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混改去產能重組並進,內地國企改革砥礪前行 

                                 

近日,隨著中國聯通混合所有制改革（以下簡稱“混改”）方

案正式出爐,有關內地國企改革的政策、消息、題材與概念受到內

地與香港市場高度關注。混改、去產能以及整合重組作為國企改

革的三大主線，勢必將為未來兩地市場發展帶來更多期待。 

 

混改樣板極具指標意義 

 

2014年9月，中石化銷售公司引入25家境內外投資者認購其

29.99%的股權，打響國企混改第一槍。去年9月內地選定中國聯通、

東方航空、南方電網、哈電集團、中核建及中船舶六家試點企業。

年底中央經濟工作會議明確混改作為下一步國企改革的突破口。

然而，現實推進離國資委提出的“數量上擴大、層級上提升、深

度上拓展”目標相距甚遠。以冀望“國民共進”為例，今年以來

國有控股上市公司71起股權轉讓案例中，民間資本參與的僅8家，

其中2家停止實施，1 家未獲通過。 

 

中國聯通混改方案浮出水面對市場極具示範作用。從公佈的

內容來看，包括BATJ(百度、阿里巴巴、騰訊、京東)在內的14家

戰略投資者合共認購35.2%股份，員工持股2.7%，兩者相加37.9%，

已超過聯通集團持股36.7%（現為62.7%）。另外，民營企業占董

事會3席，管理層占2席，加起來亦超過國有企業的3席。與當年中

石化混改未觸及整個公司層面、國資一股獨大（中石化集團占銷

售公司股份70.01%）以及行政化傾向相比，大比例引入社會資本、

員工持股加股權激勵的方案無疑更具市場化意義。鑒於有關定價

與入股比例力度較大，證監會明示此個案不適用2月定增新規，為

其落實開了綠燈。 
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過剩產業去產能持續推進 

 

受聯通混改消息吸引，市場對內地國企改革的關注也蔓延至

去產能問題，鋼鐵、煤炭是重點領域，電解鋁與水泥行業可望成

為新的焦點。從鋼鐵業來看，今年劃定三條線，即年底化解5000

萬噸左右產能的“底線”、徹底取締“地條鋼（以廢鋼鐵為原料，

生產中不能有效進行成份和質量控制的鋼及其軋製的鋼材”）的

“紅線”和關注市場價格、防止大起大落的“上線”；煤炭行業

方面，隨著去產能帶來的產量下降與價格回升，全行業銷售利潤

率自2015年底的虧損至今年已可維持10%的增長。大宗商品價格回

穩為去產能推進保駕護航，全球主要鋼鐵企業去年底以來呈現盈

利回升的一致行情。 

 

相較而言，今年水泥與電解鋁去產能任務更重。前者透過錯

峰生產、行業自律和經常性停窯控制產量，今年新建產能基本停

止；後者則透過龍頭企業帶動去產能，如山東信發關停53.05萬噸

產能，中國宏橋擬關閉或取代200萬噸落後鋁產能。 

 

兼併重組力求去槓桿 

 

與此同時，鋼鐵、煤炭、重型裝備以及火電等重點領域的兼

併重組亦在推進。6月5日，神華集團及國電雙雙停牌，引發市場

對煤電聯姻的憧憬。若合併成真，強化煤電風險對衝、營運一體

化、產業集中度等協同效應勢必對行業在“一帶一路”落實中的

國際競爭力有所幫助。上海、廣東、江西及山東等各省市正緊鑼

密鼓推進並購重組。另外，7月以來，企業債連續違約的東北特鋼

提交重整計劃，廣東、河北亦將處置“殭屍企業”列為重點工作。 

 

據統計，2015年底內地金融、居民、政府（含地方融資平臺）

及非金融企業槓桿率分別為21%、40%、57%及156%，其中國企佔比

約70%。今年6月國有企業負債94.13萬億元人民幣，同比上升11.4%。

8月16日國務院發文鼓勵外資參與國企混改，國有資本投資運營公

司配套文件或年底出臺，混改、去產能以及整合重組等國企改革

政策、消息值得持續跟蹤。 
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近期報告 
 

1.  印尼次季增長穩定 央行短期無需減息 黃思華 08.14 

2.  二季度香港經濟增長再勝預期 蔡永雄 08.11 

3.  加息週期下，美國國債長息不升之謎 
蔡永雄 08.11 

4.  離岸市場在人民幣國際化進程中的功能定位？ 
戴道華 08.09 

5.  美元弱勢實為調整期的延續 
卓亮 08.04 

6.  估值調整疊加政策驅動,內地創板發展來日方長 
蘇杰 08.03 

7.  内地M2增速放緩的啓示 
戴道華 07.28 

8.  人工智能技術發展對經濟的影響 
劉雅莹 07.25 

9.  加息或適得其反 聯儲局急於縮表主因 
卓亮 07.24 

10. 二季度內地經濟維持穩健增長 
蔡永雄 07.17 

11. 聯儲局180度轉身 
卓亮 07.17 

12. 探討香港經濟復甦步伐偏慢之謎 
戴道華 07.17 

13. 從“擴表”經驗看縮表影響 
卓亮 07.13 

14. CEPA新協議支持香港金融業發展  
應堅 07.10 

15. 粵港澳大灣區《框架協議》透露出的重要信息 
應堅 07.06 

16. 債券通上綫推動中國資本市場對外聯通 
鄂志寰 07.03 

17. 回歸 20年香港資產管理行業的發展 戴道華 06.30 

18. 回歸 20 週年，香港經濟實力明顯提升 蔡永雄 06.22 

19. 回歸 20 年香港國際投資頭寸的變化 
戴道華 06.22 

20. 縮表討論難改環球寬鬆格局 
卓亮 06.19 

 

 

 


