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7年来131家上市公司136次整体上市后股价表现显示：

央企民企整体上市目标有别 投资价值各有侧重

张广文

A

股市场股改后逐步进入全流通

阶段，许多企业整体上市在

2006

年开

始加速发展。

2006

年至今，涉及大股

东整体上市方案并采取向大股东定向

增发的公司共有

131

家， 共推出了

136

次整体上市方案 （有

5

家公司实

施了两次）。 由于向大股东定向增发，

上市公司大股东与投资者利益绑定在

一起， 且大股东增发的股权必须锁定

3

年，所以长期股价表现稳定。

超额收益显著

131

家公司的

136

次整体上市

3

年股价跟踪显示， 整体上市实施后

3

个月、后半年、后

1

年、后

2

年、后

3

年

的股价平均涨幅分别为

5.55%

、

9.18%

、

7.02%

、

11.35%

、

14.17%

。 其中，整体上

市后

3

个月、 后半年的投资回报率是

最高的， 但后

3

年的投资回报率也较

为稳定， 且上市公司股价上涨比例高

达

64.6%

，远高于其他时间段的上涨公

司比例。

其中， 后

3

个月涨幅居前的分别

有：新华联涨幅

311%

，上汽集团涨幅

104%

，中铁二局涨幅

81%

，盘江股份

涨幅

75%

等， 大多以盈利稳定的汽

车、煤炭、有色、军工、医药生物等行业

为主； 而表现较差的以业绩调控较大

的房地产（如上实发展、城投控股、华

侨城等） 及业绩缺乏弹性的公用事业

（如深圳能源、中山公用等）、钢铁（如

新钢股份、包钢股份、山东钢铁等）为

主，特别是钢铁等产能过剩行业，整体

股价表现明显较差。

整体上市前半年股价最好

统计

131

家整体上市实施前后

6

个月的平均股价表现， 其方案实施前

6

个月、前

3

个月、前

1

个月、后

1

个

月、后

3

个月、后

6

个月的平均股价涨

幅分别为

28.44%

、

13.26%

、

5.53%

、

0.56%

、

6.01%

、

8.24%

。 从结果来看，在

整体上市实施前半年， 一般是方案公

布前后的时间段， 也是整体上市公司

股价平均表现最好的时期。另外，其方

案实施前

6

个月、 前

3

个月、 前

1

个

月、后

1

个月、后

3

个月、后

6

个月的

公 司 上 涨 占 比 分 别 为

58.93%

、

55.36%

、

59.82%

、

45.95%

、

46.36%

、

41.90%

， 可见方案实施前

6

个月的上

涨比例更高，且股价表现也更好，因此

建议寻找整体上市方案公告后但还未

实施方案前的投资机会。

其中， 整体上市方案实施前

6

个

月内股价表现较好的行业和板块大多

集中在资源矿产，如有色金属、煤炭，

此外还有环保、 医药生物、 军工等行

业； 而表现较差的行业和板块则多数

集中在房地产、公用事业、钢铁、建筑

等行业。

民企整体上市短期机会大

国企和民营的整体上市更有所长，

但侧重点有所不同。 首先，国企的整体

上市以产业整合为主，注重整体上市后

的做大做强， 及再融资来扩产或收购；

而民企的整体上市以股权价值最大化

为主， 注重整体上市后的市值增加效

应、业绩推动估值溢价。因此，国企的整

体上市更多以公司规模效应为利益体

现，而民企的整体上市更多以股东财富

增值为利益体现。

统计

2006

年以来的

75

家国企的

79

次整体上市实施前后

6

个月的平均

股价表现，其方案实施前

6

个月、前

3

个月、前

1

个月、后

1

个月、后

3

个月、

后

6

个月的平均股价涨幅分别为

27.10%

、

13.62%

、

4.84%

、

0.90%

、

2.94%

、

4.40%

。 从结果来看，在整体上

市实施前半年， 仍是整体上市公司股

价平均表现最好的时期。另外，其方案

实施前

6

个月、前

3

个月、前

1

个月、

后

1

个月、后

3

个月、后

6

个月的公司

上涨占比分别为

62.03%

、

53.16%

、

56.96%

、

47.44%

、

46.75%

、

41.89%

，可

见方案实施前

6

个月的上涨比例更

高，且股价表现也更好，因此建议寻找

国企整体上市方案公告后但方案实施

前

6

个月的投资机会。

统计了

2006

年以来的

33

家国企

的

34

次整体上市（剔除一家停牌了

3

年的民企公司异常涨幅） 实施前后

6

个月的平均股价表现，其方案实施前

6

个月、前

3

个月、前

1

个月、后

1

个月、

后

3

个月、 后

6

个月的平均股价涨幅

分别为

31.64%

、

12.38%

、

7.16%

、

0.25%

、

13.16%

、

17.41%

。 从结果来看，在整体上

市实施前半年和实施后

3

个月、 后半

年，这

3

个阶段是公司股价平均表现最

好时期。 另外，其方案实施前

6

个月、前

3

个月、前

1

个月、后

1

个月、后

3

个月、后

6

个月的公司上涨占比分别为

51.52%

、

60.61%

、

66.67%

、

42.42%

、

45.45%

、

41.94%

，

可见方案实施前

3

个月和前

1

个月的上涨

比例更高，且股价表现稳定，因此建议寻找

民企整体上市方案实施前

6

个月及方案实

施后

3-6

个月的投资机会。

综合来看，整体上市的投资机会在

A

股市场上投资机会确定性高， 长期关注

其

3

年内的股价稳定上涨趋势， 短期关

注整体上市前半年的预期机会及民营企

业整体上市后半年的交易机会。

（作者系广州证券研究员）

央企整体上市26只潜力股曝光

张广文

国企央企的整体上市，仍将是当

前

A

股市场最主要的资产整合。无论

是资产规模、资产质量，还是整体上

市方案通过率和实施率，都在证券市场

上占比最高，特别是央企的整体上市。

根据中央企业改革方向， 和国

资委加快推动其战略重组进程的思

路， 当前仍重点推进三个方面的央

企整体上市工作： 一是继续鼓励符

合条件的中央企业根据各自情况实

现整体改制上市； 二是鼓励中央企

业根据公司内部主业板块发展实

际，形成“主营业务突出、板块归属清

晰”的改制上市模式；三是鼓励各中

央企业所控股的同类型上市公司通

过有效途径和方式进行资源整合，提

高产业集中度。

根据以前国资委的安排，我国将

在军工、煤炭、电网电力、民航、航运、

电信、石油石化等七大行业保持国有

经济的绝对控制力， 这些领域约有

30-40

多家央企，资产总额和利润总

额约占全部央企

80%

左右，预计这些

行业中实施整体上市和资产整合的概

率相对更大。

由于央企各自情况不同， 本着做

大做强的目的， 一些企业因主营业务

分属不同板块， 将其旗下的同类型板

块整合起来进行上市， 将使得主业更

加鲜明，行业特点更加凸显。 基于这种

原则， 央企的整体上市更多地表现为

逐步的资产注入和整合， 在国资委对

央企整合的指导意见中提到的发展战

略中，煤炭、航空、航运、电力、军工、有

色、装备制造、汽车和钢铁行业将更容

易出现整体上市的整合。 按照国资委

对央企整合的整体思路， 基本手段是

依托资本市场，通过整体上市，注入优

质资产， 从而增强央企上市公司的盈

利水平和持续经营能力。 其中，可关注

目前在央企中拥有唯一上市公司的资

产整合机会。

国资委统计数据显示，当前船舶、

水利、电力、白酒、有色金属、生物制造

等各行业都散落有央企， 目前在央企

中拥有唯一上市公司的

26

只潜力股

首度亮相（见附表）。

（作者系广州证券研究员）

� � � �

� � 数据显示，整体上市给相关公司带来确定性高的回报。 然而，经历

了 2006 年的整体上市潮，“美的” 不再成为民企整体上市的榜样。如今，

定向增发收购成为主流模式， 国企整体上市多以公司规模效应最大化，

而民企整体上市的目标则是股东财富增值最大化。

国企民营整体上市之别

张广文

近期美的电器吸收合并方案引来对

民营企业整体上市的关注， 但事实上，央

企仍将是整体上市的主体。这是由央企与

民营企业间的诸多特性决定的。

从整体上市的股权性质区分，一

般分为国有企业的整体上市和民营

企业的整体上市。 其中，大型国有企

业整体上市带来的资产整合是重要

看点，大型央企的资产注入和整体上

市更是重中之重。 这主要源于大型央

企的资产整合，将提升相关上市公司

的盈利能力和竞争力，而且资产质量

较有保障， 整体上市战略运作方向确

定性高。

根据以前国资委的安排， 我国将

在军工、煤炭、电网电力、民航、航运、

电信、 石油石化等七大行业保持国有

经济的绝对控制力， 这些领域约有

30-40 多家央企，资产总额和利润总额

约占全部央企 80%左右，预计这些行业

中实施整体上市和资产整合的概率相

对更大。

另一方面， 民营企业整体上市的数

量相对较少。 这主要是因为民营企业一

般经营规模相对较小， 上市前已把绝大

部分优质资产放入上市公司， 大股东极

少再持有高质量资产。因此，民营企业的

整体上市一般有以下几个特点：1、 大股

东向外收购了较好资产拟注入；2、 前期

处于培育未放入而后期产业发展成熟；

3、大股东被其他公司收购兼并后的外来

股东盈利资产等。

无论是国企还是民企的整体上市，

其采用的形式一般包括借壳上市、资产

置换、A 股吸收合并、资产注入等。

国企和民营的整体上市更有所长，

但侧重点有所不同。 首先，国企的整体

上市以产业整合为主，注重整体上市后

的做大做强， 及再融资来扩产或收购；

而民企的整体上市以股权价值最大化

为主， 注重整体上市后的市值增加效

应、业绩推动估值溢价。可见，国企的整

体上市更多以公司规模效应为利益体

现，而民企的整体上市更多以股东财富

增值为利益体现。

（作者系广州证券研究员）

整体上市四种模式

定向增发收购成为主流

� � � �无论是国企和民企的整体上市，

其采用的形式一般包括借壳上市、资

产置换、

A

股吸收合并、 资产注入等。

从二级市场的路径来看，整体上市途

径一般有

4

种模式： 换股

IPO

上市、

换股并购、定向增发收购和再融资反

收购母公司资产。 其中，定向增发收

购模式是当前

A

股市场上应用最广

泛的模式。

换股

IPO

上市模式，是指集团公

司与所属上市公司公众股东以一定

比例换股， 吸收合并所属上市公司，

同时发行新股上市。例如，

A

股市场上

的

TCL

集团吸收合并子公司

TCL

通

讯、 上港集团吸收合并上港集箱等。

其不同之处在于其整体上市并未发

行新股。

换股并购模式，是指将同一实际

控制人的各上市公司通过换股的方式

进行吸收合并，完成公司的整体上市。

例如，

A

股市场上的第一百货通过向

华联商厦股东定向发行股份进行换

股， 吸收合并华联商厦后更名为百联

股份。 其不同之处在于该模式没有新

增融资，主要用于集团内资源整合。

定向增发收购模式，是指集团所

属上市公司向大股东定向增发收购

大股东资产以实现整体上市。 例如，

上汽集团向大股东增发收购大股东全

部的乘用车资产， 本钢板材向大股东

增发收购大股东全部的钢铁资产等。

这种模式是目前市场应用最为广泛，

大股东和市场投资者接受度最高的方

式之一。

再融资反收购母公司资产模式，

是指在二级市场上再融资反收购母公

司资产，是比较传统的整体上市途径。

例如， 宝钢股份采取的是向大股东定

向增发与社会公众股东增发相结合，

募集资金用以收购集团的相关资产。

这种模式不同之处在于方案简单，但

再融资不太受市场欢迎， 特别是其购

入资产盈利能力较弱时。

（广州证券 张广文）

本版制图：张常春

我国

军工、煤炭、电网电力、民航、航运、电信、石油石化

等七大行业

涵盖

30-40

家央企，资产总额和利润总额约占全部央企

80%

央企 上市公司 代码 央企 上市公司 代码

中国核工业集团公司 中核科技

０００７７７

中国物资储运总公司 中储股份

６００７８７

中国船舶重工集团公司 风帆股份

６００４８２

中国房地产开发集团公司 中房股份

６００８９０

中国电信集团公司 号百控股

６００６４０

中皇有限公司 酒鬼酒

０００７９９

彩虹集团公司

*ＳＴ

彩虹

６００７０７

中国保利集团公司 保利地产

６０００４８

中国中化集团公司 中化国际

６００５００

中国农垦

（

集团

）

总公司 中农资源

６００３１３

中国乐凯胶片集团公司 乐凯胶片

６００１３５

中国国旅集团公司 国旅联合

６００３５８

国家电网公司 国电南瑞

６００４０６

中国生物技术集团公司 天坛生物

６００１６１

中国长江三峡工程开发总公司 长江电力

６００９００

中国盐业总公司 兰太实业

６００３２８

中国葛洲坝集团公司 葛洲坝

６０００６８

北京有色金属研究总院 有研硅股

６００２０６

哈尔滨电站设备集团公司 佳电股份

０００９２２

北京矿冶研究总院

*ＳＴ

北磁

６００９８０

中国铁路工程总公司 中铁二局

６００５２８

中国黄金集团公司 中金黄金

６００４８９

中国冶金科工集团公司

*ＳＴ

美利

０００８１５

中国五矿集团公司 五矿发展

６０００５８

新兴铸管集团有限公司 新兴铸管

０００７７８

中国有色矿业集团有限公司 中色股份

０００７５８

部分拥有唯一上市公司的央企整体上市概率

相对较大（分步进行资产注入）

资料来源：国资委网站


