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央企及旗下上市公司重组浅析 
—2010 年央企重组专题投资策略

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
 规模巨大且近年增长迅速 

央企作为我国国有及国有控股企业的重要组成部分（2008 年其营业总

收入及利润总额分别为 118705 亿元、6962 亿元，占比分别为

55.6%及 58.8%）；自 2003 年国资委成立以来的 6 年时间，央企的资

产总额、营业收入、利润总额及上缴税金复合增长率分别为 16.2%、

21.5%、18.3%、24.0%；均实现了快速增长。 
 央企重组有利于国资委目标的实现 

争取培养 30-50 家具有国际竞争力的大企业集团（2008 年央企已有 24
家进入财富 500 强），到 2010 年底央企数量要减少到 80-100 家；而目

前央企总数为 132 家，比 2003 年国资委成立时减少 64 家，离其目标

仍有较大距离，在 2010 年国资委将加大央企的重组力度。 
 借助于资本市场及央企本身的优势资源 

近年来各家央企也对其自身及子公司进行重组与整合，多家央企整体上

市、对旗下上市公司注入资产及收购外部资产等方式来达到自身的发

展；目前央企及其控股上市公司已占沪深两市总市值的 35%；在经济

逐渐复苏且资本市场逐渐好转的刺激下，央企及各上市公司的重组明显

加大且获得资本市场的持续关注。 
 可能受益的上市公司 

在 132 家央企中，共有 86 家（包含其控股的子公司）央企在 A 股上市，

其控制的上市公司为 152 家；其中既有国资委要保持绝对控股的 7 大行

业，也有部分竞争性充分的其他重要行业；通过分析央企以前的重组方

式，并根据各央企及其上市公司的经营情况，分析各上市公司是否有可

能受益于未来央企的重组及其带来的投资机会。 
 投资建议 

按照国资委对央企要做到行业前 3，否则需要重组及 2010 年央企数量

要减少到 80-100 家的目标，选择那些央企控股的上市公司经营状况良

好、央企持股比例较低，且有较多可注入资产的上市公司；选择央企有

可能整体上市将要吸收合并旗下的上市公司；选择有一家旗舰上市公

司，其余的可能被重组的上市公司。 
 风险提示 

上市公司被重组延期或停牌的风险、部分有重组概念的股价偏高（而目

前经营业绩较差）的风险、重组未达预期的风险。 
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引言 
央企作为我国国有及国有控股企业的重要组成部分（2008 年其营业总收入及利润总额

占比分别为 55.6%及 58.8%），在我国经济发展中发挥着重要作用，自 2003 年国资委

成立以来的 6 年时间，央企在我国经济快速发展及国资委重组及整合的刺激下获得较快

发展，无论其资产总额、营业收入、利润总额及上缴税金都实现了快速增长。 

由于所在行业及各央企成立时规模不同，央企间差异巨大；既有排名世界 500 强，资产

过万亿元，利润总额过千亿元的巨型央企；也有资产及收入仅几亿元的微型央企。同时

由于各行业周期及行业内竞争激烈程度不同，也有亏损巨大的央企，因此按照国资委对

国有资产保值增值的基本原则，国资委近几年加大了对央企的重组与整合力度。 

根据国资委的目标，争取培养 30-50 家具有国际竞争力的大企业集团，到 2010 年底央

企数量要减少到 80-100 家；而目前央企总数为 132 家，离其目标仍有较大距离，因此

在 2010 年国资委将加大央企的重组力度。同时借助于资本市场及央企本身的优势资源，

近年来各家央企也对其自身及子公司进行重组与整合，多家央企整体上市、对旗下上市

公司注入资产及收购外部资产等方式来达到自身的发展。 

我们通过分析央企目前的现状、重组方式，并结合国资委对央企重组与整合的动因及目

标，来寻找在未来央企重组与整合中有可能出现的对央企控股上市公司及其所在行业带

来的影响及投资机会。 

1 央企概况及经营状况 

1.1 概况 

本文所指央企仅指国资委监督管理的企业，自 2003 年 4 月国资委成立时央企总数

为 196 家，经过国资委 6 年的重组及整合，截至到 2009 年 11 月份减少到 132 家。

国资委作为 132 家央企的出资人，持有绝大部分央企 100%的股份。 

截止 2008 年底 118 家可公开分户国有资产运营信息的央企（军工行业及部分央企

数据未公布，基本代表了国资委下辖的 142 家央企 2008 年底的资产状况）总资产

为 176287.6 亿元，净资产为 73289.2 亿元，全年平均职工人数为 1145.1 万人。  

国资委全称国务院国有资产监督管理委员会，是根据第十届全国人民代表大会第

一次会议批准的国务院机构改革方案和《国务院关于机构设置的通知》设置的，

为国务院直属正部级特设机构。国务院授权国资委代表国家履行出资人职责。  

1.2 经营状况 

央企作为我国国有企业的主要组成部分，2008 年已披露的 118 家央企实现的营业

总收入及利润总额分别为 118705 亿元，实现的利润总额为 6962 亿元，占 2008
年我国国有及国有控股企业营业总收入及利润总额的 55.6%及 58.8%。  

其中 2009 年 1-10 月份，央企实现营业收入 98289 亿元，同比下降 0.4%；累计实现

利润 6337.8 亿元，同比下降 6%；已交税费总额 9305.2 亿元，同比增长 9.5%。 

自 2003 年国资委成立以来，央企无论其总资产规模、营业收入、利润总额及上缴

税金等均实现了快速的增长，2003-2008 年复合增长率分别为 16.2%、21.5%、
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18.3%、24.0%；一方面是受益于我国经济近年来持续快速增长，另一方面表明国

资委对央企的管理及重组卓见成效。  

2008 年央企虽然其资产总额、营业收入及上缴税金等依然实现了快速增长，不过

其利润总额出现了 30%的大幅度下降；一方面是受世界金融危机影响并导致我国

经济增速下降，导致部分行业的盈利能力出现明显下滑；另一方面是部分行业国

家实现价格限制措施或原材料大幅度涨价等因素导致大幅度亏损，如电力及航空

业（也有航油套期保值的亏损因素）。  

 

图 1总资产及净资产增长情况（亿元）（2003-2008） 图 2营业收入增长情况（亿元） 
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图 3利润总额增长情况（亿元） 图 4上缴税金增长情况（亿元） 
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资料来源：国资委网站、国元证券研究中心 资料来源：国资委网站、国元证券研究中心 
  

1.3 排名情况 

总体上央企的各项主要经营指标都处于较好的状况，尤其在《财富》杂志每年公布的世

界 500 强排名中，我国央企数量及排名都在逐年上升；不过具体到每家央企本身，由于

所在行业规模及其行业景气周期不同，存在较大的差异。 

从各家央企的营业收入来看，既有高达上万亿元的巨型央企，也有仅数亿元的微型央企，

从实现的利润总额来看，既有实现上千亿元的央企，也有亏损上百亿元的央企。在 118

CAGR=18.3% CAGR=18.3% 

CAGR=16.2% 

CAGR=15.3%

CAGR=21.5% 

CAGR=24.0% 
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家已公布经营数据的央企中，前 10 大央企的营业收入总额高达 58529 亿元，占 118 家

央企的 49%，前 50 名的营业收入总额占比高达 84.1%；而后 10 家央企实现的营业收入

总额为 76 亿元（主要为科研院所及承担特殊功能的央企），不及前三名央企中每家的百

分之一。 
 
表 1 2008 年央企营业收入排名 

公司 

名称 

排名

位次 

营业收入

（亿元）

公司 

名称 

排名位次 营业收入

（亿元）

中国石油化工集团公司 1 14624.4  中国纺织科学研究院 109 13.3  

中国石油天然气集团公司 2 12730.0  中国电子工程设计院 110 11.8  

国家电网公司 3 11407.4  中国印刷集团公司 111 9.8  

中国移动通信集团公司 4 4518.5  上海医药工业研究院 112 9.1  

中国中化集团公司 5 3089.8  中商企业集团公司 113 8.0  

中国南方电网有限责任公司 6 2855.2  中国航空器材集团公司 114 7.0  

宝钢集团有限公司 7 2468.4  中国国际工程咨询公司 115 5.6  

中国铁路工程总公司 8 2359.5  中国华星集团公司 116 5.2  

中国铁道建筑总公司 9 2264.9  上海船舶运输科学研究所 117 5.0  

中国电信集团公司 10 2211.0  中国远东国际贸易总公司 118 1.5  

合计   合计   

资料来源：国资委网站、国元证券研究中心 

 

从利润总额来看，118 家央企发生了冰火两重天的变化，前 10 家央企实现的利润总额高

达 5080 亿元，占 118 家央企业的 73.0%，其中前 3 名就占 50%；而后 10 家央企的利

润总额则为-697 亿元，平均每家亏损约 70 亿元。亏损公司主要集中在电力及航空公司，

主要是电力公司受到原材料价格上涨，电价因受到政策管制所致，航空公司主要受到航

油价格大涨而公司又存在巨额航油套期保值亏损所致。 

2008 年部分行业大幅度亏损，特别是排名后 10 家亏损幅度较大，而 2007 无一家央企

实现的利润总额为负，再加上巨型央企中国石化实现的利润总额大幅度下降 65.1%，导

致央企实现的利润总额同比 2007 年下降 30.8%。 
 
表 2 2008 年央企利润总额排名 

公司 

名称 

排名

位次 

利润总额

（亿元）

公司 

名称 

排名位次 利润总额

（亿元）

中国石油天然气集团公司 1 1458.4  攀枝花钢铁（集团）公司 109 -16.0  

中国石油天然气集团公司 2 1348.0  中国南方航空集团公司 110 -49.8  

中国海洋石油总公司 3 678.0  中国华能集团公司 111 -58.4  

神华集团有限责任公司 4 383.2  中国大唐集团公司 112 -63.2  

中国联合网络通信集团有限公司 5 309.6  中国铝业公司 113 -67.6  

中国石油化工集团公司 6 264.0  中国华电集团公司 114 -68.8  

宝钢集团有限公司 7 238.1 中国电力投资集团公司 115 -69.5  

中国远洋运输（集团）总公司 8 174.0  中国国电集团公司 116 -71.0  

中国长江三峡工程开发总公司 9 113.5  中国航空集团公司 117 -96.5  

中国中煤能源集团公司 10 112.9  中国东方航空集团公司 118 -135.9  

合计  5080.0 合计  -696.7 

资料来源：国资委网站、国元证券研究中心 
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近年来央企在美国《财富》杂志每年公布的世界500强排名中，不仅进入500强的央企数

量在逐年增加，单个央企的排名也在逐年上升，2009年共有24家央企上榜，比上一年增

加5家（共有43家中国企业上榜，比上一年增加7家）。 

从2009年上榜的24家央企的综合排名可以看出，仅前三位排名比较靠前，这和其庞大的

资产和收入相对应（而《财富》杂志的排名中营业收入是重要考核指标），而其余央企

排名大都在200位以后。 

 

图 5 2009《财富》500 强央企名单及位次 图 6央企上榜数量及变化 

上榜 

企业 

排 

名 

上榜 

企业 

排

名 

上榜 

企业 

排 

名 

中国石化 9 中国铁建 252 中钢集团 372

中国石油 13 中国电信 263 中冶集团 380

国家电网 15 中国建筑 292 一汽集团 385

中国移动 99 中国海油 318 中国联通 419

中化集团 170 中远集团 327 中国华能 425

南方电网 185 中国五矿 331 中航工业 426

宝钢集团 220 中粮集团 335 南方工业 428

中国中铁 242 中交集团 341 中铝公司 499 

上榜央企数量
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资料来源：《财富》杂志网站、国元证券研究中心 资料来源：《财富》杂志网站、国元证券研究中心 

 

2 重组背景 

2.1 政策扶持 

早在 2006 年，国资委就明确提出中央企业必须做到行业前三名，达不到要求的要强制重

组，2007 年 12 月 5 日国资委发布《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》，

拉开了央企资产注入、整体上市的序幕。同时国务院及中央其他部委也对央企重组提供

相应的政策支持。 
 
表 3支持央企或国有企业重组的政策 

发布时间 发布部门 政策内容 

2007.12 国资委 《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》，拉开了央企资产

注入、整体上市的序幕。 

2008.4 证监会 《上市公司重大资产重组管理办法》，旨在为上市公司并购重组建立良好

的法规和监管环境。 

2008.8   国资委 中央企业到 2010 年将会减少到 80 户到 100 户，并努力培育 30-50 家具

有国际竞争力的大公司大企业集团。 

2008.12  中央经济工作会议 明确 2009 年工作重点之一是加快企业兼并重组。 

2008.12  国务院 国务院 30 条金融政策明确"支持有条件的企业利用资本市场开展兼并重

组，促进上市公司行业整合和产业升级"。 

2009.1-2 国务院 国务院通过十大产业振兴规划，明确提出支持和推动优势企业联合重组，
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做大做强。 

2009.5 财政部、国税总局 《关于企业重组业务企业所得税处理若干问题的通知》，明确了企业重组

所得税政策。对于为了资源的合理流动而进行的企业重组给予免税待遇，

减轻了企业负担。 

2009.10 财政部 《关于编报 2010 年中央国有资本经营预算建议草案的通知》，推动央企兼

并重组将成为下一年度中央国有资本经营预算编制的重点。 

资料来源：各政府部门相关网站、国元证券研究中心 

2.2 经济环境 

由于 2008 年世界经济危机的不利影响，也间接导致了我国经济增速的下降；同时使

我国外贸进出口总额从 2008 年 4 季度到今年前 3 季度同比大幅度下降 20%，部分

行业需求下降同时带来产能过剩、价格下降，导致部分行业产生大幅度亏损。 

部分央企也受到较大不利影响，央企 2008 年实现的利润总额明显较 2007 年大幅度

下降 30%；部分行业的央企如航空、电力等出现全行业大幅度亏损。这和国资委成

立央企的目的是保护国有资产的保值和增值是违背的。 

同时由于世界经济的复苏到目前仍未完全扭转，也导致我国部分行业在 2009 年仍经

营困难；部分行业前几年投资较大，如钢铁、水泥等行业出现产能过剩现象，这些

行业由于集中化不够，加上从国外进口的大宗原材料价格居高不下，这些行业目前

的竞争较为激烈，盈利能力较弱；在这种情况下，通过重组与整合，调整行业的结

构与产能布局，并加以合理引导，才能引领行业向健康的方向发展。 

2.3 资本市场 

我国的资本市场经过多年的快速发展，目前已经成为企业重要的融资与资源优化的

平台； 2009 年 11 月底沪深两市的总市值已超过 23 万亿元，位于世界第三位；再

加上香港及海外上市的国内企业的总市值，估计超过 30 万亿元。 

根据不完全统计，其中已经上市的央企及央企控制的上市公司的总市值约占我国沪

深两市的 35%。众多大型央企及其子公司陆续通过 A 股及香港主板上市，通过募集

大量资金不仅支持其快速发展，也提高了其管理能力及综合盈利能力；同时提高了

其知名度及竞争力。 

由于资本市场受到经济波动的影响较大，在 2008 年下半年世界经济增长最低迷时

期，整个世界资本市场出现较大幅度下挫，随着 2009 年以来世界及我国经济逐步复

苏，资本市场逐步好转。我国也在 2009 年下半年重新开启 IPO，并陆续上市了中国

建筑、中国中冶等大型央企，资本市场在经济逐步复苏的刺激下逐渐向好的方向发

展。 

我国资本市场有望继续随着我国经济的快速增长而继续发展与壮大，同时将有更多

的企业通过资本市场上市融资。这对于资产及营业收入总额庞大，盈利能力较强的

未上市央企来说，为其提供了融通资金的平台，并支持重组及快速发展。 
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3 重组方式 

3.1 央企间重组 

通过对央企间重组企业的分析，发现自国资委2003年成立以来先后有64家央企被其他央

企所重组，其中60家央企被其他央企并入，另有8家是两两合并为一家（用新的名称）。 

统计表明，在央企之间 64 次的合并重组中，最常见的方式是一家央企被另一家更大型的

央企并入，成为其全资子公司；其中五矿及中国通用、中国轻工等分别合并 3 家另外的

央企；也有几家央企在并入一家公司后，又被其他央企合并，成为其他央企的全资子公

司； 还有两家公司是将其部分股权合并入另外一家央企。 

科研院所类的央企因为规模较小，被其他央企并入的比例较高，一共有 14 家，占 20%
左右。 

大部分重组是在两个主营业务相同或类似的央企间进行，也有部分是被综合性央企所并

入，如诚通集团及通用技术集团就合并多家不在一个行业的央企。 

 

           表 4 央企间重组公司（2003-2009.11） 

  
重组 

日期 
被重组方 重组方 备注 

1 中国科学器材进出口总公司 中国生物制品总公司   

2 中煤建设集团公司 中国煤炭工业进出口集团公司  

3 中国药材集团公司 中国医药集团总公司  

4 中国食品发酵工业研究所 中国轻工集团公司 吸收 3 个 

5 中国华轻实业公司 中国工艺美术(集团)公司 2 次合并 

6 复兴浆纸有限公司（注销） 中国高新投资集团公司 吸收合并 

7 中国土木工程集团公司 中国铁道建筑总公司  

8 中国海外工程总公司 中国铁路工程总公司  

9 中国四维测绘技术总公司 中国卫星通信集团公司 2 次合并 

10 中国免税品(集团)总公司 中国国际旅行社总社  

11 中国进口汽车贸易中心 中国机械装备(集团)公司  

12 中国牧工商(集团)总公司 中国水产(集团)总公司  

13 邯邢冶金矿山管理局 中国五矿集团公司 吸收 3 个 

14 中国旅游商贸服务总公司 中国中旅(集团)公司 2 次合并 

15 中国土畜产进出口总公司 中国粮油食品(集团)有限公司 吸收 2 个 

16 中国昊华化工(集团)总公司 中国蓝星(集团)总公司（保留法人）  

17 中国建筑材料科学研究院 中国建筑材料集团公司（并入） 吸收 2 个 

18 中国轻工业机械总公司 中国建筑材料集团公司（并入） 吸收 2 个 

19 

2003.4  

-2004 

中国水利电力对外公司 中国水利投资公司 2 次合并 

20 中国外轮理货总公司 中国远洋运输（集团）总公司  

21 天津水泥工业设计研究院 中国材料工业科工集团公司  

22 中国纺织物资（集团）总公司 中国恒天集团公司  

23 中国寰球工程公司 中国石油天然气集团公司  

24 中国有色工程设计研究总院 中国冶金建设集团公司  

25 

2005 

华联发展集团有限公司（少数股权划转） 华侨城集团公司 部分国资划转 
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26 中国长城计算机集团公司 中国电子信息产业集团公司  

27 中国港湾建设（集团）总公司  

28 中国路桥（集团）总公司 
中国交通建设集团有限公司（新设公司） 

 

29 中国医疗卫生器材进出口公司 中国生物技术集团公司  

30 长江口航道建设有限公司 撤消   

31 中谷粮油集团公司 中国粮油食品（集团）有限公司  

32 中讯邮电咨询设计院 中国联合通信有限公司  

33 中国寰岛（集团）公司 中国诚通控股集团有限公司 吸收 3 个 

34 中国化工建设总公司 中国海洋石油总公司  

35 中国投资担保有限公司 国家开发投资公司 吸收 3 个 

36 中国华源集团有限公司（少数股权划转） 中国华润总公司 部分国资划转 

37 中国工艺品进出口总公司  

38 中国工艺美术(集团)公司 
中国工艺（集团）公司（新设合并） 

 

39 冶金自动化研究设计院 中国钢研科技集团公司  

40 

2006 

中国地质工程集团公司 中国新时代控股（集团）公司   

41 沈阳化工研究院 中国中化集团公司 吸收 2 个 

42 中国化工供销（集团）总公司 中国海洋石油总公司  

43 中国种子集团公司 中国中化集团公司 吸收 2 个 

44 中国中旅集团公司 中国港中旅集团公司  

45 中国纺织工业设计院 中国石油天然气集团公司  

46 中国福马机械集团有限公司 中国机械工业集团公司 吸收 2 个 

47 中国海洋航空集团公司 中国机械工业集团公司 吸收 2 个 

48 

2007 

三九企业集团 华润（集团）有限公司  

49 中国唱片总公司 中国诚通控股集团有限公司 吸收 3 个 

50 中国铁通集团有限公司 中国移动通信集团公司  

51 中国国际企业合作公司 中国诚通控股集团有限公司 吸收 3 个 

52 中煤国际工程设计研究总院  

53 煤炭科学研究总院 
中国煤炭科工集团有限公司（重组） 

 

54 中国轻工业品进出口总公司 中国通用技术（集团）控股有限责任公司 吸收 3 个 

55 中国水利投资集团公司 中国长江三峡工程开发总公司  

56 中国海诚国际工程投资总院 中国轻工集团公司（并入） 吸收 3 个 

57 中国轻工业对外经济技术合作公司 中国轻工集团公司（并入） 吸收 3 个 

58 

2008 

中国长江航运（集团）总公司 中国对外贸易运输（集团）（母公司）   

59 中国联合通信有限公司  

60 中国网络通信集团公司 
中国联合网络通信集团有限公司（重组） 

 

61 中国电子工程设计院 国家开发投资公司 吸收 3 个 

62 中国成套设备进出口（集团）总公司 国家开发投资公司 吸收 3 个 

63 中国卫星通信集团公司 中国航天科技集团公司  

64 中国纺织科学研究院 中国通用技术（集团）控股有限责任公司 吸收 3 个 

65 长沙矿冶研究院 中国五矿集团公司 吸收 3 个 

66 鲁中冶金矿业集团公司 中国五矿集团公司 吸收 3 个 

67 中国新兴（集团）总公司 中国通用技术（集团）控股有限责任公司 吸收 3 个 

68 

2009 

中国生物技术集团公司 中国医药集团总公司（联合重组）   

资料来源：国资委网站、国元证券研究中心 
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除以上在国资委主导下的央企间重组方式外，还有主营业务相同或相似的央企之间进行

重组，或对其某同一业务板块进行重组，2009年11月份刚完成的中国兵器装备集团公司、

中国航空工业集团公司两家公司签署汽车资产重组协议。这是近年来我国汽车行业规模

最大的一次兼并重组。 

根据重组方案，中航工业以其持有的昌河汽车、哈飞汽车、东安动力、昌河铃木、东安

三菱的股权，划拨兵装集团旗下的中国长安汽车集团。兵装集团将旗下中国长安汽车集

团 23%的股权划拨中航工业。两集团重组成立新的长安汽车集团股份有限公司，兵装集

团持股 77%、中航工业持股 23%。 重组后的长安汽车集团总资产达到 715 亿元人民币，

汽车产能超过 200 万辆，以产量计算有望排名行业第三。这符合国资委对央企必须做到

行业前三名，达不到要求的要强制重组的经营目标。 

3.2 央企内重组 

央企内重组是同一家央企对其旗下子公司进行重组，由于目前我国央企通过整体上市及

部分业务单独上市的比重逐渐加大，而涉及到央企内上市公司的重组最为资本市场关注，

同时其数据的获取也最为直接。我们仅就央企上市公司及其已经上市的子公司近几年的

重组方式进行分析。 

1） 私有化旗下上市子公司 

最为资本市场关注的是在股改时，中国石化对旗下上市子公司的私有化，且最为成功；

通过私有化，一方面减少关联交易及同业竞争，另一方面进一步加强内部的统一管理，

提高管理效率，培养公司成为有国际竞争力的一体化公司的战略目标。 

2006 年 2 月，中国石化发布《要约收购报告书摘要》，宣布以 143 亿元现金收购齐鲁石

化、扬子石化、中原油气、石油大明 4 家公司的全部流通股和流通股，收购价格均比以

上 4 家公司的收盘价格有一定幅度的溢价，收购完成后上述 4 家公司终止上市。 

2） 对旗下上市公司进行注资 

大部分央企规模巨大且旗下拥有 1 家或多家上市公司，央企出于做大做强旗下上市公司

的目的而将旗下其余资产注入上市公司。 

较为资本市场关注的是长江电力收购大股东旗下其余资产，完成集团整体上市的目的，

一方面体现了大股东支持其旗舰上市公司长江电力做大做强，另一方面通过将集团其余

同类型的资产注入有利于实现协同发展。 

2009 年 5 月长江电力公布重组预案，其大股东中国三峡总公司将其持有的三峡电站 8 台

70 万千瓦地上发电机组及对应的大坝、发电厂房、共用发电设施等主体发电资产和相关

生产性设施注入到长江电力。此外，中国三峡总公司还将向长江电力注入 6 家辅助生产

专业化公司的股权，资产总计 829.7 亿元。长江电力将向中国三峡总公司通过三种方式

支付对价。其一，以每股12.68元的价格定向中国三峡总公司发行15.87亿股，作价201.34
亿元；其二以现金支付对价约 372 亿元；其三则以承接债务的方式支付对价约 500 亿元。 

3） 旗下上市子公司合并 

央企之旗舰上市公司合并吸收集团旗下上市子公司，主要发生各上市公司经营业务类似

的行业，而其中一个上市公司的资产占集团的资产比重较大。较有特色的是攀钢集团的

重组。 

2009年8月攀钢钢矾（重组前总股本为40.25亿股）发布公告，在完成换股吸收长城股份
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（总股本为7.54亿股，对价每股为1：0.82）、攀渝钛业（总股本为1.87亿股，对价每

股为1：1.78）后，以9.59 元/股的价格定向发行股份作为支付方式向攀钢集团（1.84亿
股）、攀钢有限（1.87亿股）、攀成钢（3.34亿股）以及攀长钢（0.44亿股）购买其拥有

的主要与钢铁、钒、钛、矿相关的业务与资产，合计发行股票7.5亿股，完成后总股本增

至57.2亿股；从而完成集团的整体上市。 

4） 收购外部资产 

央企利用其自身优势，通过对外部公司的收购，以增强其竞争力或完成其迅速多元化布

局的目的，较为被资本市场关注的是中粮集团收购上市公司蒙牛。 

2009 年 7 月，中粮集团联手厚朴基金以港币每股 17.6 元的价格收购蒙牛公司 20%的股

权，总金额达 61 亿港币，收购完成后中粮集团成为蒙牛的第一大股东。 

中粮作为我国最大的粮油食品进出口公司和实力雄厚的食品生产商，其业务多元化明显，

且旗下拥有 6 家上市公司；中粮通过此次收购控制了在我国乳业领域排名领先且近年发

展迅猛的蒙牛，从而成功进军前景广阔的乳业市场，同时完善了其相关多元化产业链的

布局。 

4 可能受益于央企重组的上市公司 

4.1 各行业央企分析 

1）核心行业 

根据国家对国有资本调整的思路，将在军工、电力、煤炭、航空、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，这些行业中目前有 40 多家 A 级中央企业。 

目前这 7 大行业内的央企在本行业都有具有一定的集中度，特别是军工、航空、电信及

石油石化 4 大行业的央企集中度估计都超过 70%，只有航运和煤炭行业的集中度较低。 
 
表 5核心央企及其行业情况 

行业 公司名称 集中度 行业情况 

军工 中国核工业集团 

中国航天科技集团 

中国航天科工集团 

中国航空工业第一集团 

中国航空工业第二集团 

中国兵器工业集团 

中国兵器装备集团 

90% 行业进入壁垒高，竞争不充分，价格受到政策影响大。军工行业

作为事关国际军事安全的行业，其主要资产及业务为国家绝对控

制。 

旗下上市公司众多，且分属于不同的细分行业（军品民用居多），

不过规模都偏小，盈利能力一般。 

电力 国家电网公司 

中国华能集团公司 

中国大唐集团公司 

中国华电集团公司 

中国国电集团公司 

中国电力投资集团公司 

长江三峡工程开发总公司 

90% 行业进入壁垒高，为国 5 大集团控制，且每家公司资产巨大，具

有一定的垄断性，同时其经营受到政府政策的影响较大，2008

年巨亏，2008 年在需求及价格上升的情况下盈利较好。 

旗下上市公司分布不均，既有整体上市的长江电力，也有大部分

资产已上市的大唐、华电及华能。也有仅小部分资产上市的国电。

煤炭 神华集团有限责任公司 

中国中煤能源集团公司 

15% 我国煤炭行业地狱分布较广，且中小煤矿众多； 3 家央企都是

后续整合而来，行业集中度较低。 
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中国煤炭科工集团有限公司 神华及中煤作为行业龙头，主要资产先后于 A、H 股上市，受到

资源价格持续涨价影响，盈利情况较好。 

航空 中国航空集团公司 

中国东方航空集团公司 

中国南方航空集团公司 

80% 行业进入壁垒高，集中度高，三大航空公司的主要资产已上市，

除 3 大集团外还有海航及国外航空公司（主要经营国际航线）。

由于受到原材料价格波动及飞机成本较高影响，加之航油套保亏

损，3 大航空公司 2008 年巨亏；国资委已多次进行注资。  

航运 中国远洋运输（集团）总公司 

中国海运（集团）总公司 

中国外运长航集团有限公司 

上海船舶运输科学研究所 

50% 行业进入壁垒高，需要大规模资产及航线，3 家央企主要经营海

运相关的业务，需要与外资进行竞争。 

行业受到我国贸易总额波动的影响较大，2008 行业亏损较大。 

 

电信 中国电信集团公司 

中国联合网络通信集团有限公司 

中国移动通信集团公司 

电信科学技术研究院 

90% 行业进入壁垒高，集中度高，3 大央企具有垄断优势，主要资产

已在国内外上市。  

由于需求刚性，而价格受到政策影响大，行业盈利能力较好。 

石 油

石化 

中国石油天然气集团 

中国石油化工集团公司 

中国海洋石油总公司 

90% 3 家央企已基本垄断行业，其主要资产已上市；由于原油价格大

幅度波动，而中石油及中海油拥有较多原油资源，盈利能力较强；

中石化下游业务多，盈利波动较大。 

资料来源：相关公司资料、国元证券研究中心 

 
2）其他主要行业 
除以上 7 个行业的央企，国资委已明确表示需要保持绝对控股之外，还有如下比较重要

行业的央企，在其行业内已具有较大优势并初步形成规模效应，符合国资委培育 30-50
家有竞争力的大企业集团的目标。 

以下 5 个主要行业的央企，多为竞争性较为充分的央企，如果汽车、钢铁等。由于整个

行业规模较大，因此央企在每个行业的集中度相对较低；特别是电子通讯类的两大央企，

虽然旗下上市公司众多，每家上市公司的规模及盈利能力都相对偏弱。 
 
表 6其他主要行业央企及其情况 

行业 公司名称 集中度 行业及上市公司情况 

汽车 中国第一汽车集团公司 

东风汽车公司 

 

30% 行业竞争较为激烈，且外资利用其技术及品牌优势占有相当比

例。行业成长性高，受政策刺激及需求上升，今年盈利能力较好。

一汽仅部分资产上市，且旗下上市公司规模较小；东风的规模及

盈利能力偏弱。 

建筑 中国建筑工程总公司 

中国交通建设集团有限公司 

中国铁路工程总公司 

中国铁道建筑总公司 

中国冶金科工集团公司 

中国葛洲坝集团公司 

50% 行业竞争较为激烈，不过六大央企主要经营大型工程项目，且在

其所在细分行业优势明显，积极向多元化及海外拓展；目前每家

的主要资产均已上市，竞争力提升明显。 

由于行业处于景气高点，各公司经营定单饱满，盈利能力尚好，

行业整体毛利率偏低，改善的空间较大。 

电 子

通讯 

中国普天信息产业集团公司 

中国电子信息产业集团公司 

武汉邮电科学研究院 

上海贝尔股份有限公司 

30% 细分行业较多，导致行业内中小公司较多，与国外同行相比，技

术优势不明显。 

两大央企规模较大，不过旗下细分业务较细，上市公司较多；各

上市公司没有形成规模效应，盈利能力一般。 

有色 中国铝业公司 

中国有色矿业集团有限公司 

40% 行业细分较多，属于资源类产品，其价格受到国外大宗原材料及

需求的波动影响较大。 
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北京有色金属研究总院 

北京矿冶研究总院 

中国黄金集团公司 

中国五矿集团公司 

而中铝利用其整合优势，在铝行业处于主导地位，其主要资产已

上市。中国黄金在黄金领域具有一定优势，且受益于金价持续上

扬的利好。五矿部分业务为贸易类。 

 

钢铁 鞍山钢铁集团公司 

宝钢集团有限公司 

武汉钢铁（集团）公司 

新兴铸管集团有限公司 

攀枝花钢铁（集团）公司 

中国中钢集团公司 

中国钢研科技集团公司 

30% 行业竞争激烈，目前产能过剩，受到国家调控政策影响较大。 

目前行业的主要公司及其主要资产已经上市，且规模较大；不过

其主要原材料铁矿石受到国外进口价格波动影响大，目前行业出

境艰难，需要重组来优化资源。 

中钢及钢研旗下上市公司规模相对于庞大的营业收入较小，具有

资产注入预期。 

 

资料来源：相关公司资料、国元证券研究中心 

4.2 央企控股上市公司 

根据不完全统计，在 132 家央企中，共有 86 家（包含其控股的子公司）央企在 A 股上

市，其控制的上市公司为 152 家。 

我们根据 2008 年每家央企的营业收入进行划分，超过 200 亿的为大中型央企，200 亿

元以下的为小型央企。由于军工行业央企的营业收入未公布，单独分析。 

根据央企旗下之上市公司占央企营业收入的比重（是否超过 50%）进行二次划分，以分

析其是否有可能有注入资产或重组的可能。 

在备注栏里所标注的重组方式（包括注资、重组或整体上市）是针对各央企及上市子公

司收入的情况，及控股比例、营业收入及所属行业进行推测，具体到是否采取何种方式

进行及是否进行取决于个央企本身及市场情况。 

1）大中型央企 

通过分析，我们发现有 23 家央企的主要经营业务已在 A 股上市，或者已经实现整体上

市。这些央企大都具有较大的规模，其中包括 10 家世界 500 强企业。 

从下表可以看出石化、钢铁、航空及建筑工程类央企已整体上市或大部分资产上市的居

多。而其中中国中铁旗下子公司中铁二局、中交股份旗下之公司路桥建设存在重组可能

性，其中路桥建设已停牌，并与大股东中交股份进行重组。北车集团 IPO 已过会。 
 
表 7整体或大部分资产已在 A股上市的大中型央企（单位：亿元） 

序

号 
企业（集团）名称 行业 

集团 

收入 

控股 

上市公司

持股 

比例 

上市公司 

收入 
备注 

1 中国石油天然气集团公司 石化 12730 中国石油 86.40% 10711 主要资产已上市 

2 中国石油化工集团公司 石化 14624 中国石化 75.84% 14521 已整体上市 

海油工程 48.79% 96 
3 中国海洋石油总公司 石化 1948 

中海油服  54.73% 124 

主要资产已 H 股 

   上市 

4 中国长江三峡工程开发总公司 电力 213 长江电力 62.07% 88 已整体上市 

5 神华集团有限责任公司 煤炭 1440 中国神华 73.86% 1071 主要资产已上市 

6 中国联合网络通信集团有限公司 通信 1881 中国联通 61.05% 1528 主要资产已上市 

7 中国东方电气集团公司 机械 339 东方电机  50.12% 279 主要资产已上市 
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8 鞍山钢铁集团公司 钢铁 960 鞍钢股份 67.30% 796 主要资产已上市 

9 宝钢集团有限公司 钢铁 2468 宝钢股份 73.97% 2006 主要资产已上市 

10 中国航空集团公司 航空 558 中国国航 40.40% 530 主要资产已上市 

11 中国东方航空集团公司 航空 445 东方航空 56.08% 418 主要资产已上市 

12 中国南方航空集团公司 航空 572 南方航空 50.30% 564 主要资产已上市 

13 中国化学工程集团 工程 254 东华科技 60.01% 14 集团准备上市 

14 中国建筑工程总公司 工程 2072 中国建筑 60.00% 2021 已整体上市 

15 中国中煤能源集团公司 煤炭 713 中煤能源 57.58% 515 主要资产已上市 

中国中冶 64.18% 1536 
16 中国冶金科工集团公司 工程 1652 

美利纸业  27.13% 12 
已整体上市 

17 中国北方机车车辆工业集团公司 机械 369 时代新材  16.79% 11 已过会 

南方汇通 42.64% 14 
18 中国南方机车车辆工业集团公司 机械 380 

中国南车 56.75% 358 
主要资产已上市 

中国中铁 58.30% 2346 
19 中国铁路工程总公司 工程 2360 

中铁二局  49.74% 235 
已整体上市 

20 中国铁道建筑总公司 工程 2265 中国铁建 63.31% 2261 已整体上市 

21 新兴铸管集团有限公司 机械 374 新兴铸管 49.35% 206 主要资产已上市 

22 攀枝花钢铁（集团）公司 钢铁 506 攀钢钢钒 45.78% 281 已整体上市 

23 中国葛洲坝集团公司 工程 197 葛洲坝 43.54% 194 整体上市 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

部分资产上市或控股的子公司上市的大中型央企共有 36 家，其控制的 A 股上市公司数

量为 80 家。这部分央企旗下的上市公司的重组最为资本市场关注。   

从控股上市公司营业收入的占比来看，有部分央企如国家电网今占 1%不到，也有部分央

企旗下有 1 家旗舰上市公司（营业收入占集团的比重约 30-50%），这部分上市公司有可

能作为集团未来整体上市的融资平台，或者集团可将旗下其他上市公司合并入旗下旗舰

上市公司。 
 
表 8 部分资产已在 A股上市的大中型央企及控股上市公司（单位：亿元） 

序号 企业（集团）名称 行业 
  集团 

收入 

控股上市

公司 
持股比例 

上市公司

收入 
备注 

中船股份 40.00% 13 

中国船舶  61.06% 277 1 中国船舶工业集团公司 运输 无数据 

广船国际  35.71% 70 

/ 

华能国际  42.03% 678 

内蒙华电 71.08% 73 2 中国华能集团公司 电力 1514  

北海港 40.79% 2 

注资或重组 

桂冠电力 45.53% 27 

华银电力 33.34% 32 3 中国大唐集团公司 电力 1017  

大唐发电  33.61% 368 

注资或重组 

华电能源  20.71% 56 
4 中国华电集团公司 电力 895  

华电国际 50.60% 320 
注资或重组 
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平高电气 22.71% 26 
5 国家电网公司 电力 11407 

许继电气  29.90% 26 
注资 

国电电力 53.42% 164 
6 中国国电集团公司 电力 945  

长源电力  37.39% 45 
注资 

吉电股份 25.58% 16 

漳泽电力 36.24% 34 

九龙电力 30.62% 22 
7 中国电力投资集团公司 电力 698  

上海电力  42.84% 93 

注资或重组 

长城电脑  47.82% 40 

长城信息 20.18% 8 

南熊猫 51.10% 11 

中电广通 54.46% 18 

深桑达 42.23% 17 

8 
中国电子信息产业集团

公司 
科技 686  

中国软件 36.03% 22 

注资 

一汽夏利 47.73% 73 

一汽轿车 53.03% 202 

一汽富维 20.14% 35 
9 中国第一汽车集团公司 汽车 1645  

长春一东  37.01% 5 

注资或重组 

东风汽车 60.10% 124 
10 东风汽车公司 汽车 823  

东风科技  65.00% 12 
注资 

11 哈尔滨电气集团公司 机械 330  
ST 阿继电

器     
42.40% 1 注资 

12 武汉钢铁（集团）公司 钢铁 1237  武钢股份 64.71% 733 注资 

中国铝业 38.56% 767 
13 中国铝业公司 有色 1291  

焦作万方  29.00% 60 
注资或重组 

中远航运 50.13% 69 
14 

中国远洋运输（集团）总

公司 
航运 1906  

中集集团  21.80% 473 
注资或重组 

中海海盛 27.49% 12 
15 中国海运（集团）总公司 航运 749  

中海发展  46.36% 176 
注资或重组 

16 中国中化集团公司 化工 3090  中化国际  55.76% 274 注资 

中粮地产 50.65% 11 
17 

中国粮油食品（集团）有

限公司 

地产、

食品 
1012  

丰原生化  20.74% 48 
注资 

五矿发展 63.49% 1132 
18 中国五矿集团公司 有色 1853  

金瑞科技  41.34% 13 
注资 

19 
中国通用技术（集团）控

股有限责任公司 

物流、

医药 
307  中国医药  61.10% 31 注资 

招商地产 40.38% 36 

招商轮船 54.07% 32 20 招商局集团有限公司 

地产、

运输、

金融 

无数据 

招商银行 12.37% 553 

 / 

万科 14.73% 410 

东阿阿胶 23.12% 17 21 华润（集团）有限公司 
地产、

医药 
1300 

三九    59.19% 43 

 / 

22 中国诚通控股公司 多元 314  中储股份  46.81% 16 注资 
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轴研科技 34.00% 3 

中工国际 62.04% 19 

鼎盛天工 46.56% 6 

林海股份 45.06% 3 

23 中国机械工业集团公司 机械 974  

常林股份  35.72% 19 

注资 

种钢吉炭 61.90% 21 
24 中国中钢集团公司 钢材 1684  

中钢天源  29.14% 4 
注资 

25 中国化工集团公司 化工 1220  ST 黄海  46.33% 11 注资 

北新建材 52.40% 25 

中国玻纤 36.15% 40 26 中国建筑材料集团公司 建材 629  

方兴科技  37.87% 6 

注资 

中材国际 53.31% 141 
27 中国中材集团公司 建材 288  

天山股份  36.28% 35 
注资 

路桥建设  61.06% 68 
28 

中国交通建设集团有限

公司 
机械 

1806 

振华重工  28.71% 274 

主要资产     

已 H 股上市 

上海普天 51.45% 8 

东方通信 49.26% 88 

ST 波导 21.71% 20 
29 

中国普天信息产业集团

公司 
电子 252  

东信和平  29.49% 8 

注资或重组 

30 中国中纺集团公司 纺织 269  中纺投资  35.99% 12 注资 

外运发展  63.46% 33 
31 

中国外运长航集团有限

公司 
运输 651  

长航油运  49.18% 32 
注资 

国药股份  45.03% 44 
32 中国医药集团总公司 医药 453  

天坛生物  56.27% 7 
注资 

33 中国保利集团公司 地产 236  保利地产 48.97% 155   

34 中国黄金集团公司 有色 233  中金黄金  52.40% 145 注资 

华侨城 48.26% 35 
35 华侨城集团公司 

地产  

家电 
208  

深康佳Ａ  16.68% 122 
  

中成股份  49.78% 6 

国投电力 44.26% 66 

国投新集 43.38% 54 
36 国家开发投资公司 多元化 379  

国投中鲁  44.62% 14 

注资或重组 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 
2）小型央企 
通过分析有 20 家营业收入在 200 亿元以下的小形央企，其控制的上市公司为 25 家，大

部分公司控制 1 家上市公司，由于各央企本身营业收入较小，因此各上市公司的营业收

入普遍偏小，也有某些央企的主要资产已经进入上市公司，因此其未来进行资产注入的

比重并不大，大部分小型央企本身并没有能力对其进行大规模重组或整合。 
不过在央企做大做强目标的指引下，这部分央企未来有可能被经营业务相似的其他大型

央企所重组，而旗下上市公司也可能从中受益。 
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表 9小型央企及其控股上市公司情况（单位：亿元） 

序

号 
企业（集团）名称 行业 

集团 

收入 

控股上市

公司 
持股比例

上市公司

收入 
备注 

1 中国煤炭科工集团有限公司 煤炭 149 天地科技 61.90% 41 注资 

2 中国盐业总公司 食品 133 兰太实业 49.13% 10 注资 

3 中国恒天集团公司 纺织 132 中国服装 25.11% 20  / 

4 中国有色矿业集团有限公司 有色 176 中色股份 33.34% 49 注资 

5 上海贝尔股份有限公司 电子 172 上海贝岭 27.81% 51 注资 

6 中国高新投资集团公司 有色 16 高新张铜 30.00% 14  / 

7 中商企业集团公司 商业 8  华联股份 25.13% 4  / 

8 中国华孚贸易发展集团公司 酒业 73  S 酒鬼酒 32.15% 4 注资 

安泰科技 42.57% 30 
9 中国钢研科技集团公司 钢材 52  

金自天正 44.07% 6 
 / 

10 华诚投资管理有限公司 纺织 26 华纺股份 26.50% 18  / 

北京有色金属研究总院 有色 32  有研硅股 39.68% 10  / 
11 

北京矿冶研究总院 有色 19  北矿磁材 49.58% 2  / 

12 中国房地产开发集团公司 地产 17 ST 中房  24.93% 1  / 

大唐电信 30.34% 27 
13 电信科学技术研究院 通信 54  

高鸿股份 12.43% 7 
 / 

中水渔业 25.36% 4 

中牧股份 58.46% 18 14 中国农业发展集团总公司 农业 71  

ST 中农  32.91% 5 

 / 

15 中国国旅集团有限公司 旅游 61  中国国旅 61.35% 44  / 

16 中国乐凯胶片集团公司 胶卷 26  乐凯胶片 35.61% 7  / 

17 彩虹集团公司 家电 50  彩虹股份 41.44% 30  / 

18 武汉邮电科学研究院 通信 53  烽火通信 61.24% 34  / 

19 上海医药工业研究院 医药 9  现代制药 38.15% 7  / 

20 中国轻工集团 工业 52 中国海诚   18  / 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

3）军工行业央企 

我们把军工行业的央企上市公司单独列出，主要是考虑到每家军工行业的央企的资产及

经营数据缺乏；我们仅对其所控制的上市公司的情况作出比较分析。 

从下表可看出，7 家军工央企控制 16 家上市公司，除西飞国际外，每家上市公司的收入

都偏小，较高的为长安汽车及西飞国际；持股比例也偏低，大部分低于 50%，这为其资

产注入提供较大的可能性。 

表 10 军工行业央企控股上市公司情况（单位：亿元） 

序号 企业（集团）名称 控股上市公司 持股比例 上市公司收入（亿元） 

1 中国核工业集团公司 中核科技 27.53% 6 

航天电子 20.33% 23 
2 中国航天科技集团公司 

中卫国脉 50.02% 3 

3 中国航天科工集团公司 航天科技 12.67% 2 
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航天长峰 19.62% 4 

航天通信 19.15% 36 

风华高科 18.25% 19 

西飞国际 57.07% 94 
4 中国航空工业第一集团公司 

中航精机 37.79% 4 

哈飞股份 50.05% 22 

洪都航空 55.29% 16 5 中国航空工业第二集团公司 

ST 宇航 53.85% 4 

北方创业 23.18% 20 
6 中国兵器工业集团公司 

北方国际 58.05% 11 

长安汽车 45.55% 134 
7 中国兵器装备集团公司 

中国嘉陵 37.00% 35 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

5 投资策略 

5.1 投资建议 

我们按照国资委的以下 4 个目标对可能受益于央企重组的上市公司进行分析。 

1） 央企要做到行业前 3，否则需要重组的目标。 
2） 成立央企以保护国有资产保值及增值的目标。 
3） 央企 2010 年底需减少到 80-100 家的目标。 
4） 未来培养 30-50 家有竞争里的大企业集团的目标。 

我们根据以上 86 家央企控制的 152 家 A 股上市公司及其央企母公司的情况，并结合资

本市场情况及重组方式，选择以下 4 种可能受益于重组的上市公司。 

1）央企持股比例较低，且有较多可注入资产的上市公司。 
2）央企吸收合并旗下的上市公司，以完成整体上市。 
3）央企有多家上市公司，其中一家为旗舰上市公司，其余的上市公司可能被重组。 
4）旗下上市公司经营业绩较好，而股价未大幅度上升，有基本面支持的公司。 

由于各家央企及控制上市公司的经营情况差异较大，因此在具体是否重组以及采取何种

方式重组，将取决于各央企自身情况并结合资本市场的需要。 

5.2 风险提示 

1）上市公司被重组延期或停牌的风险。 
3）部分有重组概念的股价偏高（而目前经营业绩较差）的风险。 
2）重组未达预期的风险。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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