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国改试点全铺开，进程加快机会显     

——7月14日国资委国企改革试点推行点评 

 

此次国企改革试点全面铺开，政策落实有望超预期，相关个股前期沉寂时间

较长，普遍处在相对低位，投资者应当高度关注。 

 

 

 此次公布的五项改革试点，是自从 2014 年 7 月，沉寂了两年之后的第

二次推出，有望在具体国企的试点落实中得到可学习、可复制、可推广

的国改案例。 

 此次公布的改革试点是 2016 年推进的“十项改革试点”的其中五项。

接下来五项会逐步推出。 

 此次改革试点名单透露出国家意志：这次改革试点名单中，国有资本投

资公司的 7 家改革试点公司选取有着比较深远的意义。7 家公司涵盖了

煤炭（神华集团）、钢铁（宝钢、武钢）、有色金属（中国五矿）和房地

产行业（招商局集团、中交集团、保利集团），是国家去产能、去库存

的重点领域，譬如高度分散、同质化竞争严重的钢铁、煤炭等过剩产能

亟需集中处理，这与供给侧改革息息相关；同时这些大型国企的重组，

有利于将富余产能向外输出，也是国家一带一路战略的部署重点。 

 国改试点由外到内，由易到难：目前公布的五项试点均属于企业外部的

体制改良和资本运作，并不涉及企业内部的人事、薪资、管理。国企改

革推出两年有余，实际经验却迟迟未有，企业产能过剩，效率低下，与

社会各层预期有落差，试点必须提速。先从比较容易的地方动刀子，可

以积攒成功经验，再啃硬骨头、攻坚深水区。此次试点推出亦是中央决

心提速国企改革的重要标志。 

 展望剩余五项试点：预计剩余五项国企改革试点也将较快公布。部分重

要领域混合所有制改革试点是重中之重，民营资本灵活性的注入以提高

国有资本效率、提供投资标的防止资本外流等需求使得混改势在必行，

且预计推进速度会较快；市场化选聘经营管理者、推行职业经理人制度、

企业薪酬分配差异化改革的试点，涉及人事及薪酬变更，预计会遇到各

方较大阻力，推进可能较为艰难；混合所有制企业员工持股试点风险较

大，预计推进相对谨慎。 
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1.  国资委推进五项国企改革试点 

国资委 7 月 14 日表示，当前国企改革试点全面铺开。 

其中： 

国有资本运营公司试点工作继续深化，陆续将 21 项权利归位于或授予企业，选择诚通集

团、中国国新开展国有资本运营公司试点； 

国有资本投资公司，选择神华集团、宝钢、武钢、中国五矿、招商局集团、中交集团、

保利集团等 7 家企业开展国有资本投资公司试点； 

董事会职权，在中国节能、中国建材、国药集团、新兴际华集团等 4 家的试点进一步深

化； 

中央企业兼并重组，选择中国建材和中材集团、中远集团和中国海运、中电投集团和国

家核电等 3 对重组企业开展了试点； 

中央企业信息公开，选择中粮集团、中国建筑等 2 家企业开展了试点。剥离企业办社会

和解决历史遗留问题，选择部分省份开展了试点。 

各地普遍将试点作为推动改革文件落地的重要抓手，今年上半年，各地共启动国企国资

改革试点 147 项，已有 50 项试点取得了阶段性成果。 
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2.  此次试点推出是中央决心提速国企改

革的重要标志 

此次国企改革试点全面铺开，政策落实有望超预期，相关个股前期沉寂时间较长，普遍

处在相对低位，投资者应当高度关注。 

2.1  此次试点是 2014 年以来第二次试点推进 

此次公布的五项改革试点，是 2014 年以来沉寂了两年之后的第二次推出，有望在具体国

企的试点落实中得到可学习、可复制、可推广的国改案例。第一次试点工作于 2014 年 7

月开启，国资委在央企启动四项改革试点，选择了 8～9 家央企开展改组国有资本投资公

司，发展混合所有制经济，董事会行使高级管理人员选聘、业绩考核和薪酬管理职权，

派驻纪检组试点。 

2.2  2016 年推进的十项改革试点半数公布 

此次公布的改革试点是 2016 年推进的“十项改革试点”的其中五项。此次推出的试点是

第一项、第五项、第六项、第九项和第十项。2016 年的十项改革试点计划具体包括：一，

落实董事会职权的试点；二，市场化选聘经营管理者的试点；三，推行职业经理人制度

的试点；四，企业薪酬分配差异化改革的试点；五，国有资本投资运营公司的试点；六，

中央企业兼并重组的试点；七，部分重要领域混合所有制改革试点；八，混合所有制企

业员工持股试点；九，国有企业信息公开工作试点；十，剥离企业办社会职能和解决历

史遗留问题的试点。 

2.3  改革试点名单透露国家意志 

这次改革试点名单中，国有资本投资公司的 7家改革试点公司选取有着比较深远的意义。

7 家公司涵盖了煤炭（神华集团）、钢铁（宝钢、武钢）、有色金属（中国五矿）和房地产

行业（招商局集团、中交集团、保利集团），是国家去产能、去库存的重点领域，譬如高

度分散、同质化竞争严重的钢铁、煤炭等过剩产能亟需集中处理，这与供给侧改革息息

相关；同时这些大型国企的重组，有利于将富余产能向外输出，也是国家一带一路战略

的部署重点。 

2.4  国改试点由外到内，由易到难 

目前公布的五项试点均属于企业外部的体制改良和资本运作，并不涉及企业内部的人事、

薪资、管理。国企改革推出两年有余，实际经验却迟迟未有，企业产能过剩，效率低下，

与社会各层预期有落差，试点必须提速。先从比较容易的地方动刀子，可以积攒成功经

验，再啃硬骨头、攻坚深水区。此次试点推出亦是中央决心提速国企改革的重要标志。 

2.5  其它五项国企改革试点也将较快公布 

预计剩余五项国企改革试点也将较快公布。部分重要领域混合所有制改革试点是重中之

重，民营资本灵活性的注入以提高国有资本效率、提供投资标的防止资本外流等需求使
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得混改势在必行，且预计推进速度会较快；市场化选聘经营管理者、推行职业经理人制

度、企业薪酬分配差异化改革的试点，涉及人事及薪酬变更，预计会遇到各方较大阻力，

推进可能较为艰难；混合所有制企业员工持股试点风险较大，预计推进相对谨慎。 

 

 

 

3.  我们在前期报告已提示国企改革今年

以来可能超预期推进 

在《风口上的国企改 2016-07-05》《国改浪潮至，拾壳莫等闲 2016-07-06》中，我们提示

了国企改革今年以来可能超预期推进。 

在我们此前发布的《供给侧改革之行业——论钢铁和煤炭》中，已阐明改革最为迫切的

行业是钢铁和煤炭，继宝钢和武钢合并后，今年供给侧改革将会加大步伐。从今年煤炭

行业的政策密集度来看，山西省是本轮供给侧改革下一个可能发生的地方。 

从国资委发言来看，国企改试点名单中，神华集团位列第一，显示出中央改革的决心。

煤炭将可能是以神华集团为主导所进行的行业整合改革，未来煤炭行业格局将会往趋向

垄断的态势发展，我们认为煤炭行业内进行重组的可能性非常高。 
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4.  国企改革政策推进步伐将加快 

4.1  国企改革相关政策过往的推进步伐先快后慢 

2014 军工类国有上市公司大规模改革重组拉开了国有资产大规模资本运作的大幕，2015

年至今国企改革一直是中央工作的重心之一。国企改革牵扯面广，涉及利益关系复杂，

与政府职能转变、经济结构调整、供给侧改革等重大政策有高度紧密的联系，是改革中

的重要抓手。2015 年上半年，随着资本市场步入牛市，特别是南北车的合并、中国中车

的成立，国有上市公司资本市场运作进入了阶段性高潮。随着 2015 年年中股灾的发生，

资本市场受到了重大的冲击，使得政府工作的重心一度转移关注到金融市场的系统性风

险上，而包括国有企业改革在内的众多改革工作的进展一度处于暂停的状态，政府的各

项政策短期趋于谨慎保守，确立了宏观审慎的总体思路。 

 

4.2  国企改革概念指数超额收益先扩张后萎缩 

2014 军工类国有上市公司大规模改革重组拉开了国有资产大规模资本运作的大幕，2015

年至今国企改革一直是中央工作的重心之一。国企改革牵扯面广，涉及利益关系复杂，

与政府职能转变、经济结构调整、供给侧改革等重大政策有高度紧密的联系，是改革中

的重要抓手。2015 年上半年，随着资本市场步入牛市，特别是南北车的合并、中国中车

的成立，国有上市公司资本市场运作进入了阶段性高潮。随着 2015 年年中股灾的发生，

资本市场受到了重大的冲击，使得政府工作的重心一度转移关注到金融市场的系统性风

险上，而包括国有企业改革在内的众多改革工作的进展一度处于暂停的状态，政府的各

项政策短期趋于谨慎保守，确立了宏观审慎的总体思路。 

 

4.3  今年以来国企改革稳步推进，资本运作有望远超预期 

国企改革自 2016 年来一直稳步推进，而在资本市场逐步恢复稳定之后，相关改革措施重

新回到议程并逐步步入正轨。我们认为国企改革的步伐已经回归正常，稳步推进，2016

年有望将成为国企改革项目落地的大年。随着国企改革相关政策的不断落实，国企上市

公司资本运作预计也会逐步趋于活跃，规模有望远超当前市场预期。 
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图 1：国企改革概念指数与上证综指比较 

 
资料来源：通达信，长城证券研究所整理 

 

5.  推荐标的 
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