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重组提速,关注交运、商贸及地产业- 
上海国资重组专题报告

2010 年 8 月 13 日

 

投资要点： 
 重组背景 

在上海市产业结构升级及加快上海国资证券化率的刺激下，今年 5 月份以

来上海国资及旗下上市公司重组进程明显提速，上半年已完成 3 家上市公

司重组，6 家上市公司已停牌进行重组；证券市场的稳健发展、政策的大

力支持及重组可能带来上市公司盈利能力的提升等为上海国资重组提供

较好的外部环境。 

 上海国资概况 

上海国资占据上海市经济的半壁江山，不过近几年受到其他资本的冲击，

其资产规模及盈利能力的增速有所下降。上海市国资委控股的 71 家上市

公司 2009 年底总资产高达 28815 亿元，总市值 14530 亿元；主要分布

于金融、交通运输、汽车及商业贸易业，但各行业上市公司的规模及盈利

能力相差较大。 

 重组模式 

上海市国资重组思路是坚持开放性、市场化，依据上海市国资委支持的 4
种重组路径，结合近几年证券市场及上海市国资重组的案例，预计未来可

能采取整体上市、吸收合并、资产置换及注入资产等模式，或多种模式结

合进行。 

 重点关注行业及上市公司 

重点关注受益于上海市产业结构调整并代表未来发展方向的行业，行业规

模较大、成长性及盈利能力较好的行业、上市公司的控股股东在行业内领

先且旗下有多家类似业务的行业；据此重点关注交运、商贸、地产业以及

三个行业内的主要控股公司旗下的上市公司的重组机会。 

 投资建议 

根据 WIND 统计，自 2009 年底特别是今年 7 月以来在上海国资重组提速

的刺激下上海本地股重组指数跑赢沪深 300 指数 13%。结合研究员一致

盈利预期，并考虑到各上市公司的估值及重组可能性，重点关注大众交通、

申通地铁、中华企业、浦东金桥、新世界、友谊股份、上海机场、隧道股

份、海通证券 9 家上市公司在未来国资重组中的投资机会。 
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1 重组背景 
今年是上海市实施“十一五”规划的最后一年，率先转变经济发展方式是关系上海经济当前

和长远发展的一项紧迫而重大的战略任务。在贯彻落实上海市委、市政府 2008 年 8 月

份提出《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意见》（以下简称意见）的指引下，

上海市国资委及旗下控股公司把加快推进国有资产证券化、提升上市公司治理水平，以

达到突出主业发展，提升企业竞争力作为战略目标。 

国资委主任杨国雄在部署 2010 年国资国企工作任务时提出，根据《意见》指引到今年年

底市属经营性国资资本证券化率要在 2009 年底 25.4%基础上提高到 30%以上；同时将

市国资委出资监管的企业（集团）（不包括科研院所及非盈利性机构）由目前的 40 家在

2-3 年内减少到 30-35 家。在此推动下，上半年上海市国资委明显加大了对旗下控制公司

的重组及整合力度。 

根据 7 月份刘燮副主任对上半年上海市国资委工作总结的讲话，上半年已经完成了上海

医药、上海建工、锦江股份等 3 家上市公司资产重组工作。同时 5 月份以来包括中华企

业在内的 6 家国资控股的上市公司进行停牌重组。刘燮副主任同时表示下半年将加快实

施国资证券化，支持企业通过资产置换、并购重组等方式，推进国资企业和资本市场的

进一步融合；在重组之外，根据促进产业结构调整和经济转型的需要，将部分行业如皮

革、毛皮、木材加工等退出，以确保国有资本的保值增值。 

由于上市公司重组后的盈利能力大都获得显著提升，并能提升上市公司的市场形象或提

升其竞争力，因此获得证券市场的极大关注。证监会及相关部委也出台了多项政策对上

市公司重组进行指引及支持。根据统计，2009 有 176 家上市公司提出重大资产重组预案

或草案。按照已提出的重大资产重组预案计算，通过并购重组注入上市公司的资产共计

约 1248 亿元，增加上市公司总市值 13250 亿元，相关公司平均每股收益提高 78%。 

2 上海国资概况 
2．1 整体经营概况 

国有资本及其控股公司在上海经济发展中一直占有重要地位，不过近几年随着民营资本

及其他资本的进入以及竞争的激烈，上海市国有资本的年生产总值虽然逐年增长，但其

占上海市生产总值的比重呈现逐年下降趋势。 

根据上海市统计局统计， 2009 年上海市国有经济实现生产总值 6864 亿元，同比增长

6.4%，其占上海市生产总值的比重已从 2001 年的 53.2%降至 45.6%，下降超过 7%。 
2009年上海国资实现营业收入8028.78亿元，同比增长10.6％；实现利润总额408.71亿
元，同比增长53.3％；总资产额约12597亿元，同比增长约10.7%。 

虽然上海国资的各项经营指标近几年均取得较快增长，不过与央企（国资委控制，包含

盈利能力较好的中国烟草总公司）2009年资产总额221229.7亿元，同比增长18.2%；

利润总额9655.6亿元，同比增长9.8%相比，仍显偏低。这一方面是因为120余家央企

中包含多个垄断性行业且规模巨大、盈利能力突出的央企；另一方面和近几年上海进行

产业结构调整以及受到2008年金融危机的冲击较大有关。 
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图 1 上海市国有经济生产总值及同比增速    单位：亿元 图 2 上海市国有经济生产总值/GDP 比值 
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资料来源：上海市统计局网站、国元证券研究中心 资料来源：上海市统计局网站、国元证券研究中心 
 

2．2 控股公司及旗下上市公司 

根据上海市国资委统计，上海市国资委及各区国资委控股的 71 家上市公司在 2009 年底

总资产 28815 亿元，总权益 4644 亿元，总股本 1161 亿股，其中国有股东权益约 1792
亿元，国有股本 482 亿股；总市值 14530 亿元，国有股市值 5699 亿元。 

我们据此将 67 家上市公司（2 家已退市，文广系统的东方明珠及新华传媒除外）及其控

股公司按行业进行统计与分析。通过分析发现各上市公司的规模及盈利能力差异较大，

较大的公司是较小公司的近百倍。 

 各行业家数：67 家公司主要集中于交通运输（11 家）、房地产（8 家）、商业贸易（12
家）及机电电气（11 家）四大行业，占比超过 60%。 

 控制股东控制上市公司家数：上海仪电控股（集团）公司 5 家、上海电气(集团)总公

司 4 家、光明食品(集团)有限公司 4 家、百联集团有限公司 3 家、上海华谊（集团）公

司；其余大都控股 1-2 家。 

 各行业经营情况：从总资产额来看，金融行业最大，是由于浦发银行的总资产超过其

他所有 66 家公司总资产之和；其余行业中总资产规模较大的为交通运输、机电电气、汽

车、商业贸易。从营业收入来看，较高的为汽车、交通运输、商业贸易、机电电气等；

从净利润来看，较高的为金融、交通运输、汽车。 

 单个上市公司情况：净利润较高的前 5 家分别是浦发银行、上海汽车、海通证券、上

港集团及上海电气，这 5 家公司的净利润占所有 67 家上市公司的净利润的比重高达

68%；亏损公司共 5 家，其中亏损较大的为氯碱化工、耀皮玻璃。 

表 1 上海市国资委控股的上市公司经营情况（2009 年）及其控股股东 

  股票代码 公司简称 总资产 营业收入 净利润 持股比例 控股股东或控制人 

600009 上海机场 169.60 33.33 7.06 43.25% 上海机场（集团）有限公司       

600018 上港集团 633.47 165.45 37.60 44.23% 上海市国有资产监督管理委员会     

交通

运输 

600115 东方航空 720.19 398.31 5.40 42.84% 中国东方航空集团公司         
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600611 大众交通 91.17 34.34 6.12 20.76% 上海大众公用事业（集团）股份有限公司

600662 强生控股 29.18 13.01 1.30 32.51% 上海强生集团有限公司         

600676 交运股份 44.72 35.86 1.54 49.18% 上海交运(集团)公司          

600834 申通地铁 12.96 8.41 1.02 58.43% 上海申通地铁集团有限公司       

600708 海博股份 31.17 17.02 1.61 30.00% 光明食品(集团)有限公司        

600119 长江投资 12.14 5.68 0.13 38.61% 长江经济联合发展（集团）股份有限公司

600278 东方创业 33.61 42.56 0.93 50.39% 东方国际(集团)有限公司        

600692 亚通股份 10.34 4.39 0.04 32.51% 崇明县国有资产监督管理委员会     

600104 上海汽车 1381.58 1396.40 65.92 78.94%

600741 华域汽车 275.28 246.68 15.31 70.10%
上海汽车工业（集团）总公司      

汽车 

600841 上柴股份 32.34 33.78 0.70 50.32% 上海汽车集团股份有限公司       

600073 上海梅林 23.40 19.83 (0.70) 50.74% 光明食品(集团)有限公司       

600097 开创国际 11.33 8.11 1.52 43.02% 上海远洋渔业有限公司         

600315 上海家化 20.00 6.68 0.47 38.18% 上海家化（集团）有限公司       

600597 光明乳业 41.23 79.43 1.22 35.27% 光明食品(集团)有限公司        

食品 

600616 金枫酒业 11.38 9.45 1.46 33.04% 光明食品(集团)有限公司        

600629 棱光实业  7.91 4.38 0.65 64.04% 上海建筑材料（集团）总公司      

600170 上海建工 232.60 401.88 3.59 69.91% 上海建工（集团）总公司        

600284 浦东建设 114.44 17.60 1.59 22.64% 上海浦东发展（集团）有限责任公司   

600820 隧道股份 178.41 150.83 3.61 36.85% 上海城建（集团）公司         

建筑

建材 

600819 耀皮玻璃  57.73 21.64 (2.11) 26.33% 上海建筑材料（集团）总公司      

600675 中华企业  137.85 41.23 6.36 36.17%

600606 金丰投资 38.58 6.45 2.03 38.96%
上海地产（集团）有限公司       

600639 浦东金桥 74.00 8.40 3.60 43.82% 上海金桥(集团)有限公司        

600663 陆家嘴 194.57 34.88 11.32 57.64% 上海陆家嘴（集团）有限公司      

600895 张江高科 142.79 21.59 7.07 53.58% 上海张江(集团）有限公司        

600648 外高桥 215.85 71.94 3.53 62.54% 上海外高桥（集团）有限公司      

600748 上实发展 130.74 22.73 2.44 63.65% 上海上实(集团)有限公司        

地产 

600622 嘉宝集团 36.42 10.48 2.79 11.97% 嘉定建业投资开发公司         

600628 新世界 39.43 27.30 1.80 25.22%

600612 老凤祥 36.50 108.50 1.30 29.88%
黄浦区国有资产监督管理委员会     

600631 百联股份 151.11 102.74 4.04 44.01%

600822 上海物贸 59.05 458.00 0.72 48.10%

600827 友谊股份 185.79 291.87 1.88 20.95%

百联集团有限公司           

600838 上海九百 10.20 1.77 0.13 19.59% 上海九百（集团）有限公司       

商业

贸易 

600824 益民商业 20.40 14.50 1.11 39.04% 卢湾区国有资产监督管理委员会     
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600826 兰生股份 35.81 14.58 0.11 52.45% 上海兰生（集团）有限公司       

600272 开开实业 9.91 8.66 0.40 16.20% 上海开开（集团）有限公司       

600650 锦江投资 26.67 15.98 2.69 28.54%

600754 锦江股份 47.62 7.83 2.81 50.31%
上海锦江国际酒店（集团）股份有限公司

600630 龙头股份  25.01 29.72 0.43 30.08% 上海纺织(集团)有限公司        

600642 申能股份 316.66 153.95 16.00 50.56% 申能（集团）有限公司         

600649 城投控股 202.35 33.59 7.61 51.52% 上海市城市建设投资开发总公司     

601607 上海医药 86.57 195.68 1.73 37.05% 上海医药（集团）有限公司       

公用

医药 

600833 第一医药 7.22 10.37 0.40 31.40% 百联集团有限公司 

600000 浦发银行 16227 368.24 132.17 21.16% 上海国际集团有限公司（第一大股东）  
金融 

600837 海通证券 1207.27 99.40 45.48 26.06% 上海上实(集团)有限公司（第一大股东）

601727 上海电气 896.26 577.90 25.01 57.78%

600835 上海机电 131.12 109.86 4.66 47.28%

600848 自仪股份 12.52 11.18 0.06 26.39%

600619 海立股份 52.47 45.13 0.63 30.49%

上海电气(集团)总公司         

600621 上海金陵 17.70 10.07 1.01 20.00%

600637 广电信息 32.45 23.48 0.35 42.24%

600651 飞乐音响 15.59 13.13 0.68 9.75%

600654 飞乐股份  18.86 12.18 0.10 12.93%

600602 广电电子 24.23 5.67 0.58 30.07%

上海仪电控股（集团）公司       

600843 上工申贝 19.78 16.32 0.33 24.44% 浦东新区国有资产监督管理委员会    

机电

电气 

600679 金山开发 12.27 9.02 0.03 33.13% 金山区国有（集体）资产监督管理委员会

600618 氯碱化工 57.21 49.10 (3.86) 50.73%

600623 双钱股份 87.28 72.94 1.69 65.66%

600636 三爱富 23.40 21.02 0.19 31.53%

上海华谊（集团）公司         

600626 申达股份 28.52 51.67 1.01 31.07% 上海申达（集团）有限公司       

600604 ST 二纺 9.24 2.87 (1.20) 41.92%

其他 

600610 SST 中纺 4.08 0.72 0.08 32.74%
太平洋机电（集团）有限公司      

合计(去掉浦发银行) 9057.53 5979.45 315.11   

平均(去掉浦发银行) 137.24 90.60 4.77     

资料来源：上海市国资委、WIND、国元证券研究中心 
注：净利润中红色字体者为亏损，持股比例是控股股东持股比例。 

3 重组模式 
《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意见》提出的主要重组思路是坚持开放

性、市场化重组联合，可通过多种方式推动上海国有企业跨地区、跨所有制重组，吸引

中央企业、全国地方企业及外资企业、民营企业参与本市国资调整和国有企业重组。 
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今年 5 月份上海市国资委主任杨国雄在“上海国有控股上市公司工作会议”的讲话透露未

来上海国资的 4 种重组路径。即支持符合条件的企业，以适当方式实现整体改制上市；

支持企业对主业板块进行分类整合，实现单一板块或分板块上市；支持集团公司之间通

过并购重组，对同类型的控股上市公司进行资源整合；支持企业利用资本市场创新工具，

进一步扩大直接融资规模，做强做优主业。 

结合几年我国资本市场以及上海市各上市公司成功实施或正在实施的重组模式，认为上

海国资重组未来可能采取以下 4 种模式，并结合已有重组案例进行分析。 

3．1 整体上市 

整体上市一般是上市公司用资金收购自己的母公司或通过定向增发购买母公司其余资

产，完成后母公司整体上市；整体上市可以快速壮大上市公司的规模，并减少上市公司

与母公司的关联交易、避免同业竞争。 

2009 年上海建工股份有限公司采取定向增发方式收购母公司上海建工集团旗下其他主

要资产；根据增发方案，上市公司以每股 14.52 元向大股东上海建工集团增发 3.23 亿股

收购其母公司旗下多家子公司的全部或部分资产，拟收购资产评估价值为 46.86 亿元，

是上市公司净资产的 1.1 倍；根据评估方案的预测拟收购资产 2009、2010 年预计实现

净利润分别为 3.83、4.21 亿元，高于上市公司的盈利能力，收购完成后上海建工的资产

规模及盈利能力获得大幅度提升。 

3．2 吸收合并 

吸收合并一般是两个或两个以上的公司合并，其中一个公司吸收其他公司后而继

续存在，被吸收公司主体资格同时消灭。目前国内的吸收合并大多发生在控股股

东相同的几家经营业务类似的上市公司之间的合并。  

2009年东方航空股份有限公司换股吸收合并上海航空股份有限公司，根据合并方

案，以定价基准日前20个交易日两家公司的平均股价为定价基础，并给予被合并

方以25%的风险溢价作为补偿，每1 股上海航空股份可换取1.3 股东方航空的股

份；并约定可给予上海航空的异议股东现金选择权、给予东方航空异议股东收购

请求权，合并完成后，上海航空将终止上市并注销法人资格。  

合并完成后，新东航（截止2009年12月底）的运行资产将超过1500亿元人民币；

拥有大中型飞机331架，通航点151个，步入世界较大航空公司之列；同时可降低

二者在上海市场的同质竞争，提升新东航的盈利能力。  

3．3 资产置换或剥离 

资产置换或剥离一般指上市公司控股股东以优质资产或现金置换上市公司的呆滞

资产，或以主营业务资产置换非主营业务资产等情况。  

2009年6月广电电子公布重大资产出售方案，拟将其持有的光电子公司18.75%的

股权、其他子公司的全部或部分股权以及部分房地产转让给母公司广电集团及其

子公司；拟出售资产评估值为18.64亿元，占公司资产总额的64.84%。同时本次交

易与仪电集团向本公司控股股东广电集团收购其所持本公司30.07%的股权互为前

提条件。  

由于广电电子在2006-2008年大幅度亏损近10亿元，公司面临经营困难；若本次重

组能够完成，将有利于改善广电电子的经营情况并缓解其偿债压力，同次实力较

强的上海仪电控股（集团）公司成为公司的控股股东有利于公司未来的发展。 
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3．4 资产注入（并现金增发） 

一般是控股股东将旗下与上市公司经营业务类似的资产注入上市公司，整体上市

可看作是其中的一种。比较典型的是上市公司采取非公开定向增发，上市公司的

控股股东一般以其他优质资产进行认购，同时吸引其他机构投资者以现金方式认

购；控股股东以资产认购的股份一般设定一定期限的锁定期，并对注入的资产提

供相应的保证。  

2008 年 7 月上海棱光实业股份有限公司公布增发方案，拟向控股股东上海建材集团以

每股不低于12.19元的价格非公开发行2100万股票购买建材集团持有的上海玻璃钢研究

院 100%权益，同时公司拟向不超过 10 名的特定投资者以每股不低于 10.98 元发行 2300
万股份，合计募集资金总量不超过 2.5 亿元，用于向玻钢院增资改扩建年产 200 套风力

发电机叶片项目及建设年产 5700 吨多轴向玻纤增强材料项目。 

根据公司对拟收购资产的预期，两个项目的加权税后收益率高达 18%，远高于上市公司

的盈利能力，同时控制股东自愿将认购的股份锁定 3 年。 

4 重点关注行业及上市公司分析 
在国务院《关于推进上海加快发展现代服务业和先进制造业，建设国际金融中心和国际

航运中心的意见》以及上海市《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意见》的

指引下，上海市国资重组在今年下半年将进一步加快步伐；通过重组进一步推进上海市

的产业机构调整，壮大国资规模并提升国有资本的盈利能力。 

我们基于以下思路选择未来上海国资重组中有望获得实质性利好的行业及上市公司。 

1） 行业代表未来上海市产业发展的方向，并获得政府的支持。 
2） 行业规模较大，成长性较好或稳健增长 
3） 同一控股公司旗下有多家公司经营业务类似的公司 
4） 上市公司的大股东实力强大，且有类似于上市公司的盈利能力较好的其他业务。  
5） 上市公司本身资质及盈利能力较好 

综合以上分析，我们认为交通运输、商业贸易及地产业可能成为未来上海市国资重组的

重点，三个行业中的部分上市公司有望成为市场关注的重点。 

4．1 交通运输 

1）上海市交通运输业现状  

交通运输业对上海市经济发展起到重要作用，也是上海市建成国际航运中心的基

础。由于受到 2008 海外经济下滑的不利影响，2009 年上海市实现交通运输、仓储

和邮政业增加值 642.13 亿元，比上年下降 4.2%。全年完成货物周转量 14436 亿吨.公里，

同比下降 9.95%；完成旅客总周转量 1002.59 亿人次.公里，同比增长 15.36%，不过各

细分领域的规模及同比增速表现较大的差异。 

根据下表可以看出 2001-2009 年间，在旅客周转量方面，铁路、水运的旅客总周转量占

比较小，且年增长速度较慢，民用航空成的旅客总周转量规模较大且增速较快，8 年时

间增加 3 倍以上；在货物周转量方面，水运较大，铁路占比较小且逐年降低，而民用航

空增速最快。 
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表 2 上海市运输业旅客及货物周转量                      单位：亿人（吨）.公里 
  旅客周转量 铁  路 公  路 水  运 民用航空 货物周转量 铁  路 公  路 水 运 民用航空

2001   286.93   37.81   42.31   5.48   201.30  6 992   113   60  6 808   11 

2002   332.12   39.48   50.43   4.41   237.80  7 472   100   65  7 295   12 

2003   353.62   38.10   58.00   4.65   252.88  8 587   118   69  8 385   15 

2004   599.62   46.35   72.09   4.49   476.70  10 036   42   71  9 899   24 

2005   663.93   48.86   75.06   4.52   535.48  12 132   47   73  11 986   27 

2006   742.87   51.23   86.85   4.52   600.28  13 837   55   80  13 683   19 

2007   883.25   51.34   94.02   6.10   731.79  15 949   35   85  15 789   40 

2008   869.07   53.18   94.07   6.73   715.09  16 031   29   253  15 712   37 

2009  1 002.59   51.12   99.57   6.38   845.52  14 436   25   244  14 118   49 

资料来源：上海市统计局、国元证券研究中心 
 
2）主要控股公司及旗下上市公司  

承担上海市交通运输业重任的大型公司是上港集团、东航集团、上海机场，其在

上海交通运输业中无论资产总额及盈利能力的占比较大，这三家公司目前均已上

市。特别是上海机场及东方航空受到上海民航业的快速发展，未来成长性较高。

目前东方航空已完成对上海航空的吸收合并，而上海机场在股改时就承诺的将虹

桥机场的相关资产注入，不过受到各种因素的制约，一直未能成行，因此在未来

上海国资重组加快的背景下，其重组进程也有望加快。上港集团目前由上海国资

委直接控制，作为上海建设国际航运中心最重要的载体，目前上港集团在交通运

输业的规模及盈利能力均最大，不过上港集团在 2007 年已将旗下大部分资产上

市，未来不存在重组的可能。  

除了以上 3 家公司外，其他 8 家公司相对来说资产规模和盈利能力相对较小。我们排除

大股东及上市公司资产规模及盈利能力较弱的亚通股份、东方创业、长江投资；以及主

要资产已上市的上海交运及强生控股；海博股份不是光明集团未来的发展重点；重点选

择大众交通、申通地铁进行分析。 

A）大众交通 

大众交通及其控股股东的资产规模及盈利能力均较为突出，目前已停牌进行重组中。大

众交通截止2009年底的资产总额为91.17亿元，2009年净利润为6.12亿元，大股东持股

比例为20.76%。公司对2010 年-2014 年五年发展规划进明确地提出了“一体两翼（五板

块）”的产业架构。“一体”指以交通运输服务业为主体，“两翼”分别指房地产业、金融及股

权投资产业。 

公司2009年各细分业务收入构成中，运输业占57%，商贸旅游占30%。同时公司持有包

括光大证券、华域汽车等多家上市公司的少数流通股权，2009底公允价值高达17.32亿元；

以及包括国泰君安、大众保险等4家非上市金融公司的少数股权，帐面价值2.18亿元；这

些股权在2009年为公司贡献了4.60亿元的投资收益。 

其控股股东大众公用事业集团还拥有包括市政环境、燃气、金融投资类的多家公司，这

些公司的总资产及未来的盈利能力都较为突出，大众交通作为运输类公司，其金融资产

的股权处置及大股东资产注入的预期均较强，投资价值较为明显。 
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图3 大众公用事业集团控股公司示意图 

 

资料来源：公司网站、国元证券研究中心 

B)申通地铁 

申通地铁目前仅经营上海市地铁一号线的部分线路的运营权，2009 年底公司总资产为

12.96 亿元，净利润为 1.02 亿元；其实际控制人为上海久事公司。 
上海久事公司作为上海市的政府性投资公司，主要致力于城市基础设施的建设和管理；

截至 2008 年底，公司合并总资产 2085 亿元，合并净资产 822 亿元，资产负债率

60.6%。控股上海申铁投资有限公司等多家大型企业集团，旗下拥有上海市地铁多条

线路的所有权。 

随着上海地铁的快速发展，目前上海市已有 10 多条线路投入运行，总运营里程超过 400
公里，日最大客流量超过 600 万人次，随着地铁网络的建成，其集聚效应日益体现。不

过地铁投资额巨大，因此作为投资方将承受较大的资金压力，随着地铁客流的增加，地

铁线路的盈利能力得以逐步体现。为支持上海市轨道交通的进一步建设，将目前已运营

的客流量较大的线路的资产进行上市，融得资金用于对新建地铁线路的投资成为可能。

申通地铁作为国内唯一的地铁运营上市公司，将上海市其他地铁线路运营权注入将有利

于公司规模的壮大及盈利能力的提升。 

4．2 房地产 

1）上海市房地产业现状 

房地产业作为上海市政府支持的六大支柱产业之一，在上海市经济中占有重要地

位，随着上海经济中心地位的确立，上海吸引了众多跨国公司进行投资，同时近

年来上海经济快速发展，城市及交通环境日益改善，并带动了上海房价以及土地

价格的大幅度上升。  

根据上海市统计局资料，2009 年上海市实现商品房销售面积  3372.45 万平方米，

同比增长 46.88%；其中住宅销售面积 2 928.04 万平方米，同比增长 48.94%。实

现商品房销售额 4330.22 亿元，同比增长 128.45%，销售额已占上海市生产总值

的 30%；其中住宅销售额 3 620.23 亿元，同比增长 125.07%；这主要和 2008 年

房地产市场低迷，而 2009 年受到政策刺激及需求爆发有关。  
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表 3 上海市各类商品房销售情况  
 单位：万 m2 2000 年 2008 年 2009 年  单位：(亿元) 2000 年 2008 年 2009 年

商品房销售面积 1557.9 2296.1 3372.5 商品房销售额 555.5  1895.5 4330.2 

  住  宅 1445.9 1965.9 2928.0   住  宅 481.0  1608.5 3620.2 

  办公楼 47.8 145.9 203.0   办公楼 44.1  172.3 438.4 

  商业营业用房 54.5 117.3 126.5   商业营业用房 27.9  77.5 192.7 

资料来源：上海市统计局、国元证券研究中心 

上海房地产市场的蓬勃发展吸引了国内外众多房地产公司在上海进行房地产开

发，以目前上海房地产的投资额及销售额计算，目前上海本地的房地产公司特别

市国资背景的房地产公司占比明显较低；上海的房地产上市公司与大型房地产上

市公司如万科、保利等相比，其规模还是盈利能力相比明显偏弱。因此借助于上

海市政府及其控股股东的支持，通过重组进一步做大作强，以维持其竞争优势。 

2）控股公司及上市公司 

目前上海市国资背景的以房地产业为主的上市公司有 8 家，近几年房价持续上涨，

这 8 家公司虽然规模都为中等（8 家公司的资产及净利润总和还赶不上万科一家），

目前都保持较好的盈利能力。  

其中上海地产集团控股中华企业及金丰投资两家，目前已停牌进行重组；上实发

展已停牌重组。其余 5 家中除嘉宝集团外，主要集中于浦东地区，一般以商业及

工业地产为主，并有租售相关业务。目前外高桥集团大部分资产已进入上市公司； 

A） 中华企业与金丰投资 

二家公司的控股股东均为上海地产集团；两家公司都从事房地产业务，不过侧重点有所

不同，中华企业主要从事住宅地产的开发及商业地产的出租；金丰投资除住宅开发外，

还包括房屋中介及酒店业务。中华企业的规模及盈利能力明显强于金丰投资，且金丰投

资近两年加大了对地产业务的投入力度，与中华企业的同业竞争不可避免。 

两家公司的大股东地产集团是上海市最大的房地产公司，在 2002 年组建之初的净资产即

高达 66 亿元，是上海市政府土地储备运作载体，旗下土地储备规模庞大，此外还拥

有在排名上海房地产市场第四的中星集团以及多家以地产业务主的子公司。 

图 4 上海地产集团控股公司示意图 

 

资料来源：公司网站、国元证券研究中心 
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中华企业作为上海地产集团的旗舰公司，未来将受益于地产集团对其的重组或资产注入，

以提升其竞争优势。 

2）浦东金桥 

公司业务主要来自金桥开发区 27 平方公里的房地产租售及部分投资业务，2009 年底净

资产为 74 亿元，净利润为 3.6 亿元。由于目前开发区大部分已开发完毕，公司目前的营

业收入主要来自于所持有物业的租赁收益，公司目前持有 130 万平方面的工业厂房、办

公楼及公寓、商业等进行出租。 

大股东金桥（集团）主要负责国家级开发区上海金桥出口加工区 27.38 平方公里范围内

的土地开发、基础建设、招商引资、产业发展和功能配套。2008 年开发区销售收入达到

2267.5 亿元；税金总额达到 92.1 亿元。集团拥有全资、控股和参资企业 50 余家，具有

房地产开发一级资质，目前资产总额超过 100 亿元，特别是南汇并入浦东后，金桥开发

区在浦东的区位优势较为明显，土地在未来有望继续获得升值。 

4．3 商业贸易 

1）上海市商业贸易现状 

上海的商贸业务一直领先于全国水平，根据统计 2009 年上海市实现批发零售总额

4575.50 亿元，同比增长 12.93%，不过国有经济仅实现 263.80 亿元，同比增长

8.70%，占比仅为 5.77%，比 2001 年下降 2.61%；这一方面是民营经济在 90 年

代后大规模进入上海市场，另一方面是部分国有企业因经营不善陆续转变成民营

有关。  

国有经济总额占比较小可能也与统计的口径不同，根据百联集团的资料显示，2009
年百联集团实现的销售收入高达 900 亿元。  

图5上海市批发零售总额与国有经济占比（2001-2009）                 单位：亿元 
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资料来源：上海市统计局，国元证券研究中心 

 
2）控股公司及上市公司 

12 家商业贸易公司中，百联集团控股百联股份、上海物贸及友谊股份 3 家，黄浦区国资

委控股新世界及老凤祥，锦江国际控制锦江投资及锦江投资；我们排除资产规模及盈利

能力较弱的龙头股份、开开实业、兰生股份及上海九百。老凤祥已于 2009 年进行一次资

产重组；百联集团目前排名国内商业零售业第一位，2009 年其资产规模高大 900 亿元，

不过旗下大部分资产已上市，目前百联和友谊已停牌重组，锦江投资已停牌重组。我们
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主要分析新世界及友谊股份 2 家公司。 

A）新世界 

2009 年底新世界资产总额为 39.43 亿，在上海商业上市公司规模中等，不过其盈利能力

较为突出，2009 年实现营业收入 27.3 亿，净利润 1.80 亿元。公司主营商业零售、医药

销售及酒店服务，业务全部集中于上海地区，在南京路拥有 21 万平方米的新世界综合消

费圈。控股股东目前持股仅 25.22%，资产注入预期较高。 

其控股股东新世界集团除拥有新世界股份外，还对其所属 22 个全资及控股、参股子公司

进行经营管理，集团拥有总资产 116.38 亿元，拥有 70 多万平方米商业网点，其中 50
多万平方米集中分布在上海黄浦商业中心的多条著名商业街。 

B） 友谊股份 

2009 年公司总资产高达 185.79 亿元，在上海商业类上市公司中位列第一，盈利能力仍

较弱，这和公司所在的超市业毛利率较低，销售净利率较低有关。公司目前已成功实现

由百货向连锁业转型，目前主营业务包括连锁超市、连锁建材卖场、特色百货及社区购

物中心连锁。其中连锁超市贡献营业收入的 90%，主要由国内最大的联华超市贡献。 

大股东为上海友谊复星（控股）有限公司，百联集团持有其 52%的股份，同时又直接持

有友谊股份 6.3%的股份，因此公司的实际控制人为百联集团，百联集团目前大部分资产

已进入旗下各上市公司。由于公司与百联股份在某些业务上存在重合，为避免同业竞争，

市场预期大股东可能对两家上市公司进行资产互换。 

5 投资建议 
5．1 上海重组概念股表现 

根据 WIND 统计，其上海重组成分股指数从 2009 年 12 月 31 日成立以来，明显跑赢沪

深 300 指数，超越沪深 300 指数 13%，特别是 7 月份以来，在上海国资重组进程加快的

刺激下，其走势更为强劲，这表明上海国资重组将带来较好的投资机会。 

图6 上海本地重组指数及沪深300对比图（2009.12.31-2010.08.13） 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 
不过由于受益于上海国资重组的上市公司及其控股股东的实力及盈利能力不同，各家上

市公司未来推出的重组方案可能不同，导致其对未来业绩的提升将会出现较大的差异，
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因此通过以上分析，希望能为投资者提供各上市公司在未来上海国资重组中可能出现的

机会。 

5．2 重点关注上市公司 

结合 WIND 资讯研究员的一致盈利预测，并考虑到各上市公司的估值及未来重组的可能

性，建议重点关注以下 9 家上市公司。 

表 4 重点关注上市公司盈利预测及估值 
净利润 PE 

公司简称 
2009 2010(E) 2011(E)

股价

(10.8.13) 
PB 

2009 2010(E) 2011(E)

大众交通 6.12  4.56 4.72 8.19 2.41 21.1  28.3 27.23 

申通地铁 1.02  1.33 1.14 12.13 5.5 56.7  43.5 50.9 

中华企业 6.36 8.01 9.52 7.18 2.04 12.3 12.7 10.7 

浦东金桥 3.60 4.49 5.17 10.11 2.51 23.7 20.9 18.2 

友谊股份 1.88 3.05 3.66 16.88 2.81 42.4 26.1 21.8 

新世界 1.80 2.38 2.60 12.84 3.63 37.9 28.7 26.3 

上海机场 7.06 10.91 12.39 12.91 1.90 35.2 22.8 20.1 

隧道股份 3.61 4.66 5.74 10.35 1.88 21.1 16.3 13.2 

海通证券  45.48 43.61 50.99 9.71 1.79 17.6  18.3 15.7 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 
注：中华企业 5 月 17 号停牌，友谊股份 7 月 16 日停牌。
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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%”以上 

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，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 5%”以内 

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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