
本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。1

 策
略
研
究 

 
 

策
略
研
究 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

权威报告解读 

 

 
 

2022 年 06 月 27 日 

“管资本”改革的里程碑！ 
 

—— 点评五央企“转正”为国有资本投资公司 
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本期投资提示： 

 事件：2022 年 6 月 20 日，国资委网站发布新闻：近日印发了《关于国有资本投资公司

改革有关事项的通知》，提出将“中国宝武、国投、招商局集团、华润集团和中国建材”

这 5 家企业正式转为国有资本投资公司；对航空工业集团等其余 12 家央企，继续深化试

点。两天后的 6 月 22 日，新闻联播也对此进行了报道。 

 本轮国企改革从“管资产”转向“管资本”。理解上述新闻，需要对“两类公司”在本轮

国企改革全局中的定位有清晰理解。一直以来，国资委通过行政任命、重大事项审批等机

制，对国有企业的日常经营管理施加了很强的影响力。这使得部分国企日常生产、经营、

投资等活动的决策效率、质量较低，难以应对瞬息万变市场中激烈的竞争。为解决这一问

题，“十九大”报告正式提出“改革国有资本授权经营体制，加快国有经济布局优化、结

构调整，推动国有资本做强做优做大”，这标志着国资委的角色将在未来发生根本变化。 

 “两类公司”是“管资产”的核心抓手。所谓“两类公司”，是指国有资本投资、运营公

司。自 2014 年 7 月起，国资委先后改组了中国国新、中国诚通两家国有资本运营公司，

以及国投公司等三批共 19 家国有资本投资公司试点，形成了“2+19”的总体格局，具

体见图一。“两类公司”在定位上存在差异：（1）投资公司：着眼于战略新兴产业，通过

战略性投资优化国有资本布局，引导中国产业升级。（2）运营公司：以财务性持股为

主，通过股权运作、有序进退等方式，盘活存量国资并促进保持增值，具体差异见图二。 

 对标“淡马锡”，通过设置中间层，隔离国资委的行政影响。“两类公司”的运营逻辑借鉴

自新加坡的“淡马锡模式”：其在股权结构上扮演国资委与实际生产企业间的隔离层，通

过精巧的董事会结构设计，把政府力量留在第二层，而不向下穿透。具体可见我们发布的

报告《聚焦“管资本”，国改新动能》，文章对此做了详细分析。 

 本次“转正”的背后：五家央企资本运作成绩斐然。本次 5 家央企因“功能定位准确、

资本运作能力突出、布局结构调整成效显著”而正式转正，比如：（1）国投强调“小总

部、大产业”：截止 2022 年初，旗下总规模约 1938 亿元的 42 只基金，聚焦高端装备、

新材料、新能源、医药健康等领域，累计投资了 670 多个项目，是中国国资引导产业升

级的典范。（2）中国建材资产运作加速：2021 年将中联水泥、南方水泥、西南水泥及中

材水泥这四大水泥资产注入旗下上市公司天山股份，交易规模高达 981 亿，是专业化整

合提升主业竞争力的典范。 

 本质“转正”影响深远，核心是三点：（1）短期：为旗下子公司松绑，后续资本运作有

望更加积极，我们梳理了这 5 家央企下属涉及的 A 股上市公司，具体见表 1。（2）中

期：国有资本结构优化进一步提速，传统国企的分红率中枢有望上移，而新兴领域央企的

资本开支将增加，转型逻辑强化，典型代表如电力央企。（3）长期：央企主业的竞争力

进一步提升，产业链日益完整；在国资的撬动下，核心技术加速攻关、新兴领域快速崛

起，国家实体经济竞争力再上台阶。 
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图 1：“两类公司”试点一览及其成立时间 

 

资料来源：国资委网站，申万宏源研究 

 

图 2：“两类公司”各自的特点及差异 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 3：“两类公司”的运行逻辑 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 1：五家央企下属 A 股上市公司梳理 
股票代码 股票简称 行业 总市值（亿） 股票代码 股票简称 行业 总市值（亿） 
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600019.SH 宝钢股份 钢铁 1,385  601598.SH 中国外运 交通运输 286  

600845.SH 宝信软件 计算机 851  601975.SH 招商南油 交通运输 196  

000825.SZ 太钢不锈 钢铁 319  001914.SZ 招商积余 房地产 177  

600808.SH 马钢股份 钢铁 298  688396.SH 华润微 电子 752  

000762.SZ 西藏矿业 有色金属 298  000999.SZ 华润三九 医药生物 435  

601005.SH 重庆钢铁 钢铁 170  000423.SZ 东阿阿胶 医药生物 242  

600581.SH 八一钢铁 钢铁 88  600062.SH 华润双鹤 医药生物 237  

000717.SZ 韶钢松山 钢铁 86  300294.SZ 博雅生物 医药生物 174  

601968.SH 宝钢包装 轻工制造 85  301090.SZ 华润材料 基础化工 163  

600886.SH 国投电力 公用事业 769  600750.SH 江中药业 医药生物 87  

600061.SH 国投资本 非银金融 411  000877.SZ 天山股份 建筑材料 1,056  

300188.SZ 美亚柏科 计算机 110  600176.SH 中国巨石 建筑材料 685  

603013.SH 亚普股份 汽车 78  000786.SZ 北新建材 建筑材料 557  

000008.SZ 神州高铁 机械设备 69  002080.SZ 中材科技 建筑材料 484  

000151.SZ 中成股份 商贸零售 48  688295.SH 中复神鹰 基础化工 343  

688722.SH 同益中 基础化工 39  600970.SH 中材国际 建筑装饰 218  

600962.SH 国投中鲁 农林牧渔 27  600876.SH 洛阳玻璃 建筑材料 175  

600036.SH 招商银行 银行 10,403  600720.SH 祁连山 建筑材料 92  

600999.SH 招商证券 非银金融 1,266  603060.SH 国检集团 社会服务 86  

001979.SZ 招商蛇口 房地产 960  600552.SH 凯盛科技 电子 85  

601872.SH 招商轮船 交通运输 478  600449.SH 宁夏建材 建筑材料 57  

001965.SZ 招商公路 交通运输 462  603126.SH 中材节能 环保 43  

601880.SH 辽港股份 交通运输 413  002066.SZ 瑞泰科技 建筑材料 26  

001872.SZ 招商港口 交通运输 293          

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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