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核心观点： 

国企混改有利于更好体现社会责任 

 我国国有企业混改将优先选择科研院所、科技类企业进行混

合所有制改革，券商、基金、科研事业单位有望成为混合所

有制改革的先行试点单位。 

 若我国的国有企业借鉴“淡马锡”模式，有望发挥国有企业

的资源整合和人力资本优势，通过职业经理人和员工持股计

划极大地调动国有企业员工积极性，焕发出国有企业的新生

命力。 

 国有企业将在混合所有制的推行下，发挥自身的规模效应优

势，与社会资本助推我国的企业治理模式进一步与国际接轨。

由此，我国的国有企业的经济效益和社会效益能更多地外溢

给公众，国有企业的社会责任也能更好地体现。 

券商、基金、科研机构等将迎来战略增资的新机会 

 中国联通的混改引进了 BAT 等社会资本作为战略投资者，同

时实行员工股权激励，树立了国有企业混改的“示范效应”。

预期引进 BAT 等新兴科技类社会资本和实行股权激励将成

为国企体制改革的重点方向。 

 预期央企旗下的金融资产剥离将成为主流，央企回归实体经

营主营业务，这将为众多的社会资本和外资提供战略投资的

机遇；国有企业混改有利于市场机制相对落后的区域赶超东

部发达区域。 

 在中美贸易战的大背景下，我国央企混合所有制改革落地提

速，尤其在以人力资本为主要优势的券商、基金、科研机构

等事业单位将迎来战略增资的新机会。 

风险提示:国企改革涉及因素复杂 改革落地进程或受阻  

一周要闻: 

 中央财经委员会第四次会议强调，要强化宏观政策逆周期调

节，财政政策要加力提效，减税降费要尽快落实到位，货币

政策要松紧适度，根据经济增长和价格形势变化及时预调微

调，加大对实体经济的金融支持。 

 第二次廉政工作会议召开，李克强表示，实施好更大规模减

税，确保制造业税负明显降低，确保建筑业、交通运输业等

行业税负有所降低；坚决防止筹集用于减税的资金变成“唐

僧肉”，决不允许被侵蚀。 
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1．核心观点 

1.1 引进 BAT 等社会资本和实行股权激励将成为重点 

据国资委披露： 2016 年 3 月 31 日，国家发改委召开改革专题会议，提出国企改革

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，形成一批

典型案例，形成可复制可推广的经验。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、南方电网、哈电集团、中国核建、中

船集团等 9 家。2018 年，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。利润总额121亿元，归属于母公司的净利润41亿元，增幅达858%。

中国联通的混改引进了 BAT 等社会资本作为战略投资者，并实行员工股权激励，树立

了国有企业混改的“示范效应”。预期引进 BAT 等新兴科技类社会资本和实行股权激

励将成为国企体制改革的重点方向。 

1.2 央企剥离金融资产将为外资和民企带来战略机遇 

据发改委披露：目第一、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，即诚通集团、中国国新 2 

家运营公司试点，和国投、中粮集团、神华集团、宝武集团、中国五矿、招商局集团、

中交集团、保利集团等 8 家投资公司试点。17年 4 月北京产权交易所披露了中粮资

本投资有限公司的增资项目，拟募资总额为 80 亿元，其中至少 50%为非国有资本或

社会资本。中粮集团启动了中粮资本的混改项目，通过增资+转股，引入社会资本和

员工持股，成为中粮集团加速混改的重要标志。央企中国石油业于 17 年初完成了金

融板块的上市和混改。中石油集团将旗下金融板块的业务都集合到中油资本，再将中

油资本注入上市公司 ST 济柴，并定增引入中建资本、航天信息、中国航发等投资者，

实现混改。预期央企旗下的金融资产剥离将成为主流，央企回归实体经营主营业务，

这将为众多的社会资本和外资提供战略投资的机遇。 

1.3 国有企业混改有利于推动市场化运营机制建立 

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。在第三批混改试点企业中，央企主

要集中在石油石化、军工、电信等领域。在地方企业中，以东北地区的企业居多。长

三角发达地区的混合所有制企业比例相对较高，上海 60%以上的企业都是混合所有制

企业。国资委研究中心周丽莎研究员表示：“在东北地区推动国企混改工作，将有利

于推动市场化运营机制的建立。以沈阳机床厂为例，通过综合性改革，有效落地混改

试点后，还有望解决企业负债问题”。国有企业混改有利于市场机制相对落后的区域

赶超东部发达区域，既解决了区域经济发展不平衡问题，又激活了地方国企的运营生

命力。 

风险提示：国企改革涉及因素复杂 改革落地进程或受阻 
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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：减税降费加快落实，一带一路推动发展 

表 1：政策动向整理（2019.04.22-2019.04.28） 

日期 来源 主要内容 

2019-4-22 中央财经委员会 

中央财经委员会第四次会议强调，要强化宏观政策逆周期调节，财政政

策要加力提效，减税降费要尽快落实到位，货币政策要松紧适度，根据

经济增长和价格形势变化及时预调微调，加大对实体经济的金融支持。 

2019-4-23 国务院 

第二次廉政工作会议召开，李克强表示，实施好更大规模减税，确保制

造业税负明显降低，确保建筑业、交通运输业等行业税负有所降低；坚

决防止筹集用于减税的资金变成“唐僧肉”，决不允许被侵蚀。 

2019-4-24 央行 

人民币海外基金业务通过多种金融工具对“一带一路”建设提供支持。

丝路基金在 2018 年获得 1000 亿元增资后，截至 2019 年第一季度末人民

币出资金额总额已超过 180 亿元人民币。截至 2019 年一季度末，人民币

海外基金业务规模达 3000 多亿元人民币。 

2019-4-25 央行 

易纲：五方面推进“一带一路”投融资合作更加深化，即遵从市场规律，

坚持市场主导；多方互利，共同参与；加强债务和风险管理，实现可持

续发展；结合中国金融业的开放，助力“一带一路”建设；践行绿色发

展理念；中国金融机构已为“一带一路”建设提供资金逾 4400 亿美元。 

2019-4-26 国家主席 

中国未来将继续大幅缩减负面清单，推动现代服务业、制造业、农业全

方位对外开放，并在更多领域允许外资控股或独资经营；将新布局一批

自由贸易试验区，加快探索建设自由贸易港。将同更多国家商签高标准

自由贸易协定，加强海关、税收、审计监管等领域合作。 

2019-04-26 国家主席 

不断完善人民币汇率形成机制，使市场在资源配置中起决定性作用，保

持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定；将进一步降低关税水平，

消除各种非关税壁垒，不断开大中国市场大门。将更大力度加强知识产

权保护国际合作，全面完善知识产权保护法律体系。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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2.2 关键数据：中国 3 月 M2 货币供应同比今值 8.6%，预期 8.2% 

表 2：经济数据整理（2019:04.22-2019.04.28） 

 日期 来源 主要内容 

2019-4-25 国家统计局 

中国3月M0货币供应同比今值3.1%，预期3.5%，前值-2.4%。 

中国3月M1货币供应同比今值4.6%，预期3.0%，前值2.0%。 

中国3月M2货币供应同比今值8.6%，预期8.2%，前值8.0%。 

2019-4-26 国家统计局 

中国 3月新增人民币贷款（亿人民币）今值 16900，预期 12500，前值 8858。 

中国 3 月社会融资规模增量(亿人民币)今值 28600，预期 18500 ，前值

7030。 

资料来源：华尔街见闻，东兴证券研究所 

表 3 经济数据整理（2019.04.22-2019.04.28） 

日期  来源  主要内容  

2019-4-23 美国 

美国2月FHFA房价指数环比今值0.3%，预期0.5%，前值0.6%。 

美国3月新屋销售环比今值4.5%，预期-2.7%，前值5.9%。 

美国3月新屋销售(万户)今值69.2，预期-64.9，前值66.2。 

美国3月耐用品订单环比初值今值2.7%，预期0.8%，前值-1.1%。 

美国4月20日当周首次申请失业救济人数(万人)今值23，预期20，前值19.3。 

2019-4-24 欧元区 

法国4月INSEE制造业信心指数今值101，预期102，前值103。 

德国4月IFO商业现况指数今值103.3，预期103.5，前值103.9。 

德国4月IFO商业预期指数今值95.2，预期96.1，前值95.6。 

2019-4-25 日本 
日本10年期国债收益率目标今值0%，预期0%，前值0%。 

日本央行政策利率今值-0.1%，预期-0.1%，前值-0.1%。 

资料来源：华尔街见闻，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；票据贴现利率上升；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个月收益率震荡，1年期国债、10 年期国债收

益率上升（%）  

 

 

 

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升（‰） 

 

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增加 

图 6：秦皇岛港煤库存增加   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   

   

 

 

 

 

2.0000

2.2000

2.4000

2.6000

2.8000

3.0000

3.2000

3.4000

3.6000

天弘余额宝 汇添富现金宝 

华夏财富宝A 广发天天红A 

嘉实活期宝 

300

400

500

600

700

800

900

煤炭库存:秦皇岛港 

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_12836
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