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一、2010年1-6月央企生产经营持续稳定增长
2010年1-6月，央企生产经营持续稳定增长。125家中央企业累计实现营业收入7.79万亿元，同比增长44.3%；累计实现营业收入同比增长的有119家，占96%；实现营业收入超过500亿元的有41家。

2010年1月和2月，中央企业的收入和利润环比增速为负值。中央企业的营业收入在2010年1月和2月出现下降，2010年1月单月营业收入为11631.70亿元，环比2009年12月下降21.79%，实现利润743.30亿元，环比2009年12月下降14.33%；2010年2月单月营业收入10142.10亿元，环比2010年1月下降12.81%，实现利润604.50亿元，环比2010年1月 下降18.67%。但是，2010年3月-6月的单月收入和利润的内生性增长动力再次恢复强劲，特别是3月的收入和利润的环比增速分别高达33.39%和58.96%。

图表1：2009年1月-2010年6月中央企业单月营业收入和环比增速
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资料来源：Wind资讯，渤海证券研究所

图表2：2009年1月-2010年6月中央企业单月利润和环比增速
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资料来源：Wind资讯，渤海证券研究所

以按照季度统计的中央企业营业收入和利润分析，2009年第1季度-2010年第4季度的营业收入和利润都保持较高的环比增速，2010年第1季度的增速为负，但是2010年第2季度的利润为2940.90亿元，较2010年第1季度的利润环比增长27.38%。跟我们7月19日报告《国有企业内生性增长动力强劲》分析的国有企业利润环比情况基本一致，中央企业利润的内生性增长动力在2010年第二季度重新恢复强劲。

图表3：2009年第一季度-2010年第二季度按照季度统计的中央企业营业收入和利润
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资料来源：Wind资讯，渤海证券研究所

前期A股市场大幅下挫一个重要的因素是忧虑利润的内生性增长乏力，但是，2010年1-6月中央企业、国有企业利润的内生性增长动力都非常强劲，抵消了市场对业绩内生性增长乏力的忧虑，市场的中期财报行情进一步确立。

二、2010年7-12月加速推进央企重组进程
2010年1-6月，中央企业重组步伐进一步加快，4组8户企业实施了重组，企业户数从2009年底的129户调整到125户。2010年2月2日
，中国包装总公司并入中国诚通控股集团有限公司；2010年3月15日，中国新时代控股（集团）公司与中国节能投资公司合并重组；2010年4月12日，上海医药工业研究院整体并入中国医药集团总公司；2010年5月26日，鞍山钢铁集团公司与攀钢集团有限公司实行联合重组，新设立鞍钢集团公司。
图表4：2008年-2010年6月中央企业集团调整合并事件

	日期
	调整合并
	央企户数

	08年1月18日
	中国唱片总公司并入中国诚通控股集团
	150

	08年5月11日
	中国商用飞机有限责任公司由国资委履行出资人职责
	151

	08年6月10日
	中国铁通并入中国移动
	150

	08年7月3日
	中国国际企业合作公司并入中国诚通控股集团有限公司
	149

	08年9月10日
	中煤国际工程设计研究总院与煤炭科学研究总院重组为中国煤炭科工集团公司
	148

	08年9月10日
	中国轻工业品进出口总公司并入中国通用技术（集团）控股有限责任公司
	147

	08年10月17日
	中国水利投资集团并入中国长江三峡工程开发总公司
	146

	08年11月6日
	中国航空工业第一集团公司和中国航空工业第二集团公司依法注销
	144

	08年11月12日
	中国航空工业集团由国资委代表国务院履行出资人职责
	145

	08年11月14日
	中国海诚国际工程投资总院和中国轻工业对外经济技术合作公司并入中国轻工集团公司
	143

	08年12月19日
	中国对外贸易运输（集团）总公司与中国长江航运（集团）总公司重组为中国外运长航集团有限公司
	142

	09年1月7日
	中国联合通信有限公司与中国网络通信集团公司重组合并为中国联合网络通信集团有限公司
	141

	09年1月22日
	上海贝尔阿尔卡特股份有限公司更名为上海贝尔股份有限公司
	140

	09年3月18日
	哈尔滨电站设备集团公司更名为哈尔滨电气集团公司
	140

	09年4月3日
	中国电子工程设计院、中国成套设备进出口总公司并入国家开发投资公司
	139

	09年4月3日
	中国卫星通信集团公司并入中国航天科技集团公司
	138

	09年6月12日
	中国冶金科工集团公司更名为中国冶金科工集团有限公司
	138

	09年7月8日
	中国纺织科学研究院并入中国通用技术（集团）控股有限责任公司
	137

	09年7月8日
	中国农业机械化科学研究院并入中国机械工业集团有限公司
	136

	09年8月10日
	西安电力机械制造公司更名为中国西电集团公司
	135

	09年8月10日
	中国电子信息产业集团公司更名为中国电子信息产业集团有限公司
	135

	09年8月10日
	中国机械工业集团公司更名为中国机械工业集团有限公司
	135

	09年9月16日
	中国医药集团总公司与中国生物技术集团公司实行联合重组
	135

	09年10月22日
	中国建筑材料集团公司名称更名为中国建筑材料集团有限公司
	135

	09年10月22日
	中国长江三峡工程开发总公司名称更名为中国长江三峡集团公司
	135

	09年10月26日
	长沙矿冶研究院和鲁中冶金矿业集团公司并入中国五矿集团公司
	133

	09年10月26日
	中国新兴（集团）总公司并入中国通用技术（集团）控股有限责任公司
	132

	09年12月8日
	中国农垦（集团）总公司并入中国农业发展集团总公司
	131

	09年12月31日
	中国邮电器材集团公司并入中国通用技术（集团）控股有限责任公司
	130

	09年12月31日
	中国远东国际贸易总公司并入中国电子科技集团公司
	129

	10年2月2日
	中国包装总公司并入中国诚通控股集团有限公司
	128

	10年3月15日
	中国新时代控股（集团）公司与中国节能投资公司合并重组
	127

	10年4月12日
	上海医药工业研究院整体并入中国医药集团总公司
	126

	10年4月14日
	中国南方机车车辆工业集团公司更名为中国南车集团公司
	126

	10年5月26日
	鞍山钢铁集团公司与攀钢集团有限公司实行联合重组，新设立鞍钢集团公司
	125


数据来源：渤海证券研究所
李荣融再次表示，要以组建国新资产管理公司为契机，加快中央企业重组和调整步伐，2010年要把中央企业调整到100家以内。截至7月23日，中央企业125家，意味着在8-12月的5个月时间内，中央企业至少减少25家，央企集团之间的合并涉及到A股公司权益变动的属于我们定义的第一类重组。

图表5：中央企业确定主业、非主营业务分离重组、集团重组、分主业整体上市结构图
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数据来源：渤海证券研究所
央企集团整合进程是分三步走的，第一步是确定央企集团的主业。截至5月底，国资委分七个批次确定了153家央企集团的主业，随后又调整了11家央企集团的主业；第二步是央企集团按照确定的主业方向自愿结合，同时国资委会主动推进央企集团的整合，企业集团从2008年初的151家调整到2010年5月底的125家；第三步是央企集团以旗下上市公司为平台实施大规模的资产重组和资产注入。考虑到大部分央企集团合并时并未对旗下上市公司进行整合和《祥式权益报告书》中提到到12个月内无整合计划，我们预期2011年央企大规模资产注入的整合元年。

国资委的基本模式是通过五种方式对159家央企进行整合：央企之间的“强强合并”；一般中央企业并入优秀央企，即以强并弱；科研院所并入产业集团；非主业资产向其它中央企业集中；中央企业与地方企业的重组。

国资委主任李荣融在不同场合不同时间均明确表示，国有经济应对关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域保持绝对控制力，包括军工、电网电力、石油石化、电信、煤炭、民航、航运等七大行业。到2010年，七大领域要拥有一批对行业发展有较强影响力和带动力的重要骨干企业，其中石油石化、电信、电力、冶金、航运、建筑等行业的重要骨干企业发展成为世界一流企业，汽车、机械、电子行业的重要骨干企业为成为世界一流企业打下坚实基础。预计上述领域央企集团将逐步掀起集团整合、上市公司资产注入的高潮。

从现在七大行业的重组分析，我们认为后期应重点关注航天军工和电网电力两大行业。

图表6：中央企业集团十大军工央企旗下主要上市公司
	军工央企
	 股票简称
	大股东名称
[第1名]
	大股东持股比例[%]

	中国核工业建设集团公司
	
	
	

	中国核工业集团公司
	中核科技
	中国核工业集团公司
	27.53

	中国航天科技集团公司
	航天电子
	中国航天时代电子公司
	20.33

	
	航天动力
	西安航天科技工业公司
	25.01

	
	航天机电
	上海航天工业总公司
	50.42

	
	中国卫星
	中国航天科技集团公司第五研究院
	51.32

	中国航天科工集团公司
	航天通信
	中国航天科工集团公司
	19.15

	
	航天长峰
	中国航天科工防御技术研究院
	19.61

	
	航天科技
	中国航天科工飞航技术研究院
	22.65

	
	航天晨光
	中国航天科工运载技术研究院
	23.98

	
	航天信息
	中国航天科工集团公司
	40.07

	
	航天电器
	贵州航天工业有限责任公司
	41.65

	中国航空工业集团公司
	东安黑豹
	哈尔滨东安实业发展有限公司
	15.44

	
	中航三鑫
	韩平元
	21.67

	
	中航地产
	深圳中航集团股份有限公司
	22.35

	
	中航重机
	贵州金江航空液压有限责任公司
	29.48

	
	ST 宇航
	中国南方航空工业(集团)有限公司
	29.64

	
	中航精机
	中国航空救生研究所
	37.79

	
	中航光电
	中国航空工业集团公司
	43.34

	
	飞亚达
	深圳中航集团股份有限公司
	44.69

	
	深天马A
	深圳中航集团股份有限公司
	45.62

	
	*ST 昌河
	中国航空科技工业股份有限公司
	49.93

	
	哈飞股份
	哈尔滨航空工业(集团)有限公司
	50.05

	
	成发科技
	成都发动机(集团)有限公司
	50.31

	
	贵航股份
	中国贵州航空工业(集团)有限责任公司
	51.28

	
	航空动力
	西安航空发动机(集团)有限公司
	53.23

	
	东安动力
	中国航空科技工业股份有限公司
	54.51

	
	洪都航空
	中国航空科技工业股份有限公司
	55.29

	
	西飞国际
	西安飞机工业(集团)有限责任公司
	57.07

	
	成飞集成
	成都飞机工业(集团)有限责任公司
	68.46

	中国兵器工业集团公司
	北方创业
	内蒙古第一机械制造(集团)有限公司
	23.18

	
	银河动力
	江南机器(集团)有限公司
	21.58

	
	新华光
	湖北华光新材料有限公司
	30

	
	晋西车轴
	晋西工业集团有限责任公司
	31.05

	
	长春一东
	吉林东光集团有限公司
	37.01

	
	凌云股份
	河北凌云工业集团有限公司
	37.95

	
	中兵光电
	中兵导航控制技术有限公司
	51.4998

	
	北化股份
	泸州北方化学工业有限公司
	52.21

	
	北方国际
	中国万宝工程公司
	54.77

	中国兵器装备集团公司
	ST 轻骑
	中国兵器装备集团公司
	31.43

	
	中国嘉陵
	中国南方工业集团公司
	34

	
	利达光电
	中国南方工业集团公司
	38.99

	
	长安汽车
	中国长安汽车集团股份有限公司
	45.55

	
	天威保变
	保定天威集团有限公司
	51.1

	
	天兴仪表
	成都天兴仪表(集团)有限公司
	58.86

	中国船舶重工集团公司
	风帆股份
	中国船舶重工集团公司
	34

	
	乐普医疗
	中国船舶重工集团公司第七二五研究所
	28.92

	
	中国重工
	中国船舶重工集团公司
	65.13

	中国船舶工业集团公司
	广船国际
	中国船舶工业集团公司
	35.71

	
	中船股份
	江南造船(集团)有限责任公司
	40

	
	中国船舶
	中国船舶工业集团公司
	61.06

	中国电子科技集团公司
	卫士通
	中国电子科技集团公司第三十研究所
	37.36

	
	华东电脑
	华东计算技术研究所
	44.62

	
	四创电子
	华东电子工程研究所
	48.82


数据来源：渤海证券研究所

图表7：中央企业集团电网电力央企旗下主要上市公司
	电网电力央企
	 股票简称
	大股东名称[第1名]
	大股东持股比例[%]

	国家电网公司
	西昌电力
	四川省电力公司
	15.16

	
	平高电气
	平高集团有限公司
	20.41

	
	许继电气
	许继集团有限公司
	29.9

	
	国电南瑞
	南京南瑞集团公司
	36.286

	中国南方电网有限责任
	文山电力
	云南电网公司
	29.57

	中国华能集团公司
	*ST 能山
	华能泰山电力有限公司
	18.54

	
	华能国际
	华能国际电力开发公司
	42.03

	
	内蒙华电
	北方联合电力有限责任公司
	71.08

	中国华电集团公司
	黔源电力
	中国华电集团公司
	13.3

	
	华电能源
	中国华电集团公司
	44.8

	
	华电国际
	中国华电集团公司
	47.21

	中国大唐集团公司
	大唐发电
	中国大唐集团公司
	32.16

	
	华银电力
	中国大唐集团公司
	33.34

	
	桂冠电力
	中国大唐集团公司
	50.51

	中国国电集团公司
	长源电力
	中国国电集团公司
	37.39

	
	国电电力
	中国国电集团公司
	54.58

	
	平庄能源
	内蒙古平庄煤业有限责任公司
	61.42

	中国电力投资集团公司
	吉电股份
	吉林省能源交通总公司
	25.58

	
	九龙电力
	中国电力投资集团公司
	30.62

	
	漳泽电力
	中国电力投资集团公司
	36.24

	
	上海电力
	中国电力投资集团公司
	42.84

	中国长江三峡集团公司
	长江电力
	中国长江三峡集团公司
	69.54

	中国西电集团公司
	中国西电
	中国西电集团公司
	58.13


数据来源：渤海证券研究所

渤海证券股票投资评级说明
1、买    入：未来12个月内股价超越大盘15%以上；

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%之间；

渤海证券行业投资评级说明

1、增    持：行业股票指数超越大盘；

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平；

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。
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投资要点：


市场观点：7月19日的放量长阳表明A股市场2010年中期财报行情渐入佳境，7月、8月和9月的A股市场将从震荡筑底走向震荡盘升，投资者应以“高增长、低估值、大跌幅”的视角自下而上的挖掘个股机会。


并购重组观点1：2010年7-12月国资委将加速推进央企重组进程，中央企业调整到100家以内，第一类重组遍地开花为第二类重组积蓄契机。


并购重组观点2：短线关注林海股份、飞乐音响、贵航股份、ST国中、常林股份


事件：


[Table_Summary]�
�
2010年7月23日，李荣融在中央企业负责人会议上发表《着力资源整合，提高运行质量，切实推进中央企业发展方式转变》的讲话。


点评摘要：


2010年1-6月央企生产经营持续稳定增长。以按照季度统计的中央企业营业收入和利润分析，2009年第1季度-2010年第4季度的营业收入和利润都保持较高的环比增速，2010年第2季度的利润为2940.90亿元，较2010年第1季度的利润环比增长27.38%。


2010年7-12月国资委将加速推进央企重组进程。以组建国新资产管理公司为契机，加快中央企业重组和调整步伐，2010年要把中央企业调整到100家以内。





沪深300指数：


�


创业板指数：


�


近期报告：


1月，2010年度A股投资策略：2010，后危机下的结构性成长


2月，期待二月暖春


3月，暖春行情，延续主题投资


4月，2009年度财报：结构性成长，估值底部区域


6月，2010年下半年并购重组专题策略：大整合，大机遇


6月，2010年产业资本增持加速减持减速


7月，长风破浪会有时-布局中期财报行情


7月，国有企业内生性增长动力强劲


7月，中期财报行情渐入佳境


2010年1月至今，并购重组每日简报
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