

料产品生产基地，具有国内领先、世界先进的复合材料设计、制造、检测、实验

和技术体系。 
 目前公司经营业绩一般、市值不大、但大股东实力较强。根据中航直升机公司的

三年资本整合规划，2010 年将是直升机板块的整体上市之年，相关资产借助哈

飞股份上市的可能性很大。 

集团发动机业务的整合平台  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
航空动力 
600893 

30.24 165.72 0.424 0.549 71.78 4.64 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 在军工的细分行业中航空发动机产业受益度较高。因为航空发动机是国家实力基

础和军事战略的核心技术，航空发动机产业有望在政策、经费等方面受到国家大

力支持。 
 按照中航工业资产整合的规划，2010 年是其子公司整体上市的关键一年。大股

东曾承诺，公司是其航空发动机相关业务的唯一境内上市平台。预计上市公司今

年可能迎来第一次资产整合，有望注入沈阳黎明及贵州黎阳等多项发动机优质资

产。 

中国核工业集团唯一上市平台  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
中核科技 
000777 

22.40 45.16 0.356 0.54 63.05 7.62 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 公司是国内最大的特种阀门开发与生产制造基地，同时也积极进军核技术民用领

域。作为中国核工业集团的唯一资本运作平台，实施资产注入的可能性较大。 
 2007 年时公司曾公告大股东有意将秦山一期核电站注入中核科技以实现借壳上

市，但尚无时间表，由此可见中核集团利用上市公司进行资本运作的意图十分明

显。中核集团旗下诸如北京核仪器厂、西安核仪器厂、西安核设备厂等资产也都

有待上市，这也给公司带来想象空间。 

东风集团旗下唯一零部件上市公司  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
东风科技 
600081 

13.04 40.89 0.46 0.31 28.45 11.34 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 作为东风集团以及东风有限零部件事业部下唯一的零部件上市公司，成为未来成

立的零部件公司的资本运作平台和融资平台的可能性非常大。2009 年末公司公

告，控股股东东风汽车有限公司决定组建一家零部件公司，拟将其持有的包括公

司在内的部分零部件子公司注入其中，预计公司将成为相关资产整合的主导。 
 尽管具体整合时间和方案都存在不确定性，但是在可预见的时间内值得较大期

待。东风科技在集团下属公司中盈利相对较差，收入只占集团总收入 1.5%，重
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组利于提高公司的盈利能力。 

大股东有望被大型央企并购  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
北矿磁材 
600980 

13.65 17.75 — — — 5.89 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 公司公开资料显示，2010 年是其重组的最后期限。公司大股东为北京矿冶研究

总院，按照之前的模式，公司难有发展，但如果大股东实现整合，公司股权有望

被有实力的央企纳入。若能完成重组，将形成从研发到生产一体化产业体系，盈

利能力将得到显著提升。 

中交回归A股？重组有望再次启动  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
路桥建设 
600263 

12.47 50.89 0.57 0.70 21.94 2.75 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 公司控股股东中国交通建设集团，业务范围涵盖国内外高等级公路、特大型桥梁、

市政工程、铁路、隧道、机场、港口等基础设施建设，以及 BOT、投资、物业

租赁、智能电子等领域。 
 公司曾于 2009 年 8 月停牌筹划重组，但无果而终。当时市场猜测有三种可选方

案，一是私有化路桥，中交回归Ａ股选择ＩＰＯ；二是中交未上市资产注入路桥，

中交借壳路桥；三是另外一公司借壳路桥。不管未来公司以什么方案进行重组，

都值得期待。目前已经超过 3 个月的期限，后续再次启动重组的可能性很大。 

重组较为确定，中粮控股注入生化资产概率更大 

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
丰原生化 
000930 

10.07 97.12 0.39 0.46 26.12 4.51 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 参照中国粮油控股上市之初的承诺，它与丰原生化同业竞争问题明年年底必须得

到解决。具体重组方案主要有两种，一是中粮控股收购丰原生化，但会浪费公司

的壳资源，且操作复杂；二是中粮控股向丰原生化注入生物燃料产业整体资产，

从中粮集团在生物燃料的布局来看，放弃丰原生化平台的可能性极低。 
 预计后续中粮控股向丰原生化注入其生物燃料资产是大概率事件，建议投资者重

点关注。 

整合自动化资产  

股 价（元） 总市值（亿元） EPS 10E EPS 11E P/E 10 P/B 
金自天正 
600560 

21.38 21.25 — — — 4.32 

注：盈利预测来自 wind 一致盈利预测数据。 

 公司控股股东冶金自动化研究设计院，实际控制人为中国钢研科技集团。中国钢
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研科技集团旗下共控制安泰科技、金自天正以及刚刚登陆创业板的钢研高纳。公

司主要从事工业自动化领域系列产品的研发、生产及销售等业务，在冶金自动化、

管控一体化等应用技术方面处于国内领先地位，尤其是在智能控制、大功率交流

调速领域，已达国际先进水平。 
 中国钢研科技集团实现了原钢研总院和自动化院的强强联合、优势互补。集团较

为重视公司未来发展，有望对公司旗下的自动化资产进行整合。公司于 4 月 15
日发布了澄清公告，表明近 3 个月无未披露事项，但我们从集团的发展构想分析，

认为金自天正未来进行重组的概率较大，建议关注。 
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附表、央企旗下直接或间接控股 A 股上市公司（不完全统计） 

附表   央企旗下直接或间接控股 A 股上市公司（不完全统计下） 
行业板块 央企单位 股票代码 旗下上市公司 大股东持股比例（%） 总市值（亿元） 

中国核工业集团公司 000777.SZ 中核科技 27.53 46.57 

600879.SH 航天电子 20.33 116.55 

600118.SH 中国卫星 51.32 130.12 

600151.SH 航天机电 50.42 92.74 
中国航天科技集团公司 

600343.SH 航天动力 25.01 29.38 

000901.SZ 航天科技 12.67 33.64 

600855.SH 航天长峰 19.61 34.64 

600677.SH 航天通信 19.15 40.25 

002025.SZ 航天电器 41.65 46.53 

600501.SH 航天晨光 23.98 43.76 

中国航天科工集团公司 

600271.SH 航天信息 40.07 206.10 

000768.SZ 西飞国际 57.07 356.03 

600765.SH 中航重机 29.48 126.04 

002013.SZ 中航精机 37.79 24.23 

600523.SH 贵航股份 51.28 70.70 

002179.SZ 中航光电 44.87 57.83 

002190.SZ 成飞集成 68.46 26.71 

000050.SZ 深天马 A 45.62 46.97 

000026.SZ 飞亚达 A 44.69 39.54 

000043.SZ 中航地产 22.35 29.21 

600038.SH 哈飞股份 50.05 90.31 

600178.SH 东安动力 54.51 82.39 

600316.SH 洪都航空 55.29 134.17 

000738.SZ ST 宇航 53.85 49.45 

600372.SH *ST 昌河 49.93 34.19 

002163.SZ 中航三鑫 28.46 36.13 

600893.SH 航空动力 53.22 169.27 

600760.SH 东安黑豹 15.44 26.21 

中国航空工业集团公司 

600391.SH 成发科技 50.31 42.38 

600967.SH 北方创业 23.18 26.92 

000065.SZ 北方国际 54.77 59.91 

002246.SZ 北化股份 52.21 36.73 

600148.SH 长春一东 37.01 16.63 

600184.SH 新华光 30.00 28.74 

600435.SH 中兵光电 51.50 119.44 

600480.SH 凌云股份 37.95 47.17 

军工 

中国兵器工业集团公司 

600495.SH 晋西车轴 31.05 36.30 
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000519.SZ 银河动力 21.58 38.21 

000625.SZ 长安汽车 45.55 308.38 

000710.SZ 天兴仪表 58.86 23.89 

600877.SH 中国嘉陵 34.00 94.50 

002189.SZ 利达光电 38.99 22.24 

600698.SH ST 轻骑 31.43 79.30 

中国兵器装备集团公司 

600550.SH 天威保变 51.10 336.50 

600850.SH 华东电脑 44.62 36.22 

600990.SH 四创电子 48.82 47.99 中国电子科技集团公司 

002268.SZ 卫士通 37.36 30.84 

601989.SH 中国重工 65.13 464.24 

600482.SH 风帆股份 34.00 55.78 中国船舶重工集团公司 

300003.SZ 乐普医疗 28.92 230.73 

600150.SH 中国船舶 61.06 469.09 

600072.SH 中船股份 40.00 61.43 中国船舶工业集团公司 

600685.SH 广船国际 35.71 121.69 

中国航空集团公司 601111.SH 中国国航 40.40 1718.87 

中国东方航空集团公司 600115.SH ST 东航 42.84 1003.61 

中国南方航空集团公司 600029.SH 南方航空 50.24 709.12 
航空 

中国航空器材集团公司     

601919.SH 中国远洋 52.01 1342.42 

600428.SH 中远航运 50.13 138.64 
中国远洋运输（集团）总

公司 
000039.SZ 中集集团 24.82 368.21 

601866.SH 中海集运 47.89 556.12 

600896.SH 中海海盛 27.49 51.62 中国海运（集团）总公司 

600026.SH 中海发展 46.36 435.10 

600270.SH 外运发展 63.46 95.53 中国外运长航集团有限

公司 600087.SH 长航油运 49.18 108.08 

上海船舶运输科学研究

所 
    

航运 

  

中国铁路物资总公司     

神华集团有限责任公司 601088.SH 中国神华 72.96 5883.35 

601898.SH 中煤能源 57.58 1596.34 
中国中煤能源集团公司 

600508.SH 上海能源 62.43 162.61 

中国煤炭科工集团有限

公司 
600582.SH 天地科技 61.90 199.08 

煤炭 

  

中国煤炭地质总局     

600312.SH 平高电气 20.41 122.91 

000400.SZ 许继电气 29.90 136.37 

600406.SH 国电南瑞 36.29 191.40 
国家电网公司 

600505.SH 西昌电力 15.16 43.27 

电网电力 

  

中国南方电网有限责任 600995.SH 文山电力 29.57 41.58 
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公司 

600011.SH 华能国际 42.03 871.60 

600863.SH 内蒙华电 71.08 184.65 中国华能集团公司 

000720.SZ *ST 能山 18.54 50.51 

600236.SH 桂冠电力 50.51 129.01 

600744.SH 华银电力 33.34 40.92 中国大唐集团公司 

601991.SH 大唐发电 32.16 1026.66 

600726.SH 华电能源 44.80 95.78 

600027.SH 华电国际 47.21 332.46 中国华电集团公司 

002039.SZ 黔源电力 13.30 26.09 

600795.SH 国电电力 53.64 441.81 

000966.SZ 长源电力 37.39 39.68 中国国电集团公司 

000780.SZ 平庄能源 61.42 134.60 

000875.SZ 吉电股份 25.58 44.72 

000767.SZ 漳泽电力 36.24 75.19 

600292.SH 九龙电力 30.62 41.11 
中国电力投资集团公司 

600021.SH 上海电力 42.84 125.82 

中国长江三峡集团公司 600900.SH 长江电力 68.54 1449.80 

国家核电技术有限公司     

中国广东核电集团有限

公司 
    

中国电力工程顾问集团

公司 
    

中国水电工程顾问集团

公司 
    

中国水利水电建设集团

公司 
    

中国西电集团公司 601179.SH 中国西电 58.13 351.17 

中国电信集团公司 600640.SH 中卫国脉 50.02 47.88 

中国联合网络通信集团

有限公司 
600050.SH 中国联通 61.05 1322.67 

中国移动通信集团公司     

600775.SH 南京熊猫 51.10 62.95 

000021.SZ 长城开发 49.64 136.24 

000066.SZ 长城电脑 47.82 115.43 

000748.SZ 长城信息 20.18 44.88 

600536.SH 中国软件 54.28 55.63 

600057.SH *ST 夏新 32.49 17.11 

600764.SH 中电广通 54.46 32.51 

000032.SZ 深桑达 A 42.23 30.20 

000727.SZ 华东科技 25.77 40.33 

电信 

中国电子信息产业集团

有限公司 

600171.SH 上海贝岭 27.81 60.04 
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0085.HK 中国电子   

600198.SH 大唐电信 30.64 89.42 
电信科学技术研究院 

000851.SZ 高鸿股份 12.36 43.58 

601857.SH 中国石油 86.20 23737.82 中国石油天然气集团公

司 000985.SZ 大庆华科 39.34 18.58 

中石油集团公司装备制

造分公司 
000617.SZ 石油济柴 60.00 43.04 

600028.SH 中国石化 75.84 10005.47 

000554.SZ 泰山石油 24.57 45.68 

000819.SZ 岳阳兴长 23.46 36.61 
中国石油化工集团公司 

000852.SZ 江钻股份 67.50 53.60 

600583.SH 海油工程 48.79 323.80 
中国海洋石油总公司 

601808.SH 中海油服 53.63 749.37 

石化石油 

  

中国航空油料集团公司     

000927.SZ 一汽夏利 47.73 149.95 

000800.SZ 一汽轿车 53.03 336.40 

600742.SH 一汽富维 20.14 54.49 
中国第一汽车集团公司 

002232.SZ 启明信息 48.67 48.66 

600081.SH 东风科技 65.00 41.23 
东风汽车公司 

600006.SH 东风汽车 60.10 138.00 

中国铁路通信信号集团

公司 
    

600263.SH 路桥建设 61.06 52.00 

汽车 

  

中国交通建设集团有限

公司 600320.SH 振华重工 28.71 390.30 

000758.SZ 中色股份 33.34 100.56 中国有色矿业集团有限

公司 000962.SZ 东方钽业 45.32 48.01 

601600.SH 中国铝业 38.56 1817.69 
中国铝业公司 

000612.SZ 焦作万方 29.00 132.72 

北京有色金属研究总院 600206.SH 有研硅股 39.68 29.45 

北京矿冶研究总院 600980.SH 北矿磁材 49.58 18.38 

600058.SH 五矿发展 63.49 202.38 

600390.SH 金瑞科技 41.34 23.43 中国五矿集团公司 

000831.SZ 关铝股份 29.90 56.32 

中国黄金集团公司 600489.SH 中金黄金 52.40 446.14 

中国冶金地质总局     

有色 

  

中国高新投资集团公司 002075.SZ *ST 张铜 30.00 25.19 

鞍山钢铁集团公司 000898.SZ 鞍钢股份 67.30 830.56 

宝钢集团有限公司 600019.SH 宝钢股份 73.97 1358.93 

武汉钢铁（集团）公司 600005.SH 武钢股份 64.71 526.72 

新兴铸管集团有限公司 000778.SZ 新兴铸管 49.33 183.87 

攀枝花钢铁（集团）公司 000629.SZ 攀钢钢钒 30.63 482.17 

钢铁 

中国中钢集团公司 000928.SZ 中钢吉炭 50.51 28.06 



 

 
策略研究 2010/04/16 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

23 

002057.SZ 中钢天源 29.14 10.84 

000969.SZ 安泰科技 42.57 145.98 
中国钢研科技集团公司 

600560.SH 金自天正 44.07 22.33 

中国建筑工程总公司 601668.SH 中国建筑 52.66 1278.00 

中国建筑科学研究院     

中国铁路工程总公司 601390.SH 中国中铁 58.30 1224.74 

中国铁道建筑总公司 601186.SH 中国铁建 63.31 1041.29 

中国冶金科工集团有限

公司 
601618.SH 中国中冶 64.18 974.61 

中国葛洲坝集团公司 600068.SH 葛洲坝 40.54 339.45 

中国国际工程咨询公司     

建筑 

  

中国建筑设计研究院     

600970.SH 中材国际 42.46 170.57 

000877.SZ 天山股份 36.28 80.91 

600449.SH 赛马实业 35.74 70.01 
中国中材集团公司 

002205.SZ 国统股份 38.30 22.69 

000786.SZ 北新建材 52.40 99.73 

600176.SH 中国玻纤 36.15 88.51 

建材 

  

中国建筑材料集团有限

公司 
600552.SH 方兴科技 34.19 47.79 

600498.SH 烽火通信 56.83 146.68 武汉邮电科学研究院 

  002281.SZ 光迅科技 46.25 62.21 

上海贝尔股份有限公司     

中国民航信息集团公司     

600680.SH 上海普天 51.45 55.54 

600776.SH 东方通信 48.77 87.29 

600130.SH *ST 波导 21.71 43.62 

中国普天信息产业集团

公司 

002017.SZ 东信和平 29.62 42.12 

电信科学技术研究院     

电子通讯 

  

中国国际技术智力合作

公司 
    

中国中纺集团公司 600061.SH 中纺投资 35.99 48.92 

中国储备棉管理总公司     

中国印刷集团公司     

中国乐凯胶片集团公司 600135.SH 乐凯胶片 35.61 45.14 

纺织轻工 

  

中国恒天集团公司 000902.SZ *ST 中服 25.11 25.23 

中国第一重型机械集团

公司 
601106.SH 中国一重 62.11 362.86 

中国第二重型机械集团

公司 
601268.SH 二重重装 61.28 200.60 

中国商用飞机有限责任

公司 
    

机械 

  

中国机械工业集团有限 002046.SZ 轴研科技 40.47 26.15 
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002051.SZ 中工国际 62.04 70.49 

600335.SH 鼎盛天工 41.77 24.45 

600099.SH 林海股份 45.06 25.83 

公司 

600710.SH 常林股份 35.72 42.01 

中国北方机车车辆工业

集团公司 
601299.SH 中国北车 61.00 468.95 

601766.SH 中国南车 56.75 667.78 中国南方机车车辆工业

集团公司 000920.SZ 南方汇通 42.64 40.77 

机械科学研究总院     

哈尔滨电气集团公司 000922.SZ ST 阿继 42.40 28.59 
电气 

  
中国东方电气集团有限

公司 
600875.SH 东方电气 50.10 487.24 

上海医药工业研究院 600420.SH 现代制药 38.15 45.46 

600511.SH 国药股份 44.01 124.54 
中国医药集团总公司 

600161.SH 天坛生物 56.27 129.97 
医药 

  
中国通用技术（集团）控

股有限责任公司 
600056.SH 中国医药 61.10 64.30 

房地产 
中国房地产开发集团公

司 
600890.SH *ST 中房 24.93 43.38 

 中国保利集团公司 600048.SH 保利地产 44.36 661.36 

 华侨城集团公司 000069.SZ 华侨城 A 56.36 449.34 

    000016.SZ 深康佳 A 17.48 92.59 

中国林业集团公司     

000798.SZ 中水渔业 25.36 28.66 

600195.SH 中牧股份 58.46 95.04 
中国农业发展集团总公

司 
600313.SH *ST 中农 32.91 23.12 

农林牧渔 

  

中国储备粮管理总公司     

中国中化集团公司 600500.SH 中化国际 55.17 192.06 

600579.SH ST 黄海 46.53 22.95 

600299.SH *ST 新材 53.96 70.25 中国化工集团公司 

600378.SH 天科股份 23.13 30.75 

中国化工农化总公司 600230.SH 沧州大化 55.92 49.84 

601117.SH 中国化学 66.70 251.58 
中国化学工程集团公司 

002140.SZ 东华科技 60.01 80.40 

中国轻工集团公司 002116.SZ 中国海诚 54.32 28.39 

中国工艺（集团）公司     

600328.SH 兰太实业 47.66 37.71 

化工 

  

中国盐业总公司 
000737.SZ 南风化工 26.43 34.24 

中商企业集团公司 000882.SZ 华联股份 59.50 51.66 

中国华孚贸易发展集团

公司 
000799.SZ 酒鬼酒 32.15 45.91 

商贸旅游 

  

中国港中旅集团公司[香     
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港中旅（集团）有限公司] 

中国国际旅行社总社 600358.SH 国旅联合 17.03 32.92 

中国国旅集团有限公司 601888.SH 中国国旅 61.35 168.96 

中国丝绸进出口总公司     

中国出国人员服务总公

司 
    

0506.HK 中国食品   

000031.SZ 中粮地产 50.65 171.40 

600737.SH 中粮屯河 59.60 153.66 

2319.HK 蒙牛乳业   

中粮集团有限公司 

000930.SZ 丰原生化 20.74 97.12 

600787.SH 中储股份 44.75 82.58 中国诚通控股集团有限

公司 600433.SH 冠豪高新 27.27 33.31 

000151.SZ 中成股份 49.78 47.98 

600886.SH 国投电力 70.54 180.16 

601918.SH 国投新集 42.36 288.29 
国家开发投资公司 

600962.SH 国投中鲁 44.62 31.83 

000024.SZ 招商地产 40.38 372.83 

601872.SH 招商轮船 54.07 193.30 

600036.SH 招商银行 16.10 3482.46 
招商局集团有限公司 

000916.SZ 华北高速 26.82 64.09 

000002.SZ 万科 A 14.73 1012.66 

000423.SZ 东阿阿胶 23.14 212.56 华润（集团）有限公司 

000999.SZ 华润三九 63.48 272.13 

中国节能投资公司     

中国华星集团公司     

华诚投资管理有限公司 600448.SH 华纺股份 26.50 20.60 

珠海振戎公司     

中国华录集团有限公司     

彩虹集团公司 600707.SH 彩虹股份 40.49 71.17 

综合 

南光（集团）有限公司 600106.SH 重庆路桥 14.98 53.23 

资料来源：www.sasac.gov.cn，华泰联合证券研究所 

注：按住 ctrl 键并单击可访问链接（央企单位） 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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