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核心观点： 

第一批混改试点企业经验借鉴 

 在联通改革的战略投资者出资中，中国人寿与国有企业结构

调整基金的持股比例总和为 16.33%，叠加上联通自有持股，

国有资本依然处于绝对控股地位。 

 中国联通构建与企业利益共享、风险共担的市场化机制，包

括建立股权激励机制，以业绩为导向，优化薪酬内部分配机

制和约束机制等。 

 东航集团设计了国有母公司收购上市公司持有东航物流股权

的交易，以 24 亿元购回东航物流，使其重新成为东航全资企

业。 

混改试点企业落地成效显著 

 中船集团通过国企混改，中船集团旗下资产定位更加清晰，

有利于进一步化解过剩产能，加速行业复苏，通过整合优势

提升我国船舶行业的国际竞争力。 

 2018 年佳电股份公司实现营收 19.5 亿元，同比增长 22.7%，

实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长 131%。大股东哈电集团

承诺 2021 年 1 月之前解决同业竞争问题，目前大股东正推进

哈尔滨电气私有化进程。 

 2017 年浙江公布首批 5 家国企混改员工持股试点名单，5 家

企业入选，其中海正药业是唯一上市公司。海正药业承诺完

善员工持股方案，调动人力积极性。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 混改落地进程或受阻 

一周要闻: 

 新华社发表综述称，美国商务部宣布将对华为公司实施出口

管制，不仅干扰华为的正常经营，还将给美国芯片及电信设

备企业造成负面影响，引发美行业人士担忧。 

 财政部：今年财政政策取向依然是积极的，但政策力度和重

点有所不同，集中体现为“加力”和“提效”；“加力”主

要是加大减税降费力度和支出力度，着重实施更大规模的减

税。 
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1．核心观点 

1.1 国企混改试点和背景 

据发改委披露：目前第一、二批 19 家混合所有制改革试点企业改革工作正有序推进。 

第一批混改试点的“6+1”名单，东航集团、联通集团、哈电集团、南方电网、中国

核建、中国船舶工业集团以及浙江省国资企业。2017 年 4 月 13 日，国家发改委政策

研究室主任严鹏程透露：在 2016 年启动实施第一批 9 家混改试点基础上，次年 3 月

启动了第二批 10 家混改试点工作。据证券之星报道：2016 年以来，混改已在重点领

域确定三批 50 家试点企业。国务院国企改革领导小组已审议通过第三批试点名单，

确定将 31 家国有企业纳入第三批试点范围，其中央企子企业 10 家，地方国企 21 家。

近期国家发改委副主任连维良表示：在前三批 50 家试点的基础上，加快推出第四批、

100 家以上混改试点。 

1.2 混改后中国联通经营业绩改善显著 

据中国联通 2018 年度业绩报告显示：联通实现主营业务收入人民币 2637 亿元，同

比增长 5.9％，领先行业平均增幅。EBITDA（税息折旧及摊销前利润）852 亿元，同

比增长 4.3％，利润总额 121 亿元，归属于母公司的净利润 41 亿元，增幅达 858%。

联通全年资本开支得到有效控制为 449 亿元，自由现金流再创历史新高达到 500 亿

元，资产负债率由 46.5％下降至 41.5％。移动主营业务方面，联通全年收入 1651

亿元，同比增长 5.5％。4G 用户全年净增 4505 万户，总数达到 2.2 亿户。联通全年

产业互联网业务收入同比增长 45％达到 230 亿元，占整体主营业务收入比例提高至

8.7％，创新业务正逐步成为联通收入增长的主要驱动力。联通通过深化与战略投资

者的合作，用户数量快速增长，产业互联网等创新业务全面提速。 

1.3 中国船舶国企混改加速，专业化整合成亮点 

据 WIND 资讯披露：中船集团是我国造船行业龙头企业，造船业务产品线丰富，造船

总量、造机产量连续多年位居全国第一，公司 2018 年新承接造船订单和完工交付船

舶载重吨指标测算均占行业总量 14%以上。通过国企混改，中船集团旗下资产定位

更加清晰，有利于进一步化解过剩产能，加速行业复苏，通过整合优势提升我国船舶

行业的国际竞争力。2019 年 4 月，中国船舶、中船防务相继发布重组方案，中国船

舶行业的战略性重组加速。中国船舶拟以持有的沪东重机 100%股权作为置出资产，

与中船集团持有的江南造船股权的等值部分进行置换，中国船舶将发行股份购买外高

桥造船 36.27%股权和中船澄西 21.46%股权、黄埔文冲 100%股权和广船国际 100%

股权以及资产置换完成后中船集团合计持有的江南造船部分股权。中国船舶资产置换

完成后，中船防务拟以其持有的广船国际部分股权及黄埔文冲部分股权作为置出资产，

与中船集团持有的中船动力 100%股权、中船动力研究院 51%股权、中船三井 15%

股权及沪东重机 100%股权进行置换。 

风险提示:国企改革涉及因素复杂 混改落地进程或受阻 
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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：中美贸易状况不断，CPI 企稳有所保障 

表 1：政策动向整理（2019.05.13-2019.05.19） 

日期 来源 主要内容 

2019-05-13 国务院 

关税税则委员会决定自 6月 1日 0时起对已实施加征关税的 600 亿美元

清单美国商品中的部分，提高加征关税税率。对 2493 个税目商品，实施

加征 25%的关税。 

2019-05-14 发改委 

进一步清理规范政府定价经营服务性收费；严格按照“凡是市场能自主

调节的就让市场来调节”的原则，放开机动车检测类、气象服务类、地

震安全评价类等收费项目，对已经形成竞争的服务一律实行市场调节价。 

2019-05-15 统计局 

4 月份居民消费价格上涨 2.5%，涨幅比上个月上升了 0.2 个百分点，个

别品种同比涨幅有所抬升，猪肉价格就是其中之一；总体来讲，不管是

从食品还是从工业消费品、服务来看，未来 CPI 不会出现大幅上涨的局

面，物价平稳有坚实的基础。 

2019-05-16 财政部 

部长刘昆：今年财政政策取向依然是积极的，但政策力度和重点有所不

同，集中体现为“加力”和“提效”；“加力”主要是加大减税降费力

度和支出力度，着重实施更大规模的减税。 

2019-05-17 发改委等 

发改委等多部门发文要求加大税收减免力度，将固定资产加速折旧政策

扩大至全部制造业领域；改革完善货币信贷投放机制，引导金融机构扩

大信贷投放、降低小微企业信贷综合融资成本；扩大直接融资规模，推

动债券品种创新，扩大优质企业债券发行规模等。 

2019-05-17 发改委 

受非洲猪瘟疫情、“猪周期”等因素叠加影响，后期生猪和猪肉价格可

能会有一定幅度上涨；但由于我国畜禽、水产、禽蛋等商品生产供应较

为充足，居民消费不会受到大的影响，不必高估生猪和猪肉价格对 CPI

的影响；预计今年后期 CPI 将相对平稳运行。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

2.2 关键数据：中国 4 月 M0 货币供应同比今值 3.5%，前值 3.1% 

表 2：经济数据整理（2019.05.13-2019.05.17） 

 日期 来源 主要内容 

2019-5-9 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%。 

2019-5-9  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  
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表 3：海外经济数据整理（2019.05.13-2019.05.17） 

 日期 来源 主要内容 

2019-5-14 英国 

英国3月三个月ILO失业率环比今值3.8%，预期3.9%，前值3.9%。 

英国3月三个月ILO就业人数变动(万人)今值9.9，预期14，前值17.9。 

英国4月失业金申请人数变动(万人)环比今值2.47，前值2.26。 

英国4月失业率今值3.8%，预期3.9%，前值3.9%。 

2019-5-15 欧元区 

欧元区一季度GDP同比初值今值1.2%，预期1.2%，前值1.2%。 

欧元区一季度GDP季环比初值今值0.4%，预期0.4%，前值0.4%。 

欧元区4月调和CPI同比终值今值3%，前值3%。 

2019-5-16 日本 

日本3月第三产业活动指数环比今值-0.4%，预期0.1%，前值-0.6%。 

日本4月国内企业商品物价指数同比今值1.2%，预期1.1%，前值1.3%。 

日本4月国内企业商品物价指数环比今值0.3%，预期0.2%，前值0.3%。 

日本4月外汇储备(亿美元)今值12935，前值12918.1。 

2019-5-17 美国 

美国当周EIA原油库存变动(万桶)今值543.1，预期-120，前值-396.3。 

美国当周首次申请失业救济人数(万人)今值21.2，预期22，前值22.8。 

美国4月零售销售环比今值-0.2%，预期0.2%，前值1.7%。 

美国4月营建许可(万户)今值129.6，预期128.9，前值128.8。 

美国4月新屋开工(万户)今值123.5，预期120.9，前值116.8。 

美国5月密歇根大学消费者信心指数初值今值102.4，预期97.2，前值97.2。 

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：本周利率下降；票据贴现利率稳定；美元兑人民币中间价上升 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率下降，SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率上升  

 图 2：本周 3 个月收益率，1 年期国债、10 年期国债收益

率下降（%） 

 

 

 

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：本周票据贴现利率稳定（‰） 

 

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升（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减少 

图 6：秦皇岛港煤库存减少   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12425


