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核心观点： 

基于公司价值视角下的国企混改战略思考 

 从 DCF 模型的分子端看：战略投资人对于国企的运营效率和

成本收益会形成倒逼效应，国企混改有利于提升企业经营活

力，提升企业的息税前利润。 

 管理层股权激励有利于管理效率提升，公司运营管理费用率

合理改善，企业资本性支出减少，管理层股权激励提升国有

企业人力资本的积极性，使企业经营性应收项目增加额提升，

流动资产提升，增加公司自由现金流，进而提升公司内在价

值。 

 从 DCF 模型的分母端加权平均成本角度来看：国有企业混改

和实行管理层股权激励后，国企权益方基于对于混改国企的

基本面、品牌和商誉价值的外溢效应长期看好，国企的股东

权益方或降低对最低年度收益率的要求，使得股本成本降低，

进而提升公司价值。 

国企实现效率与公平原则是其历史使命 

 国有企业的混合所有制改革通过引入外部社会资本倒逼国有

企业加快体制改革，民营资本对于成本效益等极为敏感，因

此国有企业股权的多元化有利于催化国有企业的市场化转

型。 

 在部分非重大国计民生领域，国有企业引入外资和民营企业

有利于通过多方博弈，构建更为公平和效率的运转体系。。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 

一周要闻: 

 美国纽约联储表示，美联储将通过二级市场把机构债券和住

房抵押贷款支持证券（MBS）的本金再投资国债，此行动将

从 2019 年 10 月份开始。 

 央行行长易纲：目前存贷款基准利率处于适度水平，在进一

步推动利率市场化改革的过程中，央行存款基准利率仍将继

续发挥重要作用；贷款利率实际上已经放开，但仍可进一步

探索改革思路。 
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1．核心观点 

1.1 国企混改背景与试点概括 

第一批国企混改试点突破了国企改革的体制障碍，为后续的国企混改形成了“示范效

应”，国企改革涉及到诸多群体的利益，因此国企改革落地难及预期，但即使是小小

的突围改革，也为国企将来的全面深化改革奠定了基础。第二批国企混改也仍然以引

进外部投资者为主，引进外部投资者有利于倒逼国有企业进行改革，外部投资者的引

入有利于构建多方博弈格局，进而重塑国有企业管理层的股东生态。第二批国企混改

试点落地成效显著：中金珠宝的混改稀释了中国黄金集团公司持股比例，引进了金融

系的战略投资方和产业投资方，管理层及核心骨干员工也参与持股，股权结构得到了

有效的优化，多方参股能有效地发挥各方合力，有利于提升中金珠宝的运营效率和利

益分配公平。湖南航天引入民营资本的进入有利于公司治理模式进一步向市场化看齐，

通过市场机制来激活湖南航天的技术资本和人力资本。中粮集团具有极高的品牌和信

誉溢价，拥有庞大的产业资源和客户群体，因此中粮资本也能吸引雄厚实力的战略投

资者合作，进而形成强强联合的资源整合效应。 

1.2 基于公司价值视角下的国企混改战略思考 

从 DCF 模型的分子端公司自由现金流层面来看：国企混革通过引入战略投资人实行

股权多元化，战略投资人对于国企的运营效率和成本收益会形成倒逼效应，因此国企

混改有利于提升企业经营活力，提升企业的息税前利润。针对管理层股权激励有利于

发挥公司管理层的人力资本积极性，留住核心的骨干人才。管理层股权激励有利于管

理效率提升，公司运营管理费用率合理改善，企业经营现金流支出减少，企业资本性

支出减少，管理层股权激励会有效提升国有企业人力资本的积极性，进而使得企业经

营性应收项目增加额提升，流动资产提升，以上因素均会提升企业的公司自由现金流，

进而提升公司内在价值。从 DCF 模型的分母端加权平均成本角度来看： 国有企业混

改后，有利于提升国有企业的品牌和知名度，社会信誉度提升后，有利于国有企业获

取较为优质的债务资金，促使国有企业的债务成本下降。国有企业混改和实行管理层

股权激励后，国企权益方基于对于混改国企的基本面、品牌和商誉价值的外溢效应长

期看好，国企的股东权益方或降低对最低年度收益率的要求，使得股本成本降低，以

上因素叠加将使得国有企业的加权平均成本降低，进而提升公司价值。 

1.3 国企实现效率与公平原则是其历史使命 

当前不少国有企业均有国资背景，有些国有企业的最高层股东为国资委、财政部等，

因此国有企业的股本相当一部分来自于国有出资，国有资金的最终来源为纳税人的税

收收入，因此国有企业从资金的来源就决定了其公共服务的职能属性。国有企业的混

合所有制改革通过引入外部社会资本倒逼国有企业加快体制改革，民营资本对于成本

效益等极为敏感，因此国有企业股权的多元化有利于催化国有企业的市场化转型。在

部分非重大国计民生领域，国有企业引入外资和民营企业有利于通过多方博弈，构建

更为公平和效率的运转体系。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：加强金融服务实体，大力支持新型产业建设 

表 1：政策动向整理（2019.05.27.-2019.06.02） 

日期 来源 主要内容 

2019-6-1 证监会 
系统反洗钱工作联席会议提出，加强与央行的监管合作和信息共享，推

动完善反洗钱监管制度体系，加强反洗钱监管。 

2019-6-1 商务部 
商务部副部长王受文表示，中美经贸摩擦升级对我国外贸和外资会造成

一定的负面影响，但总体可控。 

2019-5-31 美联储 
美国纽约联储表示，美联储将通过二级市场把机构债券和住房抵押贷款

支持证券（MBS）的本金再投资国债，此行动将从 2019 年 10 月份开始。 

2019-5-31 央行 

央行行长易纲在 2019 金融街论坛年会上指出，解决好民营企业和小微企

业信贷支持和直接融资问题，是我们现在最重要的任务。下一步人民银

行将和相关部门一起积极配合，共同努力，确保实现今年国有大型银行

小微企业贷款余额同比增长 30%以上，小微企业信贷综合的融资成本降

低 1%的目标。 

2019-5-31 央行 

央行货币政策司司长孙国峰：相对慢一点的货币增速可满足经济发展的

需要。同时，货币政策也通过更多建立激励相容机制，运用市场化手段

调动银行积极性，提升金融服务实体经济的意愿、能力和效率。 

2019-5-30 国务院 

国务院常务会议：进一步促进社区养老和家政服务业加快发展，鼓励本

科和职业院校开设家政服务专业；加大对养老、托幼、家政等社区家庭

服务业的税费政策优惠，进一步支持生活服务业发展。 

2019-5-29 国务院 

支持地方人民政府对有条件的国家级经开区开发建设主体进行资产重

组、股权结构调整优化，引入民营资本和外国投资者，开发运营特色产

业园等园区，并在准入、投融资、服务便利化等方面给予支持。 

2019-5-29 国务院 
加快引进先进制造业企业、专业化“小巨人”企业、关键零部件和中间

品制造企业，支持企业建设新兴产业发展联盟和产业技术创新战略联盟。 

2019-5-29 央行 

央行行长易纲：目前存贷款基准利率处于适度水平，在进一步推动利率

市场化改革的过程中，央行存款基准利率仍将继续发挥重要作用；贷款

利率实际上已经放开，但仍可进一步探索改革思路。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

  

2.2 关键数据：美国公布一季度 GDP 终值，通胀走弱且需求拉动有限 

表 2：经济数据整理（2019.05.27-2019.06.02） 

 日期 来源 主要内容 

2019-5-27 国家统计局 

中国4月M0货币供应同比今值3.5%，预期3.0%，前值3.1%。 

中国4月M1货币供应同比今值2.9%，预期4.3%，前值4.6%。 

中国4月M2货币供应同比今值8.5%，预期8.5%，前值8.6%。 
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2019-5-27  国家统计局 

中国 4月新增人民币贷款（亿人民币）今值 10200，预期 12000，前值 16900。 

中国 4 月社会融资规模增量(亿人民币)今值 13600，预期 16500,前值

28600。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.05.27-2019.06.02） 

 日期 来源 主要内容 

2019-5-30 欧元区 

欧元区4月M3货币供应同比今值4.7%，预期4.4%，前值4.5%。 

德国4月零售销售同比今值4%，预期1.4%，前值-2.1%。 

德国5月失业率今值5%，预期4.9%，前值4.9%。 

德国6月GfK消费者信心指数今值10.1，预期10.4，前值10.4。 

德国5月调和CPI同比初值今值1.3%，预期1.4%，前值2.1%。 

欧元区5月消费者信心指数终值今值-6.5，预期-6.5，前值-6.5。 

2019-5-31 日本 

日本4月失业率今值2.4%，预期2.4%，前值2.5%。 

日本4月零售销售同比今值0.5%，预期0.9%，前值1%。 

日本4月工业产出环比初值今值0.6%，预期0.2%，前值-0.6%。 

日本5月东京CPI同比今值1.1%，预期1.2%，前值1.4%。 

2019-5-31 英国 

英国4月M4货币供应同比今值3%，前值2.2%。。 

英国4月央行抵押贷款许可件数(万件)今值6.63，预期6.37，前值6.26。 

英国4月央行消费信贷(亿英镑)今值9，预期10，前值6。 

英国5月Nationwide房价指数环比今值-0.2%，预期0%，前值0.4%。 

英国5月GfK消费者信心指数今值-10，预期-12，前值-13。 

2019-5-31 美国 

美国一季度个人消费支出(PCE)年化季环比修正值今值1.3%，预期1.2%，前值1.2%。 

美国一季度实际GDP年化季环比修正值今值3.1%，预期3%，前值3.2%。 

美国4月个人消费支出(PCE)环比预期0.2%，前值0.9%。 

美国4月个人收入环比预期0.3%，前值0.1%。 

美国4月成屋签约销售指数同比今值0.4%，预期0.1%，前值-3.2%。 

美国4月商品贸易帐(亿美元)今值-721，预期-724，前值-714。 

美国5月谘商会消费者信心指数今值134.1，预期130，前值129.2。 

美国5月24日当周EIA原油库存变动(万桶)今值-28.2，预期-136，前值474。 

美国5月25日当周首次申请失业救济人数(万人)今值21.5，预期21.4，前值21.2。 

美国5月密歇根大学消费者信心指数终值预期101.5，前值102.4。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率下跌；票据贴现利率上涨；美元兑人民币中间价上涨 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率下跌 

 图 2：本周 3 个月收益率上涨，1 年期国债、10 年期国债收

益率下跌（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率上涨（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价上涨（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发

天天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存上涨 

图 6：秦皇岛港煤库存上涨   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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