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 事件内容 

4 月 6 日，A 股多只天津国资委持股标的出现逆势上涨，关于地方国

资改革的呼声渐盛。从短期催化来看，周二收市后，由于冀东水泥、

冀东装备纷纷停牌，唐山国资委与北京金隅筹划战略合作一事被曝光，

这激发了市场对京津冀国资层面产业协同的横向联想，从而对天津本

地国资股的启动，起到助推作用。我们也借机对天津国改的情况做出

简要梳理。 

 政策背景 

首先，从全国性的国改政策来看，今年两会将国改列为供给侧改革的

重要内容。某种程度上，“大力推进国有企业改革”的任务内容要比“去

化过剩产能”和“清退僵尸企业”的内容更为实质，更具目标性。从

此次政府工作报告对国改的任务描述来看，相比去年有了较大的变化。

去年政府工作报告中对国改的要求更偏上层建筑的搭建，重点在于对

国企的分类界定，对运作平台的搭建，以及对国改方法的探索，而今

年国改的目标则是要大刀阔斧的推进国企层面的改革。在经济下行的

背景下，今明两年，政府将向国企要业绩，通过驱动国企层面提质增

效来促进经济的发展。而在国改的内容方面，除了推动央企的结构调

整外，股权多元化改革、用人制度改革、员工持股试点等都成为了国

改的重要推进方向。此外，在地方国改方面还将赋予更多改革自主权，

令地方国改有进一步推动的空间。 

对于天津的国改，早在 2014 年天津市政府便已制定了《关于进一步

深化国资国企改革的实施意见 》，简称津 22 条。从津 22 条的内容来

看，其主要目标是围绕既有企业资源，通过包括并购、重组、引入社

会资本、资产证券化等资本运作手段，实现国企资源的整合，产业结

构的战略性调整以及国企核心竞争力的加强。而在 2015 年天津市国

资委等四个厅局级单位又进一步发文，出台《关于国有企业改革重组

的政策》等配套文件，进一步推进地方国改。从以上政策文件的及时

性和内容来看，天津政府层面是希望积极推进地方国企改革的。 

天津国改股异动点评 
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表 1：津 22 条内容清单 

序号 津 22 条核心任务 主要内容 

一 
以市场为导向，加大国有资本布局

结构战略性调整 

国企分类管理；推动资本向现代制造业、现代物流、金融等现代

服务业、战略性新兴产业集中；海外并购；清退僵尸企业。 

二 
加快重组整合步伐，完善国有资本

运营主体 

加大集团层面资源整合和重组；加大竞争类企业重组；培育金融

龙头企业；加快公共服务类企业整合。 

三 
深化公司制股份制改革，积极发展

混合所有制经济 

推进股改；优化国有股权结构；引进各类社会资本积极发展混合

所有制企业。 

四 
加快推进国有资产证券化，利用资

本市场做大做强优势企业 

利用境内外多层次资本市场推进企业上市；加强上市公司股权运

作。 

五 
施创新驱动发展战略，增强国有企

业核心竞争能力 

企业科技创新；加强企业管理和商业模式创新；加强创新人才队

伍建设。 

六 
推动国有企业完善现代企业制度，

改革和创新体制机制 

健全协调运转、有效制衡的公司法人治理结构；推行市场化导向

的选人用人机制；建立长效激励约束机制（股权激励）。 

资料来源：渤海证券研究所 

 产业调整方向 

而在探索天津国改的调整方向方面，我们应首先基于天津产业布局的方向去思

考。天津早在“十二五”规划中，便已明确了八大优势产业，分别是装备制造、

生物医药、航空航天、电子信息、新能源新材料、轻纺、石油化工、国防科技。

而“十三五”中，在打造经济升级版的目标驱动下，对相关产业又有了进一步的

明确，部分已有产业需要进一步壮大，而刚起步的产业需要加快发展，传统产业

需要通过技改或去化的方式，促进产业调整。从天津已上市的地方国企来看，与

天津努力打造的产业联系较为紧密的行业是医药和电子信息，电力装备制造业。

而医药产业中，分别有力生制药、中新药业、天药股份三家地方国企已经上市，

其大股东分别为天津医药集团和天津药业集团。电子信息产业中，已上市的国企

包括天津磁卡、天津普林，大股东分别是天津环球磁卡集团和天津中环电子信息

集团。电力装备制造行业的上市国企是百利电气、中环股份，其大股东分别为天

津液压机械集团和天津中环电子信息集团。从壮大已有产业的角度来看，部分上

述行业的国企将肩负通过国改，提质增效，做大产业的责任。 
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图 1：天津十三五规划打造先进制造新高地的内容 

 

资料来源：渤海证券研究所 

表 2：部分与天津国资有关上市公司控股股东情况 

股票名称  所属行业 实际控制人 大股东名称 

4 月 6 日

股价涨

幅% 

百利电气  电气设备 天津市国资委 天津液压机械（集团）有限公司 0.00  

天津普林 电子 天津市国资委 天津中环电子信息集团有限公司 9.98  

天津磁卡 电子 天津市国资委 天津环球磁卡集团有限公司 4.50  

中环股份 电力 天津市国资委 天津中环电子信息集团有限公司 -0.64  

津滨发展 房地产 天津市国资委 天津泰达建设集团有限公司 2.31  

天保基建 房地产 天津港保税区国资管理局 天津天保控股有限公司 1.30  

天津松江 房地产 天津市国资委 天津滨海发展投资控股有限公司 4.71  

天房发展 房地产 天津市国资委 天津房地产集团有限公司 3.99  

创业环保 公用事业 天津市国资委 天津市政投资有限公司 -0.11  

滨海能源 公用事业 天津市财政局 天津京津文化传媒发展有限公司 0.86  

天津港 交通运输 天津市国资委 显创投资有限公司 -1.02  

海泰发展 商业贸易 天津市人民政府 天津海泰控股集团有限公司 0.16  

津劝业 商业贸易 天津市国资委 天津劝业华联集团有限公司 5.68  

力生制药 医药生物 天津市国资委 天津金浩医药有限公司 -0.34  

中新药业 医药生物 天津市国资委 天津市医药集团有限公司 0.46  

天药股份 医药生物 天津市国资委 天津药业集团有限公司 0.00  

泰达股份 综合 天津市国资委 天津泰达集团有限公司 0.94  

乐山电力 电力 
 

乐山市国有资产经营有限公司

（19.24%）、天津中环电子信息集

团有限公司（14.76%）、天津渤海

信息产业结构调整股权投资基金

有限公司（14.76%） 

3.88  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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 未来看点 

对天津的国资上市公司而言，有两方面的看点值得关注，一方面是基于上市公司

平台的国资整合，通过产业并购重组的方式完善产业布局。过去由于国资并购重

组的审批链条较长，国资资本运作的时效性较差，这也间接导致了过去三年中，

天津国企的并购重组次数远低于民企。如果政府能够进一步加大简政放权力度，

缩短审批链条，将对国企并购重组形成助推作用。另一方面则是对上市国企管理

层的激励。由于目前天津是对国企高管限薪的城市，所以涉及高管薪酬体制的改

革措施，对激发国企活力的作用也较为显著，因而建议关注国企上市公司未来能

否通过股权激励、员工持股计划等措施，来激活公司的发展动力，带来相关公司

业绩的释放。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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手机：13502040941 
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