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政策主导的资产重组路径研究系列三 

—重庆市国资委资产证券化研究

报告要点 

 政策主导的资产重组路径研究 

近年来中央、上海、重庆等地国资企业整合动作先后开展，通过资本市场整

合地方国资企业，以迅速的“做大做强”地方国有企业。在分析中央、上海

国资委资产证券化的发展路径后，力图对每个省份资产证券化路径进行梳理

和总结，寻找各省份的资产证券化路径。 

 重庆市国资证券化破冰历程——“世界是可以重组的” 

“金融市长”黄奇帆的一句“世界是可以重组的”，奠定了重庆市金融建设

的基调，政府积极支持国有资产的整合，而重庆市国资委资产证券化步伐亦

是走在全国的前列。2010 年重庆国资委资产证券化率为 52.2%，到"十二五

"末国资委资产证券化率目标要达到 100%。 

 重庆国资委资产证券化思路 

根据重庆国资整合的思路，其路径可划分为三个阶段，目前正处于第三阶段

新一轮的国资再造，借助资本市场实现国资放大和战略扩展，其路径有三：

IPO，包括在 A 股 IPO 和在香港 IPO；以集团下的上市公司为平台实现整

体上市；借壳上市。 

 明确的国资委集团上市平台资产注入路线 

商社集团将新世纪注入重庆百货更是明确了重庆国资委通过平台资产注入

整体上市的思路，在“十二五”时期重庆市重点关注的 12 家集团中，一部

分集团会选择 A或 H股 IPO，同时拥有上市平台的集团通过资产注入整体上

市的思路较为明确。其中化医集团旗下的平台有渝三峡 A和建峰化工，建峰

化工重组暂停背景下渝三峡 A资产注入的预期增强、进程加快；轻纺集团通

过上海三毛注入丝绸、麻纺、针织等资产的战略清晰；港务集团在业务归核

战略下将港口资产注入重庆港九的思路较为明确。 

 重庆市可利用“壳“资源分析 

作为直辖市，市级以下国资委拥有的可能被借壳的上市公司集合较小，我们

预期涪陵区国资委旗下属于同一控股股东的太极集团、西南药业、桐君阁三

家上市公司存在集团内资产整合放入一家公司，另两家作为壳资源出售的可

能；同时重庆机电集团存在借壳参股公司 ST 渝万里的预期。 
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政策主导的资产重组路径研究 
近年来中央、上海、重庆等地国资企业整合动作先后开展之后，已取得了一定的成绩，市场

也出现了不少机遇热点。自 2006 年中央国资委明确提出央企调整目标之后，中央国资委直

属企业已从当年的 196 户减少至 2010 年末的 121 户，仅 10 年就完成了 12 户央企集团的

整合工作，减少央企 7 户。虽然并未完成早前既定在 2010 年央企数量减至 80-100 户的目

标，但中央国资委整合央企的决心表露无遗。在此背景下，中央开始推进地方国资委下属企

业的整合工作，根据国资委的规划，至 2013 年前后将央企数量缩减至 20-50 户，地方国资

企业也不宜超过 1000 家。其主要思想是通过资本市场整合地方国资企业，以迅速的“做大

做强”地方国有企业。 

 

上海国资方面自 2008 年 9 月《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意见》发布以

来，上海国资委坚持 “开放性、市场化”的重组整合理念，个别行业如非金属矿采选业、

造纸业等高污染且“不适宜”的大都市发展的产业已相继退出。同时，优化产业结构，通过

整体上市、优质资产注入等手段提到地方国资企业资产化进程。截至 2010 年底，已实现上

海国资证券化率 30.5%，同时全年实现利润总额 697 亿元。而 2011 年，上海市国资的证券

化率目标为：力争达到 35%左右，涉及上市资产 167 亿。"十二五"期间目标为：上海经营性

国资的资产证券化率目标为 40%,其中 90%以上的产业集团经营性资产要实现上市。从该数

据上开看，上海国资企业证券化将在今年再次提速。 

 

“广东省属企业力争到 2015 年末，新增 20 户国有控股上市公司，80%以上集团至少控股 1

户上市公司，证券化率突破 60%。”月前在广东国资系统高层人士齐聚的全省国有企业改革

与发展工作会议上，广东省国资委主任温国辉在讲话中对广东省属国资明确提出了这一目

标。 

 

云南省国资委去年提出的资产证券化率为 32%，比 2009 年提高 5 个百分点。在此基础上，

云南省将“十二五”资产证券化率的目标定在 50%，按照此前几年进展，2011 年云南省国

资证券化率有望提高 5 个百分点左右。 

 

安徽省国资委今年初也确定将提高国资企业资产证券化水平作为“十二五”工作重点。“十

二五”期间，安徽省国资委将进一步推进省属企业改革，继续探索和推动省属企业集团层面

的股份制改革，积极推动省属企业上市融资，提升资产证券化水平。据悉，安徽省属企业上

市公司已达 16 家，资产证券化率达 40%左右。 

 

越来越多的地方国资委具体了资产证券的目标，未来五年内预计可以看见一波国资委资产证

券化的大浪潮，在分析了中央、上海国资委资产证券化的发展路径后，我们力图对每个省份

资产证券化路径进行梳理和总结，寻找各省份的资产证券化路径，特别是寻找资产注入预期

强和有望“被借壳”注入国资委资产的“壳公司”，并及时跟踪各省份资产证券化进程。 
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重庆市国资证券化破冰历程——“世界是可以重组的” 
“金融市长”黄奇帆的一句“世界是可以重组的”，奠定了重庆市金融建设的基调，政府积

极支持国有资产的整合，而重庆市国资委资产证券化步伐亦是走在全国的前列，早在 2006

年率先提出国有资产整体上市的发展思路，随后我们看到的是 2007 年重庆钢铁成功在 A 股

IPO，2008 年机电控股成功在香港 IPO，2009 年西南证券借壳登陆 A 股，2010 年重庆水

务 A 股闪亮登场。2011 年 3 月在重庆金融工作会议上，市长黄奇帆曾表示 2010 年重庆国

资委资产证券化率为 52.2%，到"十二五"末国资委资产证券化率目标要达到 100%，这是全

国首个提出证券化率达到 100%的省市，作为上海国资委资产证券化的操刀人，对省市经济

建设拥有独特的能力和方法。 

截至 2010 年末，重庆市国资委所属企业资产总额已跨越万亿元大关，达 1.25 万亿元，较

2005 年增长了 2.4 倍，成为全国国资系统第四个迈进“万亿俱乐部”的省市。据相关人士

表示重庆银行、川仪股份、重庆建工、燃气集团、民生轮船等企业要正在积极准备上市；广

电集团、高速集团力争完成上市辅导或材料申报；交运集团、化医集团、轻纺集团、水投集

团、粮食集团、三峡银行、渝惠食品、对外经贸集团等集团要尽早完成资产整合和上市平台

搭建等前期工作，在 2012 年前推动所有适合上市的企业要完成或做好上市准备工作。 

从重庆市上市公司看，国资委控股的股东在重庆板块地位举足轻重，重庆 37 家上市公司中，

市国资控股参股 10 家，涪陵区国资委控股参股 5 家，中央国资下属的有 4 家，占渝股的一

半以上。 

重庆市国资委旗下有集团 37 个，可分为工业集团、金融企业、投融资集团和商贸物流及其

他四类。其中值得注意的是“渝富+八大投”所组成的重庆特色金融产业，“八大投”是指

从 2002 年开始陆续建立的城投公司、地产集团、高发司、建投公司（并入重庆能源集团）、

开投公司、交旅集团、水投集团和水务集团。作为西部“金融高地”，重庆已拥有重庆银行、

重庆农村商业银行、三峡银行、新华信托、重庆信托、中新大东方保险、安诚保险，益民基

金、新世纪基金及西南证券等金融机构。并且，该市有在“十二五”期间打造 1-2 个金融控

股集团的发展思路，西南证券成功上市，并在近期吸收合并国都证券，成为证券行业的首例，

重庆农村商业银行在香港成功上市，重庆银行、三峡银行均在上市的积极准备中，重庆市发

展金融产业链的思路明确。 

表 1：重庆市属国资企业名录 

工业集团 金融企业 

庆铃汽车（集团）有限公司 重庆银行股份有限公司 

重庆钢铁（集团）有限责任公司 重庆农村商业银行股份有限公司 

重庆化医控股（集团）公司 重庆国际信托有限公司 

重庆轻纺控股（集团）公司 西南证券股份有限公司 

重庆机电控股（集团）公司 重庆市三峡担保集团有限公司 

重庆市能源投资集团有限公司 重庆进出口信用担保有限公司 

中国四联仪器仪表集团有限公司 重庆三峡银行股份公司 

重庆建工投资控股有限责任公司 重庆农畜产品交易所股份有限公司 
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投融资集团 商贸物流及其他 

重庆保税港区开发管理有限公司 重庆对外经贸（集团）有限公司 

重庆市水务资产经营有限公司 重庆市农业投资集团有限公司 

重庆市城市建设投资公司 重庆港务物流集团有限公司 

重庆高速公路集团有限公司 重庆交通运输控股（集团）有限公司 

重庆交通旅游投资集团有限公司 重庆商社（集团）有限公司 

重庆市地产集团 渝惠食品集团有限公司 

重庆城市交通开发投资（集团）有限公司 重庆粮食集团有限责任公司 

重庆市水利投资（集团）有限公司 重庆国际投资咨询集团有限公司 

重庆渝富资产经营管理有限公司 重庆园林绿化建设投资（集团）有限公司 

重庆市江北嘴中央商务区开发投资有限公司  

重庆联合产权交易所股份有限公司  

重庆西永微电子产业园区开发有限公司  

资料来源：重庆国资委，长江证券研究部 

重庆市 2009 年 8 月 20 日出台的《重庆市人民政府关于进一步推进重庆市国有重点企业整

体上市工作的指导意见》中明确提出：从 2009 年开始，重庆市 19 家国有重点企业将分两

批实现整体上市,其中重庆水务集团、重庆银行和四联集团等 7 家企业将在 2010 年前实现整

体上市。意见指出，首批 10 户企业集团中还未上市的 7 户，要力争在 10 年前实现上市；

另外新推出 12 户企业作为第二批重点推进对象，要在 2012 年前完成相关工作。 

从目前完成的情况看，基本实现目标，在第一批的十家集团中，其中四家已经成功上市，另

外六家的上市进程已经进入实质运行阶段，因此我们将研究重点放在了第二批的 12 家公司

上，其中港务物流、农村商业银行已经成功在 A 和 H 股上市，在第二批 12 家国资中我们

更为关注的化医集团与轻纺集团之类已然拥有优良上市平台的企业，是否会通过旗下平台注

入集团优质资产。 

表 2：重庆国资整体上市计划推进表 

划    分 名      称 上市进程 

重庆钢铁股份有限公司 重庆钢铁，2007年A股IPO 

重庆机电控股(集团)公司 机电控股，2008年香港IPO 

西南证券有限责任公司 借壳ST长运，2009年 

重庆水务集团股份有限公司 重庆水务，2010年A股IPO 

中国四联仪器仪表集团有限公司 IPO上市进行中 

重庆市能源投资集团公司 燃气集团上市进行中 

首批十户重点推进整体 

上市的企业集团 

重庆建工投资控股有限责任公司 IPO上市进行中 
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重庆商社集团有限公司 IPO上市进行中 

重庆银行股份有限公司 IPO上市进行中 

重庆国际信托有限公司 引入战略投资者 

重庆市农业投资集团有限公司  

重庆化医控股(集团)公司 重庆市重点企业，整体上市准备中 

重庆轻纺控股（集团）公司 整体上市积极进行中 

重庆国际投资咨询（集团）有限公司  

重庆市江北嘴开发投资公司  

重庆高速公路发展有限公司   

重庆市水利投资(集团)有限公司  

重庆港务物流集团有限公司 重庆港九，2000年A股IPO 

重庆交通运输控股集团有限公司  

重庆粮食集团公司  

重庆农村商业银行股份有限公司 2010年香港IPO 

第二批圈定整体上市企业 

重庆三峡银行股份有限公司 IPO市场准备中 

资料来源：公开信息，长江证券研究部 

重庆国资委资产证券化思路 

在之前的一系列关于各地方国资企业整合的梳理报告中（详见“政策主导的资产重组路径研

究系列一、二”），我们已然发现各地具有明确国资证券化整合目标或意图的地方国资委均有

一套适合自己思路，它们或强调资产重组的合理性与平衡性，或着重突出“强强联合”的战

略目的。但无论是“拉郎配”还是“嫁靓女”之类的整合方略上的判断，首先领会地方国资

委精神，“跟随”地方国资委逻辑，找出并整理一个明确且符合实际的证券化思路对于我们

下一步在证券化进程中寻求投资机遇有着决定性作用。以下我们对重庆国资整合思路从阶段

及路径两方面进行了整理与分析。 

国资整合的三阶段 

根据我们前述的论述，重庆市国资委加快资产证券化率思路较为明确，且进展快速，2001

年，时任上海市政府副秘书长、上海市经委主任的黄奇帆调任重庆市副市长，主管重庆经济

工作。黄市长懂经济，熟悉金融工作，曾在上海主导过一系列的国资整合案例，上海原来的

嘉丰股份、交运股份、电器股份进行净壳重组的操刀者正是此人，而拉起重庆国资重组帷幕

的同样是此人。 

根据重庆国资整合的思路，其路径可划分为三个阶段： 

第一阶段，以化解国企债务危机为中心，打包收购银行不良资产，减轻国企历史负担，释放

国企经营效率。这个阶段典型的事例是渝富公司的多次收购银行对重庆国企的不良债权。 

第二阶段，以优化国资管理体系为中心，通过国有股权的划拨，国资企业的重组实现了国有



 

8  请阅读最后一页评级说明和重要声明

资本集中。典型的如重庆市开发投资有限公司、重庆市公共交通控股(集团)有限公司、重庆

城市公共交通站场集团有限公司三家重庆市属重点国有企业合并重组为“重庆城市交通开发

投资(集团)有限公司”(简称“开投集团”)。 

第三阶段，新一轮的国资再造，借助资本市场实现国资放大和战略扩展。这也是目前重庆国

资正在着力推进的阶段。 

回顾重庆市国资整合经历的三个阶段，早在2006年7月30日，时任重庆市委常委、常务副市

长的黄奇帆主持召开了重庆国有控股集团公司整体上市工作领导小组第一次会议，会议旨在

研究和部署市国有控股集团整体上市相关工作。我们可以将该次会议看作是重庆国资整合第

三阶段的“开幕式”，新的时代序曲就此奏响。会议上黄奇帆表示，重庆八大集团将要通过

四种渠道实现整体上市，其中，西南证券、重庆水务集团将借壳上市（后改为直接IPO，目

前已通过证监会审核）。 

2009年8月20日，重庆市出台了《重庆市人民政府关于进一步推进重庆市国有重点企业整体

上市工作的指导意见》，这一标志性的文件表明了该市国资证券化“进行曲”步入了“高潮”

阶段。文件指出：2009年开始，重庆市19家国有重点企业将分两批实现整体上市,其中重庆

水务集团、重庆银行和四联集团等7家企业将在2010年前实现整体上市。意见指出，首批10

户企业集团中还未上市的7户，要力争在10年前实现上市；另外新推出12户企业作为第二批

重点推进对象，要在2012年前完成相关工作。 

国资资产证券化路径分析 

我们在对重庆国资证券化进行了分阶段总结之外，同样对该市的整合路径进行了梳理。就目

前相关文件传达的精神来看，重庆国资的整体上市可能将主要沿着以下三种路径展开： 

路径之一：IPO，这包括在A股IPO和在香港IPO； 

路径之二：以集团下的上市公司为平台实现整体上市； 

路径之三：借壳上市。 

当然以上三种路径各具利弊，我们认为在重庆市国资企业具体操作中必然将根据实际情况区

别对待。首先，我们考虑IPO可以直接获得融资，从这一角度出发IPO当是重庆国资最为理

想的上市途径。但同时需要考虑到IPO进程中的慢慢长路是其最大障碍。虽然在香港上市可

能进程比较快，事实上在重庆第一、第二批的国资中确有数家企业选择或已完成了在香港

IPO，可在香港上市的不利之处在于溢价率或相对比较低，且企业在后期的资本运作上也或

有不便之处。 

从另一方面考虑到借壳上市和以旗下上市公司为平台的整体上市虽然不能在当期实现融资，

但两种方式均能迅速提高集团的资产证券化率、而未来的再融资也因此打开了空间。同时，

从进程上来看，以融资为最终目的方式比较中，借壳与依托上市平台实现整体上市这两种方

法并不一定较直接IPO获得融资的时间来的晚。值得注意的是2009年6月19日，财政部颁布

了《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基金实施办法》，其中规定：境内证券

市场首次公开发行股票并上市的含国有股的股份有限公司，除国务院另有规定的，均须按首

次公开发行时实际发行股份数量的10%，将股份有限公司部分国有股转由社保基金会持有。

但这项新规并不适用于借壳与依托上市平台实现整体上市。因此，这两种路径的使用预期显

得更加强烈。 

且根据江苏国资委的发展思路，目前已到了如何提高第二批集团公司资产证券化率的阶段，
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因此我们试图研讨第二批集团公司的发展思路。 

表 3：重庆国资第二批整体上市公司 

集团公司 主营业务 

重庆市农垦控股(集团)有限公司  
生猪、乳品、水产、特色农产品和农产品

流通 

化工 
重庆化医控股(集团)公司 

医药制造，商贸 

轻工、纺织 

建材 

汽车零部件 

房地产开发 

重庆轻纺控股（集团）公司 

加工贸易 

重庆国际投资咨询（集团）有限公司 

规划、项目决策评估咨询，工程设计招标

代理，政府采购，工程、设备监理，以及

环境评价、安全评估、市场调研、企业管

理咨询、财务融资咨询等相关咨询业务。 

重庆市江北嘴开发投资公司 

江北嘴中央商务区为核心的共计 9000 余

亩土地的储备整治、市政基础设施建设的

资金筹措、整体开发及管理等 

重庆高速公路发展有限公司 全市高速公路的建设、营运、养护、融资 

大中型水源、城镇供水排水、污水处理项

目的投资和经营，河道整治、水土保持项

目的投资和经营 

水力发电、风力发电等可再生能源项目的

投资和经营 

销售水利水电设备及材料 

实施政府授权范围的土地储备、整治；房

地产开发 

旅游 

重庆市水利投资(集团)有限公司 

种养殖业项目的投资、经营 

重庆港务物流集团有限公司 
主要从事港口、航运、商贸物流及其延伸

服务业务为主 

道路客运 
重庆交通运输控股集团有限公司 

货运物流 

粮油购销、粮油制品、饲料加工 

境内外优质粮油基地建设、粮油产品进出

口贸易、仓储保管、物流配送 

房地产开发 

重庆粮食集团公司 

旅游开发、酒店管理 

重庆农村商业银行股份有限公司 银行业 

重庆三峡银行股份有限公司 银行业 
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资料来源：公开信息，长江证券研究部 

最后需要指出，重庆国资的整合、资产证券化率的提高终是一个大方向，然而其所涉及的范

围或将不仅仅限制于上面所提到第一及第二批次的国资企业，我们认为凡是那些旗下资产丰

富的大型国资企业集团均可能借助资本市场进行相应运作，尤其是那些具有上市平台的集

团，将旗下优质资产注入上市公司以做到整体上市这一思路是较为明确的。 

综合重庆市国资委资产结构、集团业务类型、控股或参股公司及壳资源，我们认为国资委旗

下37家集团中，没有上市平台的集团中，一部分可能会选择国内或国外IPO，一部分通过借

壳，但由于重庆市上市公司中下级国资委拥有的上市企业仅有5家，按照我们系列报告中对

壳资资源的帅选方式，壳资源相对较少。 

对即将通过IPO上市的公司不是我们考虑的重点，我们主要分析可能通过已有上市注入资产

实现集团整体上市及可能被借壳的公司。 

明确的国资委集团上市平台资产注入路线 
对拥有上市平台的集团公司，对旗下上市公司通过资产注入的方式实现整体上市不失为最优

的选择，IPO 需要经历股份制改造，并且如果企业集团业务机构比较多元化、股权结构较为

复杂，股改步骤复杂、进展缓慢。 

在我们重点分析的第二批上市公司中，我们参照第一批集团公司中的商社集团将新世纪资产

注入，表明重庆市国资委通过资产注入实现整体上市的思路，同时我们分析在第二批集团中

的轻纺集团、化医控股、港务集团等均是资产规模较大，参控股公司众多，并且拥有上市公

司平台，因此我们认为对这些集团通过上市平台进行资产注入实现整体上市的可能性更大。 

表 4：第二批集团中资产注入较为明确的集团公司 

涉及集团 直接控股股东 控股股权比例 代码 上市公司 

 40.53 000565 渝三峡 A 
重庆化医控股（集团）公司 

重庆建峰工业（集团）有限公司 52.05 000950 建峰化工 

 25.95 600689 上海三毛 

重庆轻纺控股（集团）有限

公司 重庆啤酒（集团）有限责任公司 32.25 600132 重庆啤酒 

重庆港务物流集团有限公司  40.77 600279 重庆港九 

资料来源：长江证券研究部 

商社集团之例—重庆国资委资产注入整体上市思路 

重庆百货——平台窗口资产注入 

作为重庆国资委重点扶持上市的国有集团之一，重庆商社集团旗下重庆百货与新世纪百

货一直以来都存在同业竞争关系，两家企业的门店重合度高达 90%以上，很多时候两家企业

的门店是门对门开着，同业竞争现象显著。为了改变这种同业竞争的局面，提高集团整体运

营效率，重庆商社集团将旗下新世纪百货注入到上市公司，这样并购的好处是，整个重庆的

商业资源得到了整合，从招商到采购、物流、融资等方面，将更加有利，极大程度的提高了
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重庆百货公司的盈利能力。以前，重庆百货和新世纪都独立经营，并购以后，通过资源整合，

同业竞争也就不存在了，且从集团整体来讲这是其实现整体上市的关键一步。作为首批十家

之一，在重庆百货和新世纪实质融合之后，进一步的资产注入值得期待。 

 
图 1：重庆商社集团下属公司结构 

 

资料来源：商社集团网站，长江证券研究部 

图 2：资产注入前后股权变更情况 

 

资料来源：商社集团网站，长江证券研究部 

化医集团资产注入平台 

重庆化医控股(集团)公司是重庆市政府 2000 年 8 月出资组建的国有独资大型控股集团

公司，负责经营和管理重庆市市属化工、医药行业国有独资、控股、参股的生产企业、工业

供销公司、专业公司和科研院所的国有资产。集团现拥有独资、控股、参股子公司 42 家。

其中，生产企业 27 家，科研院所 3家，商贸公司 5家，其他企业 7家。2005 年公司注册资

金 17.98 亿元，总资产 108 亿元，销售收入 102.5 亿元。化医集团现主要有化工产业、医药

产业、商贸流通业三大板块，涉及 18 个生产和销售领域。 

图 3：重庆化医集团旗下子公司 
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资料来源：重庆化医网站，长江证券研究部 

 

表 5：重庆化医集团旗下部分子公司业务 

企业 主营业务 

重庆建峰工业集团有限公司  产品跨及化工、发供电、橡胶、医药生产等多行业 

重庆农药化工有限公司  生产重铬酸钠、铬酸酐、碱式硫酸铬等 

重庆民丰化工有限责任公司  主要生产重铬酸钠、铬酸酐、氧化铬绿等产品 

重庆长风化工厂  

生产有机精细化学品和复杂化合物并提供光气化反应等加

工服务 

重庆天原化工有限公司  主要生产离子膜烧碱、隔膜烧碱、片碱、液氯等 
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重庆川庆化工厂  主要生产 6-硝基-1,2-重氮氧基萘-4-磺酸，1-/2-萘酚 

重庆三阳化工有限公司  主要生产烧碱、液氯、氯乙酸、三氯氢硅、盐酸等 

重庆市盐业有限公司  销售系列盐产品、酒类、副食、日化用品、化肥等 

重庆川染能源供应有限责任公司  主要供水、供汽（气）、供电、污水处理 

重庆新华化工厂  主要产品有钛白粉系列、铁氧体用氧化铁系列 

重庆市化工研究院  研发天然气化工技术和精细化工技术的研究机构 

重庆医用设备厂  

生产医用 X射线机系列、医用一次性用具系列、计划生育用

品、医用电子仪器等 

重庆化工实业公司  定点生产“德化镁合成液”、化工产品、环保产品 

重庆长寿化工有限责任公司    

生产有机、无机、原料药三大类，氯碱、氯酸盐、工业磺胺、

氯丁橡胶 

重庆三峡油漆股份有限公司   生产汽车涂料，船舶涂料，木器涂料，室内涂料等  

重庆紫光化工股份有限公司    主营氢氰酸及其衍生物的研发、生产和销售 

重庆泰丰泰兴化工有限责任公司  

化工设备,机械,仪器仪表,建筑材料,自动化控制生物工程,

环保工程,电器,电子产品 

重庆卡贝乐化工有限责任公司    天然气生产甲醇 

重庆科瑞制药有限责任公司    

生产和销售片剂、胶囊剂、软膏剂、滴眼剂、粉针剂等 15

余个剂型 

重庆英斯凯化工有限公司    从事医药中间体及精细化工产品开发、生产和经营 

重庆医药股份有限公司    经营药品、医疗器械、化学试剂、玻璃仪器四大类医药商品 

重庆白涛化工园区开发有限公司  

资产经营管理，公用工程及市政设施建设和服务，园区土地

开发及配套服务 

资料来源：重庆化医网站，长江证券研究部 

渝三峡 A和建峰化工作为化医控股旗下仅有的两大上市公司，虽然同属化学产业，但是又分

属于不同细分领域，有着各自的竞争优势，集团内部对二者定位较为明确，不存在同行业竞

争现象。 

渝三峡 A： 

渝三峡 A公司是一家以生产和经营三峡品牌汽车漆、建筑漆、家装漆、防腐漆和工程用

漆为特色的企业。从公司的产品来看，渝三峡 A是一家产品结构较为单一的企业，且相关产

业存在对环境有一定的污染；从盈利能力来看，渝三峡 A 略显不足，2011 的每股净利润排

名按 SW 三级行业来看，未进入同行业前五，且 2010 年净利润为-0.13 亿元，主营业务竞争

力较差；同时相较于同一集团下的建峰化工，渝三峡的规模相对较小，而且集团旗下几乎没

有什么与油漆相关的产业，相对而言，医药产业较为强大，由此，我们预期渝三峡 A很有可

能进行一个主营业务的转型，结合公司的多元化、经营规模化发展目标，我们认为这种预期

是具有一定合理性的。 
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作为重庆化医控股集团旗下两大上市公司之一，结合重庆国资整合大背景，在企业本来

具有一个转型的诉求下，我们预期渝三峡 A很有可能作为一个多元化转型的整合平台，被注

入与主营非相关的优质资产；而且重庆国资委历史上曾出现过重庆百货和新世纪的一个整

合，所以我们预期重庆国资不会外借壳资源；更进一步加强了我们对渝三峡 A医药相关资产

注入的预期。 

图 4：渝三峡 A 可能的资产注入图 

 

资料来源：重庆化医网站，长江证券研究部 

 

建峰化工： 

公司是一家化肥及相关产品的生产、销售为主营的企业，主要产品是农用尿素。公司发

展目标明确，旨在成为我国一流的化肥生产基地和重庆市综合化工龙头企业”，并秉承“以

肥为基、以化为主、相关多元、跨越发展”的公司战略。化医控股接手公司后，经过资产置

换，公司盈利能力大幅提升。2009 年 12 月 28 日，公司募投项目 45 万吨合成氨/80 万

吨尿素项目建成。2011 年 2 月 21 日，公司因重大重组停牌但重组受阻于 2011 年 8 月 15 日

复牌；因此，在短期内，公司可能并无资产注入预期，但受重庆国资重组大背景影响，结合

公司的发展目标并结合公司的募投举措，我们预期集团对建峰化工的定位是较为明确的——

化肥领域的龙头，从而公司作为化肥相关企业的整合平台可能性较大，长期中与化肥相关度

较高的资产注入预期强烈。 

图 5：建峰化工可能的资产注入图 

渝三峡A  

  重庆医用设备厂 

 重庆长寿化工有限责任公

 重庆科瑞制药有限责任有限

 重庆果园港埠有限公司 

  重庆化医控股集团 

 

可能注入

可能注入

可能注入

可能注入

重庆医药股份有限公

司

可能注入

100% 

64.99% 

51% 

30% 

60.89%
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资料来源：重庆化医网站，长江证券研究部 

轻纺集团资产注入平台 

重庆轻纺控股(集团)公司是重庆市属国有八大工业集团之一， 现有重庆啤酒集团、 外

贸集团、上海三毛集团、重庆登康公司、诗仙太白集团等 22 户二级企业，其中控股、参股

上市公司 4 户（重庆啤酒、上海三毛、双钱股份、四维控股），是集工业生产、内外贸易为

一体，产销规模上百亿元的大型国有控股集团。2008 年，集团累计完成营业收入 112.6 亿

元，利税总额 14.66 亿元，利润 4.19 亿元。集团生产经营涉足啤酒白酒饮料、日用化工

造纸、国际国内贸易、汽车零部件、纺织印染服装和硅酸盐六大产业。 

图 6：重庆轻纺控股(集团)控股公司 

建峰化工  

  重庆农药化工集团有限

 重庆长风化工厂 

 重庆天原化工有限公司 

 重庆川庆化工厂 

  重庆化医控股集团 

 

可能注入

可能注入

可能注入

可能注入

重庆三阳化工有限公

司

可能注入

100% 

100% 

100% 

100% 

100% 
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资料来源：轻纺控股公司网站，长江证券研究部 

上海三毛 

上海三毛公司主要从事进出口贸易、实业投资、现代物业、房地产开发经营、毛纺及相

关产品生产销售、网络信息技术服务等业务活动。公司现有子公司 16 家，分公司 2 家。公
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司作为上海的一家上市公司，其重庆国资实质的背景往往易被人忽略。2006 年 2 月 28 日，

重庆轻纺控股与上海纺织控股签订股权转让协议，轻纺控股受让上海纺织控股所持上海三毛 

36.11%的股权，上海三毛化身为重庆类上市公司。 

自重庆轻纺控股入主上海三毛以来，一直没有对其进行运作。 在上海三毛与原控股股

东上海纺织控股之间的历史遗留问题得以基本解决之后，上海三毛的各项财务指标也得到了

明显的好转；其中，2010 年的主营收入为 16.5 亿多，较 2009 年有较大增长，增幅为 24.5%，

且主营收入的占比也略有增加。同时，09 年 5 月 21 日，轻纺控股将所持四维控股 18.94%

股权转让给深圳中技系的益峰源，这实质上是宣告轻纺控股最终已经放弃了四维控股这个壳

资源，从而上海三毛则成为其纺织板块的唯一上市公司，更进一步加强了资产注入的预期。

我们认为，在重庆国资整合的大背景下， 作为重庆力推整体上市的轻纺控股可能在利用上

海三毛这个上市平台上会有实质动作，将其麾下纺织印染服装产业中的优质资产注入上海三

毛，且通过梳理其麾下产业，我们发现重庆茧丝绸集团有限公司、重庆长丰麻纺厂和重庆第

三针织厂或有可能被注入上海三毛。 

表 6：重庆轻纺控股(集团)下属公司 

下属公司 主营业务 

重庆海州建材有限公司外

贸集团    页岩红砖、塑料编织袋、硅酸盐白水泥、加气混凝土等 

重庆啤酒（集团）有限责任

公司    高科技生物制药，啤酒、非酒精饮料(限制类除外)的生产、销售 

重庆第三针织厂   针织内外衣、面料制造、销售、服装加工 

重庆诗仙太白集团    诗仙太白酒和诗仙太白特曲酒 

四维卫浴有限公司    陶瓷制品、复合材料浴缸、塑料制品、搪瓷制品、销售厨房设备 

重庆三五三三印染服装厂  涤、纯、维、麻棉、纯涤纶系列、涤粘中长类、针织系列、印花产品等 

上海三毛企业(集团)股份

有限公司    

进出口贸易、实业投资、现代物业、房地产开发经营、毛纺及相关产品

生产销售、网络信息技术服务等 

重庆龙璋纸业有限公司   文化用纸、漂白商品竹浆、无碳复写原纸、复印机原纸 

重庆长丰麻纺厂    国内专业纺织企业和军工定点配套生产企业 

重庆茧丝绸集团有限公司  主营丝、绢、绸、服装及制成品出口及茧丝绸的生产、经营和管理 

重庆登康口腔护理用品股

份有限公司   以牙膏为主的口腔护理用品 

重庆北碚玻璃仪器总厂   高硼硅玻璃管、全玻璃真空太阳能集热管、太阳能热水器 

重庆奥博铝材制造公司 氧化拉伸用铝板带材、瓶盖用铝板带材、印刷用铝板带材及镁合金板材 

资料来源：轻纺控股公司网站，长江证券研究部 

 

图 7:可能的资产注入图 
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资料来源：轻纺控股公司网站，长江证券研究部 

港务物流集团资产注入平台 

重庆港务物流集团有限公司是一家重庆市委、市政府组建设立的市属重点国有港口物流企

业，。集团主要集中在港口、航运领域，资产总额 80 亿元；所属分、子公司 36 个，拥有集

装箱、重件、化工、散货、滚装等各种码头泊位 181 个，港口货物年设计吞吐能力 2667 万

吨、集装箱年设计吞吐能力 113.5 万 TEU、商品车滚装年设计通过能力 30 万辆、重滚年设

计通过能力 6 万辆，是我国西部地区最大的内河主枢纽港、集装箱吞吐港企业，也是重庆市

目前唯一的 5A 级现代综合物流企业。 

图 8：重庆港务物流集团下属企业 

上海三毛  

重庆茧丝绸集团有限公司 

重庆长丰麻纺厂 

  重庆轻纺控股集团

25.95% 

可能注入

可能注入

100% 

重庆第三针织厂 

可能注入
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资料来源：港务集团网站，长江证券研究部 

 

“十二五”期间，集团公司围绕市政府给予集团公司的新定位，以构建五大新平台（岸

线码头资源要素平台、航运要素资源平台、综合物流平台、网络管理平台、战略联盟经营平

台）、发展三大新板块（港航中转运输物流板块、聚集物流板块、综合五板块）、创设五大新

流程、实施三大新战略（业务归核战略、板块协同战略、岸陆一体战略），投资 80 亿元加大

包括果园、寸滩、黄磏港区等重点港口基础设施建设力度，加快集团公司由传统中转经营模

式向全程物流运营模式的转换，着力提高集团公司在西部物流行业中的控制力、影响力、带

动力，积极构建西部现代综合物流航母企业集团，成为重庆商贸中心、物流中心、航运中心、

临港工业和保税区的重要支撑。 

重庆港九 

公司是西南地区最大的水陆客货中转港和唯一的水陆联运外贸口岸，重庆地区 95%的水

路集装箱运输均从公司所属港区通过，拥有港口、船舶、铁路、公路、仓储等资源，综合物

流要素较为齐全，是重庆港务物流集团旗下唯一上市公司。 

纵观重庆港务集团的十二五规划，我们发现其三大新的发展战略即业务归核战略、板

块协同战略、岸路一体战略为其后续的发展点明了步骤和指明了方向；在战略指引下，重庆

港务集团的第一步可能是将相同业务的企业进行整合进而延伸到板块协同和岸路一体，最终

成功打造成西部现代综合物流航母企业集团。在这样一个发展战略的指引下，结合重庆国资

整合的大背景，重庆港九作为重庆港务集团下唯一的上市公司，我们认为其作为整合平台的

可能性较大，优质资产注入预期强烈。梳理一下港九集团现有下属企业资产，我们发现其业

务和集团业务高度相关，再结合集团整合路径，我们预期优质资产注入路径有较大可能会是

先注入重庆港务集团旗下剩余港口，进而是物流企业；可能剩下的港口后续会进一步转入到

港九集团，另考虑到港九集团已经拥有了港务物流集团旗下绝大部分的港口资源，我们预期

优质物流企业的注入的可能性也较大。 

表 7：重庆港九下属公司 
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港九下属公司                    主营业务或资产                                  

重庆港九股份有限公司江

津港埠分公司 

偏港口型企业，有四座码头，库场宽阔，堆存总量达

30 万吨 

重庆港九股份有限公司猫儿沱港埠

分公司  

偏港口型企业，长江上游的天然深水良港，有散货、

综合、危险品码头三座 

重庆港九股份有限公司九龙坡集装

箱码头分公司  

货运集散中心， 有 5个大型露天货场、三座大型仓库

和两座临时仓库 

重庆港九股份有限公司九龙坡大件

分公司  

偏港口型企业，拥有一座 180 吨级的大件码头和一座

400 吨级的特重件码头。 

重庆港九股份有限公司九龙坡仓储

分公司  

拥有长江上游最大的货运中转仓库及 3个大型露天货

场 

重庆港九股份有限公司客运总站  水陆客运、旅游商贸、行包货物托运、物资储存 

重庆国际集装箱码头有限责任公司  

集装箱装卸、储存、清洗、拼拆、修理及汽车滚装运

输、国内货物运输代理 

重庆化工码头有限公司  

商品储存、物流配送；内河货物运输，船舶代理；港

口机械、设施、设备租赁、维修。 

重庆港九万州港务有限公司  

港口物流、铁水联运、港口装卸、集装箱业务、货运

代理 

重庆港盛船务有限公司  

长江干线及支流省际成品油船、普通客货船、危化品、

空运、海运、集装箱运输。 

重庆久久物流有限责任公司   

大型设备运输、大宗货物运输、集装箱运输及代理、

拖车陆运、贸易 

重庆港九波顿发展有限责任公司  

房地产开发，物业管理，国内货物运输代理，销售建

筑材料、装饰材料、普通机械设备、交电 

重庆集海航运有限责任公司   

长江集装箱内外贸支线班轮运输、船舶代理、国际货

物代理 

资料来源：港务集团网站，长江证券研究部 

 

图 9：可能注入的港口 
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资料来源：港务集团网站，长江证券研究部 

重庆市可利用“壳“资源分析 
在国资委资产证券化的系列报告中，对于“壳资源”的选取，我们给出了三条标准：首先将

下属国资委拥有的上市公司列入可能被借壳的上市公司集合；二是选取与欲借壳上市的资产

属于同一个行业；三是壳资源公司盈利能力一般，负债率不高，同时下属国资委所持有的股

权较高，减小借壳谈判的阻力。 

对于重庆市，与广东省、安徽省情况不同的是重庆市国资产以外的下属国资委拥有的上市公

司较少，仅涪陵国资委拥有的五家上市公司涪陵榨菜、涪陵电力、太极集团、西南药业、桐

君阁。其中涪陵榨菜刚上市不久，被借壳的可能性较小；涪陵电力主要业务为电网运营，属

于垄断行业上市公司，被借壳的可能性亦较低；太极集团、西南药业和桐君阁同属于太极集

团公司，其中西南药业是最大的西药生产企业和西部地区唯一的麻醉药品定点生产基地，桐

君阁是老牌重要零售企业，在整合的背景下，我们预测是否存在太极集团资产整合，将资产

整合入太极极端，同时将西南药业和桐君阁作为壳资源出售的可能性。 

从参股角度出发，重庆机电控股集团参股 ST 渝万里，是否存在借壳参股上市公司是我们探

讨的借壳的另一种方式。 

 

表 8：重庆国资相关上市公司整合机会分析 

公司名称 控股股东 
控股比

例（%） 
实际控制人 概述 

太极集团 
太极集团有

限公司 
38.81 

重庆涪陵区国

资委 

重庆涪陵区国资委集团公司太极集团拥有此三家上

市公司，其中太极集团的主要产品为口服液、糖浆

重庆港九  

  重庆涪陵港务有限公司 

 重庆港务物流集团有限责任公司江北港埠 

 重庆黄　港口物流有限公司 

 重庆果园港埠有限公司 

  重庆港务物流集团 

控股 

控股 

可能注入

可能注入

可能注入

可能注入
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西南药业 
太极集团股

份有限公司 
32.39 

桐君阁 
太极集团股

份有限公司 
49.84 

剂等，属于医疗保健行业；西南药业是最大的西药

生产企业和西部地区唯一的麻醉药品定点生产基地

属于医疗保健行业；桐君阁是老牌重要零售企业，

属于医药零售业。虽三家公司的业务各有侧重，但

合并重组并未可能，且其整合有利于提高集团公司

的集中度，且从公司高层的表态来看，其对整合并

不忌讳，同一控股股东亦减小了重组的阻力。 

因此我们预计这三家公司存在集团内重组整合，将

资产集中在一家公司，同时将另外两家公司作为壳

资源出售，其中最有可能的是将资产合并注入太极

集团，将西南药业和桐君阁作为壳资源出售。 

ST 渝万

里 

深圳南方同

正有限责任

公司 

25.18 刘悉承 

机电控股集团持有公司 18.63%的股权，据资料梳理，

机电控股曾将有将这部分股权出让的想法，但最后

并未实施，且一直保持着对该公司第二大股东的身

份，目前机电控股仅在香港上市，A股尚没有上市公

司，而 ST 渝万里公司自身总股本非常小，是较好的

壳资源。 

机电集团旗下有 11 家全资子公司、7家控股子公司，

业务涉及汽车及零部件、电工电器、机床工具、军

工电子信息等多种业务结构，因此我们预测 ST 渝万

里可能成为机电控股集团在 A 股上市的壳资源，将

集团一部分资产注入上市。 

资料来源：公开资料，长江证券研究部 
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