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投资摘要： 

国企混改背景与试点概括 

 据发改委披露：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。2016 年以来，混改已在重点

领域确定三批 50 家试点企业。 

 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。 

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 
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图:国企混改指数点位变动情况 

 
资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 
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1. 国企混改背景与试点概括 

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。 

1.1 第一批国企混改企业概括 

表 1：第一批国企混改试点名单 

混改试点 上市企业 行业 混改动态 

联通集团 中国联通 通信 
2017 年 4月 6 日停牌正在筹划并推进开展与混合所有

制改和相关的重大事项 

东航集团 东方航空 交通运输 

2016 年 11月 29日，公司公告将持有的东航物流 100%

股权转让给控股股东东航集团下属全资子公司东方航

空产业投资有限公司。 

南方电网 文山电力 公用事业 
2017 年 1月 8 日，研究编制《南方电网公司关于 2017

年全面深化改革的指导意见（征求意见稿）》 

中国核建 中国核建 土木工程 
2017 年 3月 2 日，集团旗下中核新能源成为集团首个

完成战略投资人引入工作的混改企业 

哈电集团 *ST 佳电 电气设备 

2017 年 4月，哈电集团混合所有制改革试点方案已获

国家发改委批复。内部已经启动合资公司筹备工作，

成立合资公司筹备组。 

中国船舶 

中国船舶 国防军工 集团已初步提出若干混改实施原则：优先选择在纯民

品、竞争性强的业务领域进行积极混改；持续做好资

产证券化工作，把握好时机与节奏、提高净资产收益

率；优先支持人丽资本和技术要素占比较高的相关单

位开展员工持股试点工作 

中船防务 国防军工 

中船科技 国防军工 

浙江国资委 海正药业 生物医药 

2017 年 4月 10日，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 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

据国资委披露：2016 年 3 月 31 日，国家发改委提出国企改革要在电力、石油、天然

气、铁路、民航、电信、军工等领域迈出实质性步伐，要形成可复制推广的经验。2016

年 4 月，被发改委列入第一批混合所有制改革试点的企业共有：东航集团、联通集团、
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南方电网、哈电集团、中国核建、中船集团等 9 家。 

1.2 第二批 9 家国企混改企业概括 

表 2：第二批 9家混改企业名单 

混改试点 上市企业 最新动态 

中国国航 航空 引入民营快递巨头，组件货运航空公司。 

中粮资本 金融 定向增发，引资规模约 75亿元 

中车产投 能源 
引入复星国际、国投创新，探索国有资本投资公司运

作模式 

长江三峡 电力 新设配售电公司 

中金珠宝 珠宝 引入复星、腾讯、顺丰等民营企业 

中核科技 核工业 引入中广核、国电投、中核建、大唐和华能。 

中航信 信息服务 引入 3-4 家外部投资者，占股 51%-55% 

湖南航天 航天 引入非国有战略投资者，航天科工持股比例降至 60%。 

中国盐业 食品 

将食盐批发业务注入中盐股份，并在中盐股份引入优

势互补的非国有战略投资者、财务投资者和地方优势

盐业企业。 

资料来源：新浪财经，东兴证券研究所  

据发改委披露，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，涉

及资产 9400 多亿元，共引入外部投资者 52 家。2017 年，国有资本投资运营公司在

原有 2 家试点的基础上，扩展到了“2+8”共计 10 家，因为发改委没有公开发布，

表 2 只展示了其中的 9 家。 

2.联通混改焕发活力 

据中国经济网报道：“自 2017 年启动混合所有制改革，中国联通引入了民营企业持

股，混改后，中国联通集团持有中国联通股份下降到了 36%，混改后公司利润 2018

年同比增长了数倍，员工的收入也大幅度的改善。中国联通首席创新官黄文良表示：

引入战略投资者、组建多元董事会、精简机构人员、重构业务单元、创新产品服务、

实施股权激励、激发一线动能等组合拳，使联通国企改革顺利进行。 

2.1 中国联通国企混改落地的动态进展 

中国联通混改借力外部资源，引入战略投资者实现战略业务协同，并建立有效的公司

治理机制和市场化激励机制，创造更好的股东和员工回报。联通混改引入了百度、阿

里巴巴、腾讯、京东等机构入局。2019 年 4 月 26 日，9 家企业签约成为智网科技的

战略投资者，智网科技成为中国联通旗下首个完成混改的专业子公司，中国联通在智

网科技的股份占比将由 100%稀释到 68.88%。引入的 9 家战略投资者涵盖了车厂类、

工业互联网类、技术与资源类、资本类等具有战略协同效应的顶尖企业。 
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表 3：联通改革方案中引入的战略投资者 

战略投资者 公司 

互联网公司 腾讯、百度、阿里巴巴、京东、苏宁云商 

金融企业产业集团 中国人寿、中车金证投资有限公司 

垂直行业公司 光启、滴滴出行、网宿科技、用友、宜通世纪 

产业基金 国有企业结构调整基金股份有限公司、前海母基金 

资料来源：央视新闻，东兴证券研究所  

据 wind 资讯披露：中国联通于 2016 年 9 月份启动混改试点，2017 年 6 月份试点方

案获批，2017 年 10 月底混改募集资金全额到位，2018 年 4 月，完成员工限制性股

票授予工作。混改以来，在保证国有资本控股的前提下，联通集团公司持有联通 A

股公司股份降至 36.7%，引入的 14 家战略投资者合计持有股份 35.2%，公众股东持

有股份 25.5%，员工限制性股票激励计划占 2.6%，实现了不同资本相互融合和股权

有效制衡。 

图 1：中国联通近年主营业务收入及净利润（万元） 

 

数据来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

联通混改通过积极引入境内投资者，降低国有股权比例，将部分股权释放给其他国有

资本和非国有资本，引入与中国联通形成战略、业务协同的战略投资者。中国联通引

入多家民营企业作为战略投资者。比如互联网公司龙头，包括腾讯、百度、阿里巴巴、

京东；以及垂直行业领先公司，包括苏宁云商、光启集团、滴滴出行、网宿科技、用

友软件、宜通世纪。 
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表 4：联通国企混改中战略投资者出资占比 

战略投资者 出资 占比 

中国人寿 217 亿 10.22% 

国有企业结构调整基金 129.75 亿（联通转让） 6.11% 

腾讯信达 110 亿 5.18% 

百度鹏寰 70亿 3.30% 

京东三弘 50亿 2.36% 

阿里创投 43.25 亿 2.04% 

苏宁云商 40亿 1.88% 

光启互联 40亿 1.88% 

淮海方舟 40亿 1.88% 

资料来源：央视新闻，东兴证券研究所  

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。联通首次提出

设立股权激励机制，向核心员工首期授予不超过约 8.48 亿股限制性股票，募集资金

不超过约 32.13 亿元。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。 

2.2 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。 

3.东航航空国企混改落地的动态进展 

据澎湃新闻报道：18 年 7 月，东方航空披露了非公开发行 A股股票预案，拟募集资

金不超过 118 亿元，发行对象为吉祥航空、均瑶集团及/或其指定子公司、国有企业

结构调整基金。东方航空还拟向吉祥航空及/或其指定控股子公司非公开发行不超过

51767.7777 万股 H 股股票，募资总额不超过 35.503 亿港元。均瑶集团及一致行动

人将成为东航持股 5%以上的重要股东。 

3.1 东方航空国企混改落地概括 

据公司年报披露：东方航空公司是我国三大国有骨干航空运输集团之一，东方航空主

营业务占比最高为客运部分，占比 90.46%；航空货运占比 3.16%，处于第二位。东航
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物流货运业务收入占东航股份整体营业收入比重较低，且呈下降趋势。当前，民营快

递公司对航空物流领域也兴致勃勃，航空物流成为圆通、顺丰、申通等民营快递公司

的竞相角逐之地。 

图 2：东方航空主营业务构成（万元） 

 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

东航充分引入外部合作力量，既能分担自己的风险，又能把竞争者变成合作伙伴，还

能充实资本。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。东航放弃绝对控股地位，引进

多家投资者，实现核心管理层持股的增资扩股方案。联想控股、普洛斯、德邦、绿地

四家共占 45%股份，东航物流保持 45%股份，核心员工持股平台占 10%股份。东航物

流在完成持续盈利三年的过程中，成立股东会、董事会，制定监事会议事规则和总经

理工作制度，对各层级的权力边界与议事方式进行明确界定。东航集团作为第一大股

东对于企业重大事项决策拥有一票否决权，股权比例合计 1/3 以上非国有股东也有否

决权，从而实现有效制衡。 

图 3：东航物流董事会席位分布 

 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 
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东航实际投入 18.45 亿元国有资本，有效引入 22.55 亿元非国有资本。在国有股权降

低到 50%以下，也设立了长期的股权激励。 

图 4：东方航空，航空货运与物流股价走势 

 

资料来源：Wind 资讯，东兴证券研究所 

东方航空股价走势和市场航空货运与物流的总体走势趋同。2015 年底前，股价表现

与市场走势保持一致，2016 年后，东方航空股价整体表现均在市场走势之上，混改

效果明显。东航物流 2017 年实现营业收入 77.51 亿元人民币，同比增 31.7%，利润

总额 9.23 亿元，同比增长 72.8%；2018 年前三季度，东航物流营收及利润分别同比

增长 42.91%和 11.86%。 

3.2 东方航空国企混改的主要成效 

2018 年 7 月，东方航空公告发布“A+H”定增预案，引进上海地区的吉祥航空入股，

东航拟非公开发行不超过 16.16 亿 A 股，募资不超过 118 亿元。H 股非公开发行计划

募资 35.5 亿港元，发行不超过 5.18 亿 H 股。 

表 5：东航混改五大成效 

东航混改成效 

1.放大国有资本功能，促进了非国有资本与国有资本的优势互补，使得各经济主体共享改革红利 

2.降低财务杠杆，资产负债率由 2016年的 87.86%降至 2017 年底的 63% 

3.协同战略资源，通过在跨境物流、生鲜冷链、物流金融等方面合作产生协同效应 

4.探索改革路径，“先行先试”原则助力探索解决改革难题的路径 

5.促进产业发展，有效提高了自身产业整合能力、经营能力和可持续发展能力 

资料来源：中国民航报，东兴证券研究所 

东航物流混改有利于在东航集团层面形成航空客运与航空物流“双轮”驱动的产业

发展模式，通过适当的产业对冲，平抑单一产业的周期性波动，使得集团产业收益整

体平稳有序。 
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