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事件： 

7 月 29 日新浪网报导，中共中央决定对周永康立案审查。7 月 28 日，上海检察网发布公告称，上海友谊（集团）有限公

司原总经理，联华超市股份有限公司原董事长、总经理，上海百联（集团）有限公司原总裁，上海光明食品（集团）有限

公司原董事长王宗南，因涉嫌在友谊（集团）有限公司、联华超市股份有限公司任职期间挪用公款、受贿，被上海市人民

检察院第二分院立案侦查。 

中央大力反腐，统一思想，已形成威慑力，将构筑改革成功的屏障；我们预期伴随反腐的制度化、常态化将倒逼官员作为，

贯彻改革思路。相关事件对破除改革阻力，推动国企改革起到积极作用。 

投资建议： 

破除国企改革的四大推动力。我们认为：1）反腐是改革的保障。反腐意在形成威慑力，防止小部分攫取私利，为改革推

进构筑屏障。反腐不会引致官员不作为，相反会倒逼其贯彻改革思路。2）改革是自上而下推进的中央意志。我们判断，

央企改革进程将快于省国资企业，又快于市国资企业。3）通过改革使国有资产发挥价值或换取价值。当前各地方政府负

债率居高不下，而土地财政不可持续。为此，政府将希望通过改革让国资发挥价值。因此，国资改革一定是政府首脑决策，

各国资委和公司执行，以个案呈现，并将典型案例复制。4）转型将带来整体和边际改善的预期，这将是各受益方推动的

动力源泉。目前，改革已经成为国资企业领导层的共识，亟需寻找新的战略方向，优化商业模式，拓展盈利渠道，而这都

需要一个好的机制作为保障。 

“四项改革”试点有利于破解国企顽疾。为贯彻落实党的十八届三中全会关于《中共中央关于全面深化改革若干重大问题

的决定》的要求，今年 7 月 15 日，国资委宣布在所监管的中央企业中开展“四项改革”试点，分别为：（1）在国家开发

投资公司、中粮集团有限公司开展改组国有资本投资公司试点；（2）在中国医药集团总公司、中国建筑材料集团公司开展

发展混合所有制经济试点；（3）在新兴际华集团有限公司、中国节能环保公司、中国医药集团总公司、中国建筑材料集团

公司开展董事会行使高级管理人员选聘、业绩考核和薪酬管理职权试点；（4）在国资委管理主要负责人的中央企业中选择

2 到 3 家开展派驻纪检组试点。 

推荐国企改革组合。我们认为国家层面国资改革推进后，地产层面有望仿照学习。目前上海、珠海、深圳已经走在前列。

目前地产股国企改革中的资产注入等工作已陆续进入实质操作阶段。未来国资重组预计将主要集中在股权交易层面，即国

有股份的退出实现混合所有制结构或者引入其他行业国有股份已实现转型。重点推荐华侨城 A、格力地产、金融街、鲁商

置业，并建议重点关注深振业 A。 

对行业影响： 

1. 破除国企改革的四大推动力 

7 月 29 日新浪网报导，中共中央决定对周永康立案审查。7 月 28 日，上海检察网发布公告称，上海友谊（集团）有限公

司原总经理，联华超市股份有限公司原董事长、总经理，上海百联（集团）有限公司原总裁，上海光明食品（集团）有限

公司原董事长王宗南，因涉嫌在友谊（集团）有限公司、联华超市股份有限公司任职期间挪用公款、受贿，被上海市人民

检察院第二分院立案侦查。 
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图 1 破解国资改革阻力的四大推动力 

资料来源：海通证券研究所 

我们认为：1）反腐是改革的保障。反腐意在形成威慑力，防止小部分攫取私利，为改革推进构筑屏障。反腐不会引致官

员不作为，相反会倒逼其贯彻改革思路。2）改革是自上而下推进的中央意志。我们判断，央企改革进程将快于省国资企

业，又快于市国资企业。3）通过改革使国有资产发挥价值或换取价值。当前各地方政府负债率居高不下，而土地财政不

可持续。为此，政府将希望通过改革让国资发挥价值。因此，国资改革一定是政府首脑决策，各国资委和公司执行，以个

案呈现，并将典型案例复制。4）转型将带来整体和边际改善的预期，这将是各受益方推动的动力源泉。目前，改革已经

成为国资企业领导层的共识，亟需寻找新的战略方向，优化商业模式，拓展盈利渠道，而这都需要一个好的机制作为保障。 

2. “四项改革”试点有利于破解国企顽疾 

为贯彻落实党的十八届三中全会关于《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》的要求，今年 7 月 15 日，国资

委宣布在所监管的中央企业中开展“四项改革”试点，分别为：（1）在国家开发投资公司、中粮集团有限公司开展改组国

有资本投资公司试点；（2）在中国医药集团总公司、中国建筑材料集团公司开展发展混合所有制经济试点；（3）在新兴际

华集团有限公司、中国节能环保公司、中国医药集团总公司、中国建筑材料集团公司开展董事会行使高级管理人员选聘、

业绩考核和薪酬管理职权试点；（4）在国资委管理主要负责人的中央企业中选择 2 到 3 家开展派驻纪检组试点。 

图 2 四项国资改革试点将逐步破解国企的顽疾 

资料来源：公开网站资料、海通证券研究所 
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反腐是改革的保障 

转型将带来国企整体和

边际改善的预期 

改革是自上而下推进的

中央意志 

转型将带来整体和边际改善的预期，这将是各受益方推动的动力源泉。目前，改革已

经成为国资企业领导层的共识，亟需寻找新的战略方向，优化商业模式，拓展盈利渠

道，而这都需要一个好的机制作为保障。

通过改革使国有资产发挥价值或换取价值。当前各地方政府负债率居高不下，而土地

财政不可持续。为此，政府将希望通过改革让国资发挥价值。因此，国资改革一定是

政府首脑决策，各国资委和公司执行，以个案呈现，并将典型案例复制。 

改革是自上而下推进的中央意志。我们判断，央企改革进程将快于省国资企业，又快

于市国资企业。 

反腐是改革的保障。反腐意在形成威慑力，防止小部分攫取私利，为改革推进构筑屏

障。我们认为，反腐不会引致官员不作为，相反会倒逼其贯彻改革思路。 

通过改革使国有资产发

挥价值或换取价值 
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我们认为，这“四项改革”试点将有利于破解国企难题和实现国企竞争力和资产的保值增值。本次改革本着先易后难的原

则，尚未涉及垄断行业，先以竞争性企业改革来总结经验，进而推广。第一，改组国有资本投资公司试点将探索我国国有

资产管理体制从“管企业”向“管资本”进行转变，使国有资本投资运营更多投向关系国家安全和经济命脉的重要行业和

关键领域。第二，混合所有制试点将提升央企经营效率，未来除了公益性和网络型自然垄断环节外，其它领域的央企均会

被鼓励发展混合所有制。第三，董事会授权试点将赋予高管更多的权限和更强的激励机制，令出资人和管理人的目标更趋

于一致。进一步完善央企的董事会制度将促使我国央企的管理走向市场化、规范化和现代化。第四，纪检组是对国企负责

人重点监督的纪检监察方式，将避免公司内部人控制尤其是“一把手”控制问题而造成重大决策失误等现象的发生。 

我们认为国家层面国资改革推进后，地产层面有望仿照学习。目前上海、珠海、深圳已经走在前列。 

3. 上海版国资改革方案分析 

为贯彻落实党的十八届三中全会关于积极发展混合所有制经济的要求，今年 7 月 7 日，上海市委、市政府召开进一步推进

上海国资改革促进企业发展座谈会，会上发布了《关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行）》，

主要目标是经过 3-5 年的推进，基本完成国有企业公司制改革，除国家政策明确必须保持国有独资外，其余企业实现股权

多元化，发展混合所有制经济。《若干意见》从上海实际出发，明确了“要求与目标、形式与途径、比例与结构、激励与持

股、对象与程序、评估与保障”六个方面的问题。 

图 3《关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行）》中的六个要求 

资料来源：新华网 2014.7.8 日报道《关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行）》、海通证券研究所 

要求

目标

评估

保障

比例

结构

形式

途径

集团下属企业改制重组，一般由集团公司

决定。由集团公司批准的持股方案，报本

市国资监管机构备案。重点并择优选择能

够在技术、管理和资源上形成互补、协同

和放大效应的战略投资者。 

对象

程序

《混合所有制经

济的若干意见》

以发展公众公司为主要实现形式，实现发展混合所有制经济与

优化国资布局结构。除国家政策明确必须保持国有独资外，其

余企业实现股权多元化，发展混合所有制经济。 

推动具备条件的企业集团实现整体上市。推进

竞争类企业主营业务资产、功能类和公共服务

类企业竞争性业务资产上市。探索建立特殊管

理股制度，试点设立优先股。

激励

持股

国有资本管理公司保持国有独资；功能类和公

共服务类国有企业保持国有全资或控股；战略

性新兴企业等保持国有控股或相对控股；一般

竞争性国有企业有序进退、合理流动。

鼓励发展非公有资本控股的混合所有制企业。鼓励整体上市

企业集团的经营者、技术管理骨干实施股权激励；竞争类企

业集团及下属企业完成股份制改革后可实施股权激励。 

规范财务审计和企业价值评估。平等保障

相关利益主体合法权益。加强事中和事后

监管。细化落实改革创新的容错机制。 

其中，“形式与途径”方面，强调推动具备条件的企业集团实现整体上市。推进竞争类企业主营业务资产、功能类和公共

服务类企业竞争性业务资产上市。探索建立特殊管理股制度，试点设立优先股。我们认为，未来上海市竞争类、功能类和

公共服务类企业竞争性业务资产上市将加快。 

“比例与结构”方面，首次提出了要国有资本管理公司保持国有独资；功能类和公共服务类国有企业保持国有全资或控股；

战略性新兴企业等保持国有控股或相对控股；一般竞争性国有企业有序进退、合理流动。我们知道，上海国有资本管理公

司主要是上海国际集团等；而功能和公共服务类国企如上海地产集团等；战略性新兴产业企业则是上汽集团等。《若干意

见》的出台将推动上海国资有序退出竞争性领域。 

“激励与持股”方面，则是鼓励发展非公有资本控股的混合所有制企业。鼓励整体上市企业集团的经营者、技术管理骨干

实施股权激励；竞争类企业集团及下属企业完成股份制改革后可实施股权激励。我们认为，这体现出上海国资市场化重组

的核心是聚焦产业链；而高新技术企业的股权激励将更容易实施。 
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4. 上海国资整合下地产企业面临的发展机遇 

4.1 上海市国资委平台下主要地产开发集团介绍 

目前，下属上海市国资委的房地产开发上市公司主要包括上海实业（集团）有限公司、上海地产集团、上海市城市建设投

资开发总公司、光明集团和上海仪电控股（集团）公司。以上五家集团公司在资本市场分别具备各自上市公司平台。本轮

资产注入完毕后，后期改革有望立足所有制和激励制度。 

图 4  上海市国资委旗下主要房地产开发上市企业 

 

资料来源：网站公开资料、海通证券研究所 

上海实业 
（集团）有限公司 

上海 
地产集团 

上海市城市建设 
投资开发总公司 

上海仪电 
控股（集团）公司

上实发展

（600748） 

上实城开

（0563） 
中华企业

（600675） 
金丰投资

（600606）
城投控股

（600649） 
华鑫股份

（600621）

光明食品（集团）有

限公司 

海博股份

（600708）

上海市国资委 

4.2 上海地产企业资产注入已陆续推进，后期进入股权改革阶段 

2014 年以来，上海地方国资整合进程明显加快。2014 年 2 月 24 日，浦东金桥公告称，控股股东金桥集团拟以其所持联

发公司 39.6%的股权（预估值为 21.08 亿元）注入上市公司。如果最终资产注入成功，则金桥集团的控股比例将上升至 50.15
％。同年 3 月 18 日，金丰投资公告称，金丰投资拟与绿地集团进行资产置换，上市公司原全部资产及负债被置出，而绿

地集团将其 100%股权（资产预估值为 655 亿元）注入到上市公司。如果未来资产能顺利注入成功，则金丰投资的控股方

将换成上海格林兰投资企业(有限合伙)，控股比例为 28.83％。金丰投资也将成为一家世界五百强的地产龙头企业。 

表 1 近期上海地方国资旗下资产整合情况 

公司名称 
资产注

入预案

时间 

资产注入前第

一大股东 

资产注入前

第一大股东

持股比例

（％） 

资产注入方案 
资产注入后

第一大股东 

资产注入后

第一大股东

持股比例

（％） 

浦东金桥 
2014 年

2 月 24
日 

上海金桥（集

团）有限公司
43.82 

金桥集团以其所持联发公司 39.6%的股权（预估值为 21.08
亿元）注入上市公司。 

上海金桥

（集团）有

限公司 
50.15 

金丰投资 

2014 年

3 月 18
日  

 

上海地产（集

团）有限公司
38.96 

上市公司原全部资产及负债被置出，绿地集团 100%股权

（资产预估值为 655 亿元）注入上市公司。 

上海格林兰

投资企业

(有限合伙)

28.83 

海博股份 
2014 年

6 月 12
日 

光明食品（集

团）有限公司
35.81 

上市公司拟置换出除物流业务相关资产外的其他资产及负

债，同时光明集团及其它股东方向上市公司注入农房集团

100%股权和农房置业 25%股权（上市公司通过农房集团及

其子公司明旺地产间接持有农房置业 75%股权）。 

光明食品

（集团）有

限公司 
47.56 

中华企业 
2014 年

6 月 28
日 

上海地产（集

团）有限公司
36.36 

上海地产集团将以其持有的上海房地产经营（集团）有限公

司 10%股权、上海凯峰房地产开发有限公司 10%股权和上

海地产馨虹置业有限公司 100%股权（合计预估值约为 21
亿元）注入上市公司。 

上海地产

（集团）有

限公司 
35.78 

 

资料来源：上市公司资产注入预案公告、海通证券研究所 

2014 年 6 月 12 日，海博股份公告称，公司拟置换出除物流业务相关资产外的其他资产及负债，同时光明集团及其它股东

方将向上市公司注入农房集团 100%股权和农房置业 25%股权（上市公司通过农房集团及其子公司明旺地产还间接持有农
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房置业 75%股权）。如果资产顺利置换，则光明集团持有上市公司的股权比例将从此前的 35.81%上升至 47.56%。由此，

公司转变主营方向而成为一家上海本土龙头地产企业。同年 6 月 28 日，中华企业公告称，公司控股股东上海地产集团将

以其持有的上海房地产经营（集团）有限公司 10%股权、上海凯峰房地产开发有限公司 10%股权和上海地产馨虹置业有限

公司 100%股权（合计预估值约为 21 亿元）注入上市公司。如果方案最终成行，则公司将巩固其在上海工业地产领域内的

龙头地位，而公司的控股股东的控股比例也将由此前的 36.36%变更为 35.78%。 

5. 珠海国资整合下地产企业面临的发展机遇 

2014 年 7 月 14 日，格力集团在债券网站发布信息，定于 7 月 30 日召开中期票据持有人会议。同时披露，格力集团改革

方案为：珠海市国资委拟通过无偿划拨方式将公司持有的格力地产股份有限公司 51.94%股权、珠海格力港珠澳大桥珠黑

岸建设管理有限公司 100%股权、珠海格力航空投资有限公司 100%股权，及公司对格力地产债权等资产，注入珠海市国

资委新设立的全资子公司（该公司目前正在办理注册手续）；之后，珠海市国资委拟将不超过公司 49%的股权通过公开挂

牌转让的方式引进战略投资者。 

图 5 格力地产资产划转方案 

资料来源：公司股权划转公告、海通证券研究所 

地产业务从格力集团中独立并划转至新成立公司后，既有利于家电和地产两板块各自专攻主业发展；又有利于珠海国资委

未来对两大板块制定更明确的考核和激励制度等。方案对电器和地产业务均有利。考虑到地产业务过去受重视程度有限，

规模发展较慢，本次划转后地产公司未来基本面有望迎来更大改善空间。 

6. 深圳市国资委平台下主要地产开发集团 

深圳国资委房地产上市平台相对较多。市场对深振业和天健集团预期较高。 

图 6 深圳市国资委主要房地产开发上市企业 

 

注：深圳国资委分两次将深长城 19.75%和 4.04%股份转让予民营中洲地产 
资料来源：海通证券研究所 

珠海格力集团 

100% 

51.94% 

格力地产 珠澳大桥珠海口岸

建设管理有限公司 

新设立的全资公司 

51.94% 100%

资产划转后 

珠海国资委 珠海国资委 

格力地产 珠海格力航空投资

有限公司 

100% 

深业集团 

有限公司 

深圳天健（集

团）有限公司 

深圳振业（集团）

有限公司 
深圳特发集团有

限公司

沙河股份

（000014） 

深圳控股

（0604） 
天健集团

（000090） 
深长城

（000042）
深振业

（000006）

深圳长城投

资控股 

特发地产

（未上市）

深圳市国资委 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600185/nc.shtml
http://www.hibor.com.cn/
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7. 投资建议：推荐国企改革组合。截至 7 月 16 日，A 股 2014 年动态 PE 在 12.04 倍，地产 2014 年动态 PE 在 12.01
倍。目前地产股国企改革中的资产注入等工作已陆续进入实质操作阶段。未来国资重组预计将主要集中在股权交易层面，

即国有股份的退出实现混合所有制结构或者引入其他行业国有股份已实现转型。重点推荐华侨城 A、格力地产、金融街、

鲁商置业，并建议重点关注深振业 A。 

表 2 国企改革组合 

证券 
代码 

证券 
简称 

相关概念  

000069 华侨城 A 
高层表态未来方向—引入国际战投、建立新的管理层激励机制、新技术的运用。最新演艺产品《极力道》

深圳地区一票难求。资产价值低估明显。 

600185 格力地产 
格力集团股权划转新增珠海格力航空投资有限公司 100%股权。新集团成立后，格力地产将是珠海国资委

持股比例最高，但市值最低上市公司。未来成长空间显著。参见前期报告《国企改革有序推进，格力航空

值得关注》。 

000402 金融街 
安邦入股带来混合所有制结构。金融街区域内自持物业升值空间大。房地产基金和异地扩张有序推进。股

价低估明显。参见前期报告《价值低估，大股东与保险资金陆续增持》。 

600223 鲁商置业 
《山东省经济体制和生态文明体制改革 2014 年工作方案》提出进一步深化国有企业改革，调整优化国有

资本布局结构总体原则。公司作为山东省国有房地产龙头企业，有望在此次国企改革浪潮中受益。参见前

期报告《能否借力国企改革东风？》 

000006 深振业 A 大股东连续增持，公司与深圳地铁集团合作有序推进。  

资料来源：海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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