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央企上市公司如何应对双重大－－国企上市比重-股识吧

一、集团管控体系下，央企集团公司法人治理与单体上市公司的
法人治理有何区别，如何实现？

从市场层面看，截至8月末，国企上市公司停牌比例为5.4%，央企上市公司停牌比
例为5.7%。
该停牌比例在今年5月份后有所上升，目前的水平在2022年后处于中游位置。
平安证券指出，本轮国改顶层设计自2022年9月出台，时至今日已满2年，目前时点
距离2022年也仅剩2年多，未来两年国改大规模铺开的窗口期即将到来。
预计未来“联通模式”将成为混改一大方向，从央企混改到地方国企混改，产业链
协同的改革模式都具有广阔空间。
通信、铁路和民航三个行业产业链混改空间较大。
考虑到通信和民航前期都有产业链混改案例，下一个范本案例或来自铁路行业。
此外，军工板块具有混改试点企业多、改革手段确定、改革与上市公司关联度高等
优势，是混改的重要看点。
央企重组方面，预计在政策的持续鼓励下，煤电整合将陆续出现更多案例。
兴业证券认为，下半年窗口期，国企改革将继续迎接密集催化，包括后续央企重组
推进、油气改革施工方案落地、第三批混改试点确定、地方国改方案出台等。
市场短期风险偏好回升利好政策相关的主题投资机会。

二、集团管控下，央企集团与股份公司合署办公如何实现，实现
的形式及优劣势有哪些，如何规避上市公司的监管风险？

这个问题从02年底就开始讨论这个事情，到现在还是在讨论问题，白万纲老师说：
现在无论是三分开，五分开，还是现在上市公司的管理要求，监管要求，还是按照
合署办公的提法都不行，主要是想谋求这种思路做这种事情，肯定是不行了，因此
这个思路必须要转变，要进行独立，一定逻辑进行分开，然后牌子单独挂，不要挂
在一起，关键的部门一定要独立，最主要公司的人事关系，如果都做不到的话，地
点要独立，公司人事关系要独立，牌子单独挂，这三个是第一步一定要做的，这三
点要不做的话，恐怕很难上市公司的监管会放过他。
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三、集团管控体系下，央企集团公司法人治理与单体上市公司的
法人治理有何区别，如何实现？

央企现在一直在推进这个法人治理建设的相关工作，这块也是，现在有很多的消息
也是都不相同，最多的不同肯定是薪资结构，肯定上市公司有相关的要求，第二个
还是保留54个央企吧，对于关键岗位是54个，大部分的董事会和下属的关键岗位还
是有任免权的，另外外部董事与独立董事的区别，央企这一块，要求外部董事要占
到一半以上，这个可能跟上市公司有很多的区别，这两个有一定的相类似性。

四、国企上市比重

2022年共有284家央企上市公司，占A股约14%。
另外国企占有资产9.74万亿，占上市公司全部资产量的53.09%。

五、央企迎接国家审计的看法和应对方案

审计分为政府审计（各审计局），社会中介（会计师事务所），内部审计（企业公
司内部）。
一般国家审计局会对央企或国有控股企业进行审计，是一种政府职能体现，对于非
国有独资或控股一般不予以审计。

六、央企发债4万亿对股市有什么影响

央企整体上市是今后股市发展的一个趋势，整体上市有助于央企进行股份制改造，
完善法人治理结构，而且国有资产上市后，将可获得更高的估值。
央企整体上市概念将成为股市的热门题材，因为其潜在利润提升空间巨大，如市盈
率等估值标准已不适用，这将为个股炒作提供新的推升引擎。
未来，大部分央企整体上市题材将会逐步兑现，但往往只是对相关个股产生影响，
难以形成有效的行业特征，对整个市场的推动力量也较有限。
整体上市优点：可以使上市公司获得业绩增长和估值溢价双方面的好处。
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从已经整体上市的公司看，整体上市后大大提高了公司的盈利能力，并改善了基本
面。
整体上市有以下几点好处：一是有利于更好的利用和发挥集团的资源、管理优势，
完善公司产品结构，提高盈利水平；
其次，有利于减少关联交易和同业竞争，并能使一些隐性的利润显现出来。
整体上市可以使上市公司获得业绩增长和估值溢价双方面的好处。
作为一种外延式增长方式，整体上市相比内生性增长方式，效果更为明显，可以在
较短时间内迅速提升上市公司的业绩和成长性。
通过外生性的资产注入，可以实现优势资源向上市公司集中，大幅改善公司的基本
面，为业绩爆发性增长打下基础。
对于有些公司，由于在整体上市之前改制存在缺陷，导致大股东与上市公司之间还
存在千丝万缕的联系，同业竞争、关联交易、利益输送、大量占款等现象还大量存
在，从而损害了其他投资者权益，影响了公司的正常经营，而在整体上市之后，此
类情形将会大幅减少，一些隐性的利润可能得以显现出来。
从估值来看，整体上市后，由于注入优良资产，公司盈利能力变强，主业更加突出
，行业地位更具优势，因而在估值上可以享受溢价。
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