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投资要点 

组合收益回顾 

 我们 7 月 4 日首次发布的重组周报中推荐的股票池，自推荐以来平均相

对上证指数超额收益率为 13.5%；8 月 24 日首次自上而下推荐重组股票

池，其中激进型组合推荐以来平均超额收益率为 17.82%，保守型组合

自推荐以来平均超额收益率为 8.49%。 

本期主要视点： 

 继续关注央企整合：首先，明年是央企整合大限，剩余整合规模庞大；

其次，每年年末是央企整合的高峰；第三，在严厉抑制产能过剩政策下，

央企作为行业龙头，发动产业并购的压力与动力都将大为增加。 

本期主要动态：  

 中国农垦（集团）总公司并入中国农业发展集团总公司，国资委履行出

资人职责的企业由 132 户调整为 131 户。 
 发改委称，目前形成了加快钢铁产业重组的初步意见，并已报送有关部

门征求意见。主要内容包括积极支持一批具有较强实力的钢铁企业集

团，鼓励在全国范围内实施跨区域战略性重组。同时促进地区特别是钢

铁产钢大省进行产业整合，并参与全国性的工作。 

 发改委或将联合能源局等部门，于近日下发进一步加快推进煤炭行业兼

并重组的相关文件。去年年初，发改委曾发出《关于加快推进煤炭企业

兼并重组的意见(征求意见稿)》。 
并购重组投资策略： 

 地方国资整合重点关注关注沪、渝、京、深、晋、陕的国企改革。 

 继续看好央企资产注入、整体上市的机会。 

 产业并购近期关注水泥、钢铁、煤炭行业。 

 投资策略：战略性配置存在基本面支撑的重组概念股，战术性投资缺乏

基本面支持的纯粹重组概念股。 

重点股票池更新： 
 战略性配置：锦上添花—基本面良好+并购重组预期（名单见表 4） 

 战术性投资：纯粹重组概念—基本面差+重组预期（名单见表 5） 
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组合收益回顾 

我们 7 月 4 日首次发布的重组周报中推荐的股票池，自推荐以来平均相对上证指

数超额收益率为 13.5%；8 月 24 日首次自上而下推荐重组股票池，其中激进型组

合推荐以来平均超额收益率为 17.82%，保守型组合自推荐以来平均超额收益率为

8.49%。（详细请见附表） 

本期主要视点 

继续关注央企整合：首先，明年是央企整合大限，剩余整合规模庞大；其次，每

年年末是央企整合的高峰；第三，在严厉抑制产能过剩政策下，央企作为行业龙

头，发动产业并购的压力与动力都大为增加。 
 
建议重点关注： 
 
1） 军工企业——整合机会较多、市值管理对企业整合产生强大驱动力，其中中

航工业集团又是军工行业的整合旗舰，建议关注旗下上市公司如中航重机、

航空动力、哈飞股份、洪都航空等； 
 
2） 科研院所并入产业集团的整合模式。作为重要的整合思路之一，科研院所并

入产业集团在过去几年中案例很多，占央企整合案例数的近三分之一。未来，

此类整合给科研院所旗下上市公司带来的机会，仍然值得关注。建议关注集

团资产规模较小、被整合可能性较高的北矿磁材、有研硅谷、现代制药等。 
 
关于央企整合，详细信息请见 11 月 26 日报告《并购重组主题投资策略》、10 月

26 日并购重组周报《央企整合再下三城》、9 月 18 日报告《央企整合年底有望加

速》、7 月 1 日报告《并购重组迈入沸腾岁月》。 
 
 

表 1、未被整合的科研院所类央企下属上市公司 

科研院所类

央企 

集团总资产（统计时

间） 
主业 上市公司 

12 月以来

超大盘涨

幅（%） 

药品研发及相关技术服务 上海医药工

业研究院 
12.47 亿（2008 年） 

药品生产与销售 
现代制药（600420） -0.09 

有色金属新材料、工艺、工程技术研发、服务 北京有色金

属研究总院 
25.6亿（2009年6月） 

相关产品生产与销售 
有研硅股（600206） 6.60 

矿产资源综合开发和材料科学工程技术研发 北京矿冶研

究总院 
18.43 亿（2007 年） 

矿产资源综合利用工程设计、服务 
北矿磁材（600980） 12.23 

信息通信与安全技术、设备、软件研发、服务 大唐电信（600198） 35.89 电信科学技

术研究院 
195 亿（2008 年） 

相关产品生产与销售 高鸿股份（000851） 8.08 

武汉邮电科

学研究院 
80 多亿（2008 年） 

信息通信技术、设备、器件、系统集成、软件

研发、服务  
烽火通信（600498） 12.12 
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相关产品生产与销售 光讯科技（002281） -5.27 

资料来源：国资委，兴业证券研发中心整理 

 
 

本期主要动态 

央企数量缩减 1 家至 131 家 

 
12 月 8 日，国资委发布公告，中国农垦（集团）总公司并入中国农业发展集团总

公司，成为其全资子企业。至此，国资委履行出资人职责的企业由 132 户调整为

131 户。 
 

由于中国农垦自 2003 年即进入了国资委政策性破产名单，2005 年开始由中国农

业发展集团托管。此次整合惊喜不大。 

 

表 2：本次整合央企及旗下上市公司 

央企 集团主业 
集团资产

规模 

旗下上市

公司 
代码 

中水渔业 600195中国农业发展

集团总公司 

远洋捕捞及农业资源开发；生物疫苗、兽药及饲料

添加剂的研发、生产与销售；农牧渔相关配套服务
150 多亿 

中牧股份 000798

中国农垦（集

团）总公司 
农业综合贸易、海外农业开发和农产品加工 约 55 亿 st 中农 600313

数据来源：公司网站，兴业证券整理 

 

央企明年将全面推行 EVA 考核 

 
央国资委日前召开部分中央企业经济增加值考核工作座谈会透露，从明年起，国

资委将在中央企业范围内全面推行经济增加值（EVA）考核。目前，考核实施方

案正在进一步修改和完善之中，有望于１２月底出台。 
 
EVA 是指从税后净营业利润中扣除包括股权和债务的全部投入资本成本后的所

得。国资委综合局有关负责人表示，实行经济增加值考核主要有三个目的：一是

有利于央企实现可持续发展，引导央企增加科技创新等方面的投入；二是有利于

央企进一步做强主业；三是有利于遏制央企投资冲动，合理控制风险。 

 

发改委等部门或出台加快推进煤炭行业兼并重组相关文件 

 
据每日经济新闻报道，国家发改委联合国家能源局等部门，将于近日下发进一步
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加快推进煤炭行业兼并重组的相关文件，范围将不仅限于山西省。 
 
早在 08 年初，国家发改委就向主要产煤省份的政府及国务院相关职能部门发出了

《关于加快推进煤炭企业兼并重组的意见(征求意见稿)》。《意见》确定的兼并重

组目标包括： 
 国家新组建 1~2 个以优势煤矿企业为主体的跨地区、跨行业、跨所有制的特

大型煤炭企业集团； 
 2010 年底，全国年产量 1 亿吨以上、5000 万吨以上的特大型煤炭企业集团分

别达到 6～8 个、8～10 个，年产量 5000 万吨以上的大型煤炭企业集团产量

占全国总产量的 50%以上； 
 煤矿企业平均产量由 2007 年的 16 万吨/年提到高 2010 年的约 100 万吨/年； 
 煤矿企业数量由现在的 13859 家降低到不超过 3000 家。 
 河南、山东、安徽等省份在 2010 年各产生 1 家年产上亿吨的企业； 
 2010 年，产煤大省山西的煤炭企业数量由 1700 家左右降低到 320 家，组建 3

家年产亿吨以上的煤炭企业，2 家年产 5000 万～1 亿吨的企业。 
 

工信部已形成加快钢铁产业重组的初步意见 

 
12 月 3 日，国家发改委召开抑制行业产能过剩和重复建设发布会，重点介绍钢铁、

水泥、平板玻璃行业的抑制产能过剩和盲目重复建设、引导行业健康发展的有关

情况。对此，发改委称，将会同有关部门尽快修订发布《产业结构调整指导目录》；

配合工业和信息化部，研究拟定推进企业兼并重组，加快淘汰落后产能的有关工

作。具体包括： 
 
钢铁：工信部官员称，今年 3 月份启动了加快钢铁企业联合重组的指导意见的编

制工作。目前已形成了加快钢铁产业重组的初步意见，并已经送有关部门征求意

见。主要内容包括积极支持一批具有较强实力的钢铁企业集团，鼓励在全国范围

内实施跨区域战略性重组。同时促进地区特别是钢铁产钢大省进行产业整合，并

参与全国性的工作。 
 
水泥、玻璃：通过全国省级水泥工业规划结合，制定若干重点区域经济水泥发展

工业规划；目前，《平板玻璃行业准入条件公告暂行管理办法》已经相关部门会签，

近日可下发执行；另外，发改委称将在积极开展调查研究的基础上，提出支持水

泥和平板玻璃兼并重组的政策措施指导意见。 
 

它山之石：近期市场涉及并购重组概念的报告 
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自上而下把握并购重组投资机会 
 
未来一年多，随着经济的复苏和产业资本的活跃，并购重组将给资本市场带来的

投资机会，因此，我们持续关注。在经济回暖进程中，中央政府“调结构”的动

力更大，积极推动产业机构调整和过剩产能的淘汰；产业资本并购重组冲动较强。 
 

地方性国企整合关注新疆、沪、深、京、渝、晋、陕 

 
我们可以持续关注上海、重庆、北京、深圳的国企改革。理由包括：1）京沪渝深

位于改革开放的前沿，其国有企业的改革也应处于先锋地位。2）上述地区更为贴

近资本市场，国企改革存在一定的先天优势。3）上述地区国有资产存量大，整合

期望高，如上海 2008 年底国资总量 1.14 万亿元，占全国比重接近 10%。4）特别

表 3：近期市场涉及并购重组概念的报告 

行 业

或 公

司 

券商及报告

发布日期 
内容摘要 

军 工

行业 

中投证券 12

月 7 日报告 

报告指出军工集团向产业化、专业化发展以及多元化投资主体方向发展的趋势明确：中航工

业集团的整合框架已经比较明晰，报告认为按照中航工业集团公司的整体战略目标，整合将

会进一步深入，目前具有较明确重组预期的公司有：航空动力、哈飞股份以及港股公司中航

科工；航天科技集团和航天科工集团下一步整合的框架不够清晰，但局部的重组预期较明确，

报告认为有较明确重组预期的公司为：航天电子；对于兵器工业集团和兵装集团，报告认为

兵器工业集团的战略发展目标相对较明晰，进行较大范围整合的可能性较大。需要关注的公

司有：新华光、中兵光电和银河动力。 

报告认为，由于估值提升幅度较快，可能会面临震荡调整，但仍继续关注对股价有催化剂作

用的重组事件；长期关注两类公司：一是受益于行业变革的公司，主要有航空动力、哈飞股

份、航天电子等；二是受益于武器装备升级换代和信息化发展趋势的公司，主要有航空动力、

哈飞股份、中兵光电、新华光等。 

医 药

行业 

招商证券 12

月 6 日报告 

报告认为，医疗机构 2010 年首次开始实行药品集中配送，医药商业必将加快整合，因此看

好商业这一投资子行业，主要推荐一致药业、国药股份、上海医药、南京医药、华东医药等

商业龙头。强烈推荐上升通道的天药股份和华北制药，关注集团重组、国际化、创新和政策

受益品种的投资机会。 

港 口

行业 

招商证券 12

月 6 日报告 

报告认为，港口企业量价齐跌的颓势在 2010 年将继续得以扭转，港口资源整合有望成为来

年的热点。建议配置：南方出口复苏+北方并购整合。南方的深圳港是中国沿海外贸货物占比

最高的港口，而深赤湾（000022）则是具备了主动管理能力的码头企业；北方的天津港（600717）

与锦州港（600190）兼具了广阔长期前景与中短期并购整合的预期。 

中 航

重机 

东方证券 12

月 4 日报告 

针对中航重机拟以3.9 亿元，竞购陕西宏远的100%股权的公告。报告指出： 

整合进一步提升了中航重机航空高端基础产业的地位。如果收购宏远，中航重机基本实现了

对航空系统内高端锻造业务的整合，成为我国规模最大，综合实力最强的军用飞机机身，和

军用航空发动机锻造件供应商，占据了绝大部分市场份额。垄断性地位将使中航重机在原材

料采购中拥有更强的议价能力，并能在生产运营环节更好的发挥规模效益，提升公司锻造业

务盈利能力。未来相当长一段时间内，随着我国航空工业的成长，作为核心上游零部件供应

商，中航重机将伴随产业获得快速发展。 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
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是重庆、上海等，同时存在区域发展政策推动，比如“两江新区”年底前有望获

批。 
 

央企整合：大央企之内部整合、小央企之被并购、央企整合地方企业  

 
明年是央企整合的大限年，各企业集团间的整合将大规模涌现。其中，将主要以

小央企被整合为主。例如，科研院所并入产业集团。同时，大型央企集团将继续

高速推进，看好整合机会较多的军工类央企，特别是军工整合旗舰中航工业集团

旗下上市公司。 
 
同时，考虑到很多央企为自身做大做强以防被并购或抛弃而加速扩张，地方企业

被并购的价值凸显。建议关注存在被央企整合机会的地方性上市企业，特别是需

求旺盛、落后产能较多、政策调控压力加大的行业，比如，水泥、钢铁、化工等。 
 

产业并购：近期关注水泥、钢铁、煤炭等行业 

 
首先，钢铁、水泥、化工、煤炭等行业在产业结构上存在较大问题，比如，落后

产能较多，产业集中度偏低，单个企业规模过小，因此，有整合的必要性。 
 
其次，政府对上述产业并购重组的推动将有望成为催化剂，其中工信部关于钢铁

行业的并购重组指导意见有望较早出台；煤炭行业，发改委或出台加快推进煤炭

行业兼并重组的相关文件。 
 
更重要的是，近期国务院严厉治理产能过剩，将持续改善钢铁、水泥等行业在未

来 2 到 3 年内的供需关系，为这些行业带来投资机会。 
 

并购重组股票池更新 

投资策略：战略性投资“锦上添花”型股票，战术性投资纯粹重组概念股股票。 
 
由于并购重组概念股票，由于在时间上存在较大的不确定性，在精确时点介入存

在较大难度。我们建议，对于行业较好、公司股价存在实际业绩支撑、同时存在

整合预期的“锦上添花”型股票，可以战略性持有。对于缺乏基本面支撑，纯粹

的重组预期概念股，可以波段交易，注意防范风险。 
 

表 4：锦上添花型投资组合 

一致预期 EPS 上 市

公司 
代码 

2008  2009 2010

每 股

净 资

产 

12 月 1

日价格
整合进展与前景 

第一大

股东持

股比例

控股公司 
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（E） （E） 

哈 飞

股份 
600038 0.29  0.32 0.39  4.07 19.53 

中航工业集团的直升机整合平台。原二

航集团旗下的主要直升机资产包括哈

飞集团、昌河集团、保定螺旋桨厂和中

国直升机技术研究所等。有媒体称直升

机公司将首先整合昌河飞机公司与哈

飞公司，将直升机研制生产资产注入到

哈飞股份，最终整体上市。 

50.05 

哈 尔 滨 航

空工业(集

团)有限公

司 

中 航

重机 
600765 0.33  0.41 0.48  5.29 22.47 

中航工业集团重机业务整合平台，预计

将继续整合该业务板块资产。 
29.48 

贵 州 金 江

航 空 液 压

有 限 责 任

公司 

洪 都

航空 
600316 0.29  0.46 0.61  5.30 35.80 中航工业集团防务板块重要资本龙头 55.29 

中 国 航 空

科 技 工 业

股 份 有 限

公司 

航 空

动力 
600893 0.27  0.36 0.48  3.67 26.96 

中航工业集团发动机整合平台，存在整

合预期 
65.54 

西 安 航 空

发动机(集

团)有限公

司 

中 航

地产 
000043 0.13  0.16 0.40  7.80 18.11 

公司拟向中国航空技术国际控股有限

公司或其控制的中航国际、深圳中航共

发行不超过 26,000 万股，募集资金总

额约为 22 亿元。其中，深圳中航以其

持有的预估值约为 6 亿元的华城置业

100%的股权认购不超过 7,000 万股。目

前，大股东委托公司经营项目建筑面积

共约 80 万平米，未来这部分资产可能

注入。同时中航工业集团旗下部分工业

用地将来可能转成商业地产，并注入公

司。 

22.35 

深 圳 中 航

集 团 股 份

有限公司 

祁 连

山 
600720 0.37  0.78 1.02  4.36 16.39 

中材集团参与增发成第二大股东，可能

进一步增资控股。公司有望成为甘肃、

青海水泥整合者。 

12.78 

甘 肃 祁 连

山 建 材 控

股 有 限 公

司 

天 山

股份 
000877 0.62  1.00 1.16  3.64 20.31 

新疆水泥龙头，中材集团注入 10 亿现

金，有望受益于区域整合与新疆区域发

展政策 

36.28 

中 国 中 材

股 份 有 限

公司 

青 松

建化 
600425 0.33  0.57 0.78  5.91 18.85 

新疆第二大水泥企业，有传闻中材集团

将重组该公司，受益于新疆区域发展政

策 

41.22 

阿 拉 尔 统

众 国 有 资

产 经 营 有

限 责 任 公

司 

三 钢

闽光 
002110 0.07  0.20 1.12  6.14 16.99 

福建省内唯一一家产能超过 300万吨的

钢铁公司，福建省钢铁产业的重要整合

平台，市场整合预期强烈。三钢集团控

股未上市资产包括集团全资控股的中

板项目相关资产以及集团控股 60%年产

90 万吨焦炭的山西曲沃闽光焦化厂等，

另外公司还托管了阳山铁矿、潘洛铁矿

73.87 

福 建 省 三

钢 (集团 )

有 限 责 任

公司 
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和泉州钢铁公司。市场预计 2009 年将

启动对集团中板项目的收购。 

韶 钢

松山 
000717 

-0.9

7  
0.11 0.44  3.53 6.93 有望受益于宝钢集团的实质性整合 36.27 

广 东 省 韶

关 钢 铁 集

团 有 限 公

司 

广 钢

股份 
600894 

-1.2

7  
0.05 0.16  0.78 7.61 有望受益于宝钢集团的实质性整合 38.18 

广 州 钢 铁

企 业 集 团

有限公司 

柳 钢

股份 
601003 0.01  0.11 0.50  1.96 8.71 

再融资实现整体上市或与武钢的实质

性整合带来机会。公司已聘请平安证券

作为公司实现整体上市再融资的保荐

机构，近期可能加快推进。 

84.00 

广 西 柳 州

钢 铁 ( 集

团)公司 

现 代

制药 

600420

.00  
0.19  0.29 0.36  1.92 14.12 

上海医药工业研究院资产整合平台，同

时上海医药工业研究院年底前可能并

入国药集团。 

41.62 

上 海 医 药

工 业 研 究

院 

天 坛

生物 

600161

.00  
0.27  0.42 0.45  1.36 28.34 

中国生物与国药集团联合重组可能推

进公司的资产整合，近期有望收购成都

容生。甲流疫苗订单。 

56.27 

中 国 生 物

技 术 集 团

公司 

百 联

股份 
600631 0.32  0.37 0.45  4.47 17.55 百联股份百货资产整合平台 44.01 

百 联 集 团

有限公司 

友 谊

股份 
600827 0.30  0.45 0.57  5.18 17.80 

可能成为百联股份超市整合平台，市场

猜测联华超市可能借道友谊股份回归 A

股 

20.95 

上 海 友 谊

复 星 ( 控

股)有限公

司 

鄂 武

商 A 
000501 0.36  0.46 0.55  2.98 14.64 

大股东武商联集团整体上市，做大做强

上市公司 
18.42 

武 汉 商 联

(集团 )股

份 有 限 公

司 

武 汉

中百 
000759 0.31  0.37 0.47  3.85 12.75 

大股东武商联集团整体上市，做大做强

上市公司 
10.12 

武 汉 商 联

(集团 )股

份 有 限 公

司 

武 汉

中商 
000785 0.15  0.26 0.35  2.46 19.53 

大股东武商联集团整体上市，做大做强

上市公司 
44.70 

武 汉 商 联

(集团 )股

份 有 限 公

司 

新 华

百货 
600785 0.63  1.03 1.21  4.67 22.47 

大股东物美控股旗下超市业态物美商

业存在由港股回归 A股预期 
29.27 

物 美 控 股

集 团 有 限

公司 

强 生

控股 
600662 0.14  0.16 0.21  1.96 35.80 

目前公司大股东强生集团和实际控制

人久事公司都有出租汽车运营业务,共

有 5000 多张出租车牌照。公司作为久

事公司下属唯一从事出租汽车业务的

平台,预计未来公司有获得强生集团和

久事公司拥有的出租汽车牌照可能。 

32.51 

上 海 强 生

集 团 有 限

公司 
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隧 道

股份 
600820 0.40  0.54 0.68  6.94 26.96 

股权分置改革时承诺在条件成熟时将

部分优质资产注入上市公司，存在整体

上市预期 

36.85 

上 海 城 建

(集团 )公

司 

上 海

机电 
600835 0.63  0.66 0.75  5.02 19.53 

公司作为上海电气集团机电一体化的

资产运做平台，06 年以来公司完成 3 

项优质资产的收购，同时剥离不良资产

上海永新彩管公司，未来仍有集团优质

资产注入预期。 

47.28 

上 海 电 气

集 团 股 份

有限公司 

城 投

控股 
600649 0.55  0.34 0.53  4.75 22.47 

预期原水业务由于长青岛青草沙项目

的替代作用，很有可能会在 2010 年置

换出公司，而母公司拥有的部分污水处

理和商业地产项目可能会置入 

55.61 

上 海 市 城

市 建 设 投

资 开 发 总

公司 

st 鲁

置业 
600223 

-0.3

0  
0.41 0.66  0.83 35.80 

鲁商置业借壳后，股价存在低估；公司

大股东是山东省商业厅转型而来的鲁

商集团，未来可能定向增发注入资产 

52.62 

山 东 省 商

业 集 团 总

公司 

资料来源：兴业证券研发中心 

 
 
 

表 5：纯粹概念型投资组合 

一致预期 EPS 
上 市

公司 
代码 

2008 
2009

（E）

2010

（E） 

每 股

净 资

产 

最 新

价格 
整合进展与前景 

第一大

股东持

股比例

控 股 国 企

集团 

亚 通

股份 
600692 0.07  0.09 0.13  1.58 9.69 

崇明区唯一国有上市公司，越江隧道开

通后主业可能严重萎缩，存在重组预

期。目前已重组停牌。  

32.51 
崇 明 县 国

资委 

上 海

九百 
600838 0.01  NA  NA  1.40 8.16 

静安区唯一国有上市公司，已持续增持

久光百货，九百集团未上市商业资产

多，如九百安居、南京西路的商业楼宇、

九百城市广场等  

19.59 
静 安 区 国

资委 

新 世

界 
600628 0.31  0.36 0.46  3.34 14.16

黄埔区国资委已完成老凤祥的整合，下

一步可能重组新世界，或注入南京路商

业资产 

25.21 
黄 埔 区 国

资委 

第 一

医药 
600833 0.13  NA  NA  2.06 10.25

该公司主业不属百联集团主业范围，存

在整合预期。目前有消息称，百联集团

旗下第一医药将出售给上实集团 

23.39 
上 海 百 联

集团 

蓝 星

新材 
600299 -0.29 -0.15 0.51  5.45 14.59

控股股东蓝星集团存在整体上市预期，

可能向公司注入优质资产 
53.96 

中 国 蓝 星

(集团 )股

份 有 限 公

司 

桐 君

阁 
000591 0.11  NA  NA  1.84 8.95 存在被借壳上市预期 54.73 

重 庆 太 极

实 业 ( 集

团)股份有

限公司 

西 南

药业 
600666 0.19  0.30 0.41  2.10 11.41 存在被借壳上市预期 33.33 

重 庆 太 极

实 业 ( 集

团)股份有

限公司 
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上 海

梅林 
600073 0.01  0.02 0.03  2.36 10.65

公司原控股股东梅林集团已将公司股

权转让给梅林集团控股股东益民集团。

光明集团在三年行动规划中表示将积

极酝酿推进食品产业链相关的核心业

务上市。 

50.74 
光 明 食 品

集团 

益 民

商业 
600824 0.14  0.18 0.22  2.06 8.78 

卢湾区唯一国有上市公司，存在注资预

期 
39.04 

卢 湾 区 国

资委 

上 工

申贝 
600843 -0.07 NA  NA  0.64 12.19 经营情况不乐观，有主业重组预期 24.44 

浦 东 新 区

国资委 

三  爱 

富 
600636 -0.20 0.04 0.10  2.11 10.26

7 月 16 日公司非公开发行股份购买资

产暨重大资产重组方案未获证监会通

过 

31.53 
上 海 华 谊

集团 

金 山

开发 
600679 0.01  NA  NA  1.56 9.87 

金山区唯一国有上市公司，公司表示将

整合主营业务，将由传统的自行车、工

程塑料向房地产开发、市政基础建设转

变。  

33.13 
金 山 区 国

资委 

风 华

高科 
000636 -0.64 0.05 0.06  2.68 9.09 

广东省广晟资产经营有限公司目前通

过风华集团间接持有公司 18.25%的股

份，是公司的实际控制人。广晟公司是

广东省国资委全资控股的子公司，资产

雄厚，主要从事有色金属工业、电子信

息产业、酒店旅游产业、工程建筑房地

产业，其 2007 年末的总资产为 303 亿

元，2007 年实现主营业务收入 132.8

亿元，净利润 10.1 亿元。广晟公司已

承诺将旗下的电子板块与公司进行整

合，但目前该整合未有实质性进展。 

18.25 

广 东 风 华

高 新 科 技

集团 

S 上石

化 
600688 -0.87 0.27 0.30  2.20 9.69 

中国石化招股说明书承诺，要对 S仪化

和 S上石化进行整合，市场对中国石化

效仿私有化齐鲁石化等四公司的方式

对两家公司进行整合的预期非常强烈。 

55.56 

中 国 石 油

化 工 股 份

有限公司 

S 仪化 600871 -0.41 0.11 0.22  1.77 8.16 

中国石化招股说明书承诺，要对 S仪化

和 S上石化进行整合，市场对中国石化

效仿私有化齐鲁石化等四公司的方式

对两家公司进行整合的预期非常强烈。 

42.00 

中 国 石 油

化 工 股 份

有限公司 

数据来源：兴业证券 

  

附表: 首次推荐重组组合及首次自上而下推荐重组组合自推

荐以来收益率 

 

附表 1：7月 4日推荐股票池至 12月 9日涨幅 

推荐股票

代码 
推荐股票 推荐理由 

推荐以

来涨跌

幅% 

推荐以来

超大盘涨

幅% 

600582 天地科技 中煤科工注入 64.3 59.42  

600785 新华百货 公司的大股东—物美控股集团以定向增发的方式将集团旗下的商业资源注 58.1 53.19  
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入到新华百货； 

600546 中油化建 山西煤炭进出口集团资产注入 57.4 52.51  

000066 长城电脑 收购收购中国长城计算机(香港)控股有限公司 54.3 49.38  

002065 东华软件 股权激励 or 收购 48.8 43.88  

000636 风华高科 

广东省广晟资产经营有限公司目前通过风华集团间接持有公司 18.25%的股

份，是公司的实际控制人。广晟公司是广东省国资委全资控股的子公司，资

产雄厚，主要从事有色金属工业、电子信息产业、酒店旅游产业、工程建筑

房地产业，其 2007 年末的总资产为 303 亿元，2007 年实现主营业务收入

132.8 亿元，净利润 10.1 亿元。广晟公司已承诺将旗下的电子板块与公司

进行整合，但目前该整合未有实质性进展。 

43.8 38.93  

600666 西南药业 存在被借壳上市预期 41.2 36.32  

600631 百联股份 
上海国资整合背景下,百联集团有望进一步向百联股份注入百货或购物中心

资产 
37.2 32.27  

600893 航空动力 定向增发、国庆阅兵 36.0 31.13  

000935 ST 双马 股东大会已通过重组方案 33.7 28.83  

000400 许继电气 平安可能成为控股股东 33.3 28.36  

000501 鄂武商 武商联对下属公司进行业态整合,鄂武商有望成为百货业务整合平台 32.2 27.30  

000759 武汉中百 武商联对下属公司进行业态整合,武汉中百有望成为超市业务整合平台 31.3 26.41  

000591 桐君阁 存在被借壳上市预期 28.4 23.51  

000401 冀东水泥 中材集团承诺注资控股公司，存在资产整合预期 28.1 23.22  

600682 南京新百 

公司向大股东—金鹰集团定向增发注入房地产资产的方案已经在董事会通

过，现在正在等待股东大会和证监会的审批；若方案顺利通过，公司将由百

货公司转型为商业地产公司，盈利能力得到增强。 

25.8 20.89  

600816 安信信托 
行业仍处于成长期，中信 08 年结构调整已初步见效；中信作为评级较高的

信托公司，将在新产品开闸中受益。 
22.4 17.54  

000004 ST 国农 大股东股权挂牌，实际控制人可能会变更 20.9 16.02  

000586 *ST 汇源 
母公司汇源集团计划把大部分股权转让给四川明君科技集团，未来有资产重

组可能。 
19.3 14.39  

600392 太工天成 山西煤炭运销集团资产注入 18.8 13.94  

600849 上海医药 上药集团的资产重组 17.7 12.84  

600591 *ST 上航 东航上航整合 17.4 12.50  

600161 天坛生物 中生集团旗下其他所注入上市公司的预期 16.9 12.02  

600171 上海贝岭 

公司第一大股东中国电子旗下未上市集成电路资产包括中国华大、上海华虹

以及北京华虹等公司，这些公司与上海贝岭或多或少存在同业竞争关系，目

前上海贝岭是中国电子旗下唯一以芯片设计为主业的上市公司，有望成为未

来 CEC 整合旗下 IC 设计资产的平台。 

16.7 11.80  

600842 中西医药 上药集团的资产重组 16.1 11.23  

600607 上实医药 上药集团的资产重组 15.0 10.06  

600115 ST 东航 东航上航整合 14.1 9.18  

600613 永生数据 公司拟改名，可能有资产注入 14.0 9.10  

000885 同力水泥 重组获证监会通过 11.7 6.82  

600096 云天化 
以换股吸收合并和定向增发股份方式收购集团关联资产（原有方案已过期，

等待新方案的推出） 
9.1 4.25  

600255 鑫科材料 实际控制人飞尚集团可能将旗下 12 个铜矿山和 1个冶炼厂注入上市公司。 2.9 2.90  

000792 盐湖钾肥 定向增发换股吸收合并大股东盐湖集团 6.8 1.89  

600780 通宝能源 

公司目前仅有阳光电厂一项资产，没有在建项目，自身没有任何内生性成长，

是典型的壳资源公司。作为母公司山西国际电力集团重要的电力资产整合平

台，据传母公司将在 09 年年内将所持有的漳泽电力部分股权及抽水蓄能等

水电项目注入上市公司。 

6.1 1.24  



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 13 
- 

 

A 股市场策略报告 
600033 福建高速 长期看基本面良好，有可能有注入 5.1 0.19  

000582 北海港 
与广西北部湾港务集团重组权划转豁免要约收购获核准、拟注入资产权属证

明办理完毕等。 
4.7 -0.17  

600312 平高电气 传国网将收购平高集团成为大股东 2.7 -2.17  

000524 东方宾馆 
广州岭南集团已成为公司实际控制人，有望为岭南集团旗下酒店资产整合平

台。主要包括两家重要五星级酒店：中国大饭店＋花园酒店 
2.1 -2.82  

600751 
S*ST 天

海 

大股东大新华物流控股有限公司注入物流资产，一系列历史遗留问题得到解

决，如 6月 22 日天津高院将开庭审理原大股东天海集团所欠公司 6.62 亿元

事项等。 

1.7 -3.19  

000912 泸天化 与川化股份的第一大股东同为四川化工控股集团，存在同业竞争 0.8 -4.05  

600837 海通证券 上海证券类资产重组 -1.8 -6.67  

002075 *ST 张铜 沙钢集团“借壳”只等证监会批复。 -2.0 -6.88  

600608 ST 沪科 

公司第一大股东无锡万方的实际控制人是无锡国联集团，国联集团是无锡市

政府出资设立的国有独资企业，旗下未上市资产众多，包括国联信托、国联

证券等多家实力较强的地方企业，总资产达 2000 多亿元。目前 ST 沪科主业

亏损，成长性较差，重组可能性较大。 

-2.9 -7.82  

600009 上海机场 收购虹桥机场 -3.6 -8.47  

600468 百利电气 

存在资产重组预期，目前公司主营业务包括钨钼制品、高低压电器、观光电

梯，拟向大股东非公开发行股份收购水电成套及环保成套设备，未来将集中

于电气设备业务。公司之前拟定的增发方案受资本市场低迷拖累已过期失

效，公司正在重新评估资产与上报增发方案。股价上涨催化剂主要为增发收

购方案及天津滨海新区的建设开发情况。 

-4.1 -9.00  

601333 广深铁路 提价和资产注入预期 -5.1 -9.97  

600643 爱建股份 重组 -5.3 -10.19  

600350 山东高速 长期看基本面良好，有可能有注入 -5.9 -10.77  

600190 锦州港 与大连港整合，大连港通过在二级市场增持等方式成为第一大股东。 -7.2 -12.05  

资料来源：兴业证券研发中心 

 

附表 2：首次推荐的激进型组合推荐（8月 24日）以来收益率 

上市公司 代码 推荐理由 

第 一 大

股 东 持

股比例 

控股国企集团 
推 荐 以

来涨幅 

推荐以来

超大盘涨

幅 

三 爱 富 600636 
7 月 16 日公司非公开发行股份购买资产

暨重大资产重组方案未获证监会通过 
31.53 上海华谊集团 56.9 47.46  

西南药业 600666 存在被借壳上市预期 33.33 重庆太极实业(集团)股份有限公司 48.2 38.77  

金山开发 600679 金山区唯一国有上市公司 33.13 金山区国资委 37.8 28.43  

桐君阁 000591 存在被借壳上市预期 54.73 重庆太极实业(集团)股份有限公司 37.3 27.85  

sst 中纺 600610 
控股股东同时持有两个纺机类上市公司，

存在整合预期 
32.74 上海电气(集团)总公司 35.5 26.12  

上海九百 600838 静安区唯一国有上市公司 19.59 静安区国资委 33.1 23.70  

上海梅林 600073 

公司原控股股东梅林集团已将公司股权

转让给梅林集团控股股东益民集团。光明

集团在三年行动规划中表示将积极酝酿

推进食品产业链相关的核心业务上市。 

50.74 光明食品集团 30.0 20.62  

亚通股份 600692 崇明区唯一国有上市公司，存在重组预期 32.51 崇明县国资委 28.3 18.93  

第一医药 600833 

该公司主业不属百联集团主业范围，存在

整合预期。目前有消息称，百联集团旗下

第一医药将出售给上实集团 

23.39 上海百联集团 26.1 16.66  

上工申贝 600843 经营情况不乐观，有主业重组预期 24.44 浦东新区国资委 24.6 15.23  

益民商业 600824 卢湾区唯一国有上市公司，存在注资预期 39.04 卢湾区国资委 22.1 12.70  

风华高科 000636 
广东省广晟资产经营有限公司目前通过

风华集团间接持有公司 18.25%的股份，是
18.25 广东风华高新科技集团 11.8 2.39  
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公司的实际控制人。广晟公司是广东省国

资委全资控股的子公司，资产雄厚，主要

从事有色金属工业、电子信息产业、酒店

旅游产业、工程建筑房地产业，其 2007

年末的总资产为 303 亿元，2007 年实现主

营业务收入 132.8 亿元，净利润 10.1 亿

元。广晟公司已承诺将旗下的电子板块与

公司进行整合，但目前该整合未有实质性

进展。 

蓝星新材 600299 
控股股东蓝星集团存在整体上市预期，可

能向公司注入优质资产 
53.96 中国蓝星(集团)股份有限公司 7.4 -1.98  

上海金陵 600621 

公司表示，实现上市公司的产业整合或将

从上海金陵发端。公司可能获得优质资产

注入。 

20 上海仪电控股集团 -18.0 -27.46  

资料来源：兴业证券研发中心 

 

附表 3：首次推荐的保守型组合推荐（8月 24日）以来收益率 

上市公司 代码 推荐理由 

第 一 大

股 东 持

股比例 

控股国企集团 
推 荐 以

来涨幅 

推荐以

来超大

盘涨幅

东安动力 600178 

有望受益于中航集团汽车板块整合。大股东中航工业集

团把汽车作为重要主业之一，并计划到 2011 年，实现

子公司 80％的主营业务和相关资产进入上市公司，基

本实现子公司整体上市。 

57.82  
中国航空科技工业股份有

限公司 
73.1 63.66 

一汽轿车 000800 
存在整体上市预期，市场猜测今年年底或明年年初将启

动整体上市。 
53.03  中国第一汽车集团公司 57.3 47.84 

友谊股份 600827 
可能成为百联股份超市整合平台，市场猜测联华超市可

能借道友谊股份回归 A股 
20.95  上海百联集团 46.5 37.09 

航空动力 600893 中航工业集团发动机整合平台，存在整合预期 65.54  
西安航空发动机(集团)有

限公司 
34.1 24.65 

强生控股 600662 

目前公司大股东强生集团和实际控制人久事公司都有

出租汽车运营业务,共有 5000 多张出租车牌照。公司作

为久事公司下属唯一从事出租汽车业务的平台,预计未

来公司有获得强生集团和久事公司拥有的出租汽车牌

照可能。 

32.51  上海久事 27.5 18.13 

锦江投资 600650 
集团国际货运代理、机场货运站仓储和第三方物流业务

在成熟后可能注入 
38.54  锦江国际集团 23.9 14.50 

金丰投资 600606 

上海地产集团为上海市国资委下属企业，旗下拥有中华

企业（600675）、金丰投资(600606)两家地产类上市公

司，同时还有多家非上市房地产公司，未来整合向上时

公司注入房地产资产并解决同业竞争问题是必然选择。

38.96  上海地产集团 23.2 13.77 

酒钢宏兴 600307 

公司拟以 5.79 元/股的价格向酒钢集团非公开发行

11.72 亿股购买资产，包括酒钢集团持有的集团本部钢

铁主业铁前系统、碳钢轧钢系统、辅助系统的相关资产

以及榆中钢铁 100%股权。此次非公开发行完成后，酒

钢集团持有公司股份将增至 83.74%。该方案 8月 11 日

已获证监会通过。 

61.91  
酒泉钢铁(集团)有限责任

公司 
20.4 11.01 

三钢闽光 002110 

福建省内唯一一家产能超过 300 万吨的钢铁公司，福建

省钢铁产业的重要整合平台，市场整合预期强烈。三钢

集团控股未上市资产包括集团全资控股的中板项目相

关资产以及集团控股 60%年产 90 万吨焦炭的山西曲沃

闽光焦化厂等，另外公司还托管了阳山铁矿、潘洛铁矿

和泉州钢铁公司。市场预计 2009 年将启动对集团中板

项目的收购。 

73.87  
福建省三钢(集团)有限责

任公司 
17.2 7.76  

中航地产 000043 

公司拟向中国航空技术国际控股有限公司或其控制的

中航国际、深圳中航共发行不超过 26,000 万股，募集

资金总额约为 22 亿元。其中，深圳中航以其持有的预

22.35  
深圳中航集团股份有限公

司 
14.0 4.55  
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估值约为 6 亿元的华城置业 100%的股权认购不超过

7,000 万股，以对中航地产的 6 亿元债权认购不超过

7,000 万股；中航国际以现金 10 亿元认购不超过

12,000 万股。 

隧道股份 600820 
据传言没有参与上海建工重组的隧道股份有可能会被

上海城建集团整合。 
36.85  上海城建集团 8.0 -1.40 

张江高科 600895 

2006年-2008年张江集团共注入张江高科170万平方米

权益建筑面积的优质出租类房地产项目；市场传闻最终

将实现整体上市，近期可能注入中区 160 万平方米优质

土地资源。 

53.58  上海张江集团 3.1 -6.29 

包钢股份 600010 存在与被宝钢整合的预期 61.20  
包头钢铁(集团)有限责任

公司 
2.1 -7.28 

上海机电 600835 

公司作为上海电气集团机电一体化的资产运做平台，06 

年以来公司完成 3 项优质资产的收购，同时剥离不良

资产上海永新彩管公司，未来仍有集团优质资产注入预

期。 

47.28  上海电气(集团)总公司 2.0 -7.43 

柳钢股份 601003 

再融资实现整体上市或与武钢的实质性整合带来机会。

公司已聘请平安证券作为公司实现整体上市再融资的

保荐机构，近期可能加快推进。 

84.00  广西柳州钢铁(集团)公司 1.8 -7.66 

中华企业 600675 

上海地产集团为上海市国资委下属企业，旗下拥有中华

企业（600675）、金丰投资(600606)两家地产类上市公

司，同时还有多家非上市房地产公司，未来整合向上时

公司注入房地产资产并解决同业竞争问题是必然选择。

36.17  上海地产集团 0.9 -8.55 

本钢板材 000761 有望受益于鞍本整合进展 82.12  
本溪钢铁(集团)有限责任

公司 
-1.2 -10.62 

锦江股份 600754 
锦江集团旗下有大量酒店未上市，未来存在整体上市的

可能 
50.32  锦江国际集团 -5.4 -14.77 

杭钢股份 600126 未来被宝钢并购可能性较大 65.07  杭州钢铁集团公司 -8.2 -17.61 

资料来源：兴业证券研发中心 
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投资建议的评级标准为： 
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