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核心观点 

 国企改革的前世今生 

 改革开放以来我国国企改革历经了5个阶段，2013年十八届三中全会拉开了本轮国企改革的序幕 

 新一轮改革经历了“1+N”政策体系成形-四项改革-十项试点-双百行动的发展过程 

 当前国企改革的难点：行使国家所有权vs减少对企业的不必要干预；确保国企主导地位vs竞争中性；国企问

责机制的确立 

 格力混改标志着混改3.0时代的开启 

 格力混改意味着国有资产进入了市场化定价的新阶段，本轮国改甚至可能比肩股权分臵改革 

 与联通混改相比，格力混改的不同之处在于资产质地优良及国有控股权变更 

 本轮国企改革的五大投资主线 

 主线一：“双百行动”相关105家A股上市标的 

 主线二：竞争性业务公司，以格力混改为风向标，三步骤识别潜在改革标的 

 主线三：七大垄断领域，尤其需要关注电力、油气、铁路领域的混改进展 

 主线四：财政压力较大的地区将倒逼国企改革，关注青海、新疆、宁夏等省的地方国企改革动向 

 主线五：继续跟进国改活跃地区，重点关注广东、北京、上海、山东、山西等省的国企改革动向 

特别提示：本报告所涉及个股，均仅从宏观维度筛选，未考虑个股基本面情况 
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汇报框架 

一、国企改革的前世今生 

 国企改革的发展历程 

 本轮改革的重点难点 

二、混改3.0时代开启 

 格力混改剖析 

 格力混改与联通混改的异同 

三、本轮国企改革的五大投资主线 

 双百企业 

 竞争性业务公司 

 垄断性行业 

 地方财政压力倒逼 

 国改活跃地区 



3 

国企改革的前世今生 

 改革开放以来我国国企改革历经了五个阶段 

资料来源：国务院，国资委，国盛证券研究所整理 

放权阶段 

•1978-1984年 

•国务院先后颁发以《关于扩大国营工业企业实行利润留成的规定》为代表的“5个企业改革文件”，赋予国有企业自主
经营的权力，并大力推进税制改革，以实现国企放权让利，解决社会短缺问题。 

权力分离阶
段 

•1984-1992年 

•中央明确提出“增强国有企业活力是经济体制改革的中心环节”，并要求按所有权与经营权分离的原则实行政企分开，
由此提出“承包经营责任制”，在坚持企业全民所有制的前提下，提倡企业自主经营、自负盈亏。 

现代化阶段 

•1993-2003年 

•中央提出了法人财产权的概念，明确要求企业建立现代企业制度，保护国有经济在国民经济中的主导作用，维护其他
所有制经济的健康发展。 

股份制阶段 

•2003-2013年 

•十五届四中全会明确指出要使股份制成为公有制的主要形式，提出“国有经济的作用既要通过国有独资企业来实现，
更要大力发展股份制，探索通过国有控股和参股企业来实现”。 

混改阶段 

•2013年至今 

•十八届三中全会通过《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，对完善产权保护制度、积极发展混合所有
制经济提出了新的要求，也为新时期国有企业改革方向做出了全面部署。 
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国企改革的前世今生 

 本轮深化国企改革的重点任务 

 2013年十八届三中全会召开，对新时期全面深化国企改革进行了部署，标志着新时期国企改革

序幕的拉开。 
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制度 

发展混合
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构性改革 

市场化经
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改革授权
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资料来源：国务院，国资委，国盛证券研究所整理 
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国企改革的前世今生 

 “1+N”政策体系形成 

 2015年9月13日，国务院下发《中共中央国务院关于深化国有企业改革的指导意见》，随后22

个配套文件相继出台，形成了“1+N”政策体系，形成了顶层设计和四梁八柱的大框架。 

《关于深化国有企业改革的指导意见》 

分类推进国有企业改革 
《关于国有企业功能界定与分类的指导意见》 

《关于完善中央企业功能分类考核的实施方案》 

完善现代企业制度 

《关于进一步完善国有企业法人治理结构的指导意见》 

《关于开展市场化选聘和管理国有企业经营管理者试点工作的意见》 

《关于深化中央管理企业负责人薪酬制度改革的意见》 

《关于合理确定并严格规范中央企业负责人履职待遇、业务支出的意见》 

完善国有资产管理体制 
《关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》 

《关于推动中央企业结构调整与重组的指导意见》 

发展混合所有制经济 

《关于国有企业发展混合所有制经济的意见》 

《关于鼓励和规范国有企业投资项目引入非国有资本的指导意见》 

《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》 

强化监督防止国有资产流失 

《关于加强和改进企业国有资产监督防止国有资产流失的意见》 

《关于建立国有企业违规经营投资责任追究制度的意见》 

《企业国有资产交易监督管理办法》 

《上市公司国有股权监督管理办法》 

《关于进一步加强和改进外派监事会工作的意见》 

加强和改进党对国有企业的领导 《关于在深化国有企业改革中坚持党的领导加强党的建设的若干意见》 

为国有企业改革创良好环境 
《关于支持国有企业改革政策措施的梳理及相关意见》 

《关于印发加快剥离国有企业办社会职能和解决历史遗留问题工作方案的通知》 

其他 

贯彻落实《中共中央国务院关于深化国有企业改革的指导意见》改革举措工作计划 

贯彻落实《中共中央国务院关于深化国有企业改革的指导意见》重点任务分工方案 

《关于国有企业改革试点工作事项及分工的方案》 

资料来源：国务院，国资委，国盛证券研究所整理 
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国企改革的前世今生 

 四项改革 

 2014年7月国资委启动“四项改革”试点，包含中粮、国投、国药、中国节能、中国建材、新兴

际华这六家央企及旗下上市公司。 

资料来源：国务院，国资委，国盛证券研究所整理 
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国企改革的前世今生 

 十项试点 

 2016年2月25日，国务院决定在18个集团层面的中央企业开展“十项改革试点”，以点带面、

以点串线，形成经验、复制推广。 
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资料来源：国务院，国资委，国盛证券研究所整理 
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