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 国企改革深度挖掘：关注叠加员工

持股预期的科研院所类上市公司 
核心观点 

 近期市场环境下，上市公司实施员工持股后存在上佳投资机会。员工持股

计划有利于形成员工、公司利益一致共同体，具有较强的激励效应，实施

员工持股计划的上市公司往往市场表现超越同期的市场平均涨幅。根据

wind 信息，我们统计了最近一个月（2015年 10月）期间实施员工持股计

划的上市公司平均五日涨幅和月涨幅，分别为 5.65%和 22.28%，显著超过

了同期上证综指五日平均涨幅-0.88%和月涨幅 5.7%，统计显示存在上佳的

投资机会。 

 国企员工持股政策优先倾向人力资本和技术要素贡献较高的科研院所类上

市公司。继《关于深化国有企业改革的指导意见》（简称“22号文”）出台后，

“1+N”配套政策中的国有企业员工持股政策也在紧锣密鼓的推进中，各方关

注度很高，将成为国企改革中新的热点。根据十八届三中全会精神和“22

号文”精神，国家政策上对员工持股由谨慎转为有条件的放开。今后实施员

工持股首先需要满足的条件是 1：已实施混合所有制企业；2、人力资本和

技术要素贡献占比较高的企业。 

 重点关注叠加员工持股预期的科研院所类上市公司。科研院所类国有控股

上市公司具有人力资本密集，技术要素贡献率较高、股本较小的特点，是

国有企业实施员工持股计划的优先标的。建议关注实施员工持股方案预期

强烈的科研院所类上市公司以及存在科研院所资产注入预期的上市公司，

如：天坛生物、华建集团、天地科技、有研新材等。 
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国企改革深度挖掘：关注叠加员工持股预

期的科研院所类上市公司 

近期市场环境下，上市公司实施员工持股后存在投资机会 

员工持股计划具有较强的激励性，实施员工持股激励的上市公司市场表现往往超越

同期市场涨幅。员工持股计划有利于形成员工、公司利益一致共同体，所以具有较

强的激励效应，实施员工持股计划往往超越市场同期涨幅。根据 wind 资讯，我们统

计了最近一个月期间（2015 年 10 月）实施员工持股计划的上市公司的平均当日涨

幅、周涨幅和月涨幅。分别为 2.63%、5.65%和 22.28%。超过了同期上证综指五日均

涨幅-0.88%；月涨幅 5.7%。统计显示，上市公司实施员工持股后存在上佳投资机会。 

表 1：2015 年 10 月期间实施员工持股后的上市公司市场表现统计 

证券代码 证券简称 董事会预案日 
占总股本

比例(%) 

员工认购比例

(%) 

当日涨幅

(%) 

周涨幅

(%) 

月涨幅

(%) 

002458.SZ 益生股份 2015-10-31 0.53 85.53 0.00 19.32 41.85 

600730.SH 中国高科 2015-10-31 0.34 28.67 0.00 1.77 44.14 

600667.SH 太极实业 2015-10-30     0.27 -0.55 34.26 

002539.SZ 新都化工 2015-10-29 1.63 93.00 0.93 2.46 18.27 

000638.SZ 万方发展 2015-10-28 1.38 60.00 1.16 14.39 74.19 

600375.SH 华菱星马 2015-10-27 9.30   10.06 12.24 27.48 

300145.SZ 南方泵业 2015-10-27 2.06 91.47 4.96 11.90 19.49 

002273.SZ 水晶光电 2015-10-26   94.05 0.13 4.92 30.18 

000918.SZ 嘉凯城 2015-10-24   67.75 0.00 5.47 25.21 

300057.SZ 万顺股份 2015-10-23 3.36   4.50 5.36 27.37 

300211.SZ 亿通科技 2015-10-23 0.42 59.09 10.02 15.08 34.08 

300020.SZ 银江股份 2015-10-23 0.74 0.00 0.00 0.00 0.00 

000630.SZ 铜陵有色 2015-10-23   97.22 10.15 10.14 16.41 

300236.SZ 上海新阳 2015-10-17 1.23 65.50 0.00 0.53 12.74 

002650.SZ 加加食品 2015-10-17 5.63 97.35 0.00 5.83 12.79 

300142.SZ 沃森生物 2015-10-16 5.00 92.05 0.00 0.00 0.00 

002030.SZ 达安基因 2015-10-14   96.36 1.62 2.84 2.59 

000756.SZ 新华制药 2015-10-9 0.70 74.83 3.51 -9.97 -9.31 

板块平均涨幅  ——   ——  —— 2.63 5.65 22.28 

上证综指平均涨幅   ——  ——  —— 
 

-0.88 5.7 
 

资料来源：WIND，川财证券研究所，下同 
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国企员工持股政策优先倾向科研院所 

2012 年 8月证监会发布《上市公司员工持股计划管理暂行办法》对上市公司员工持

股给出了规定。同时规定员工持股，其所购股票的持股期限不得低于 36 个月，自

上市公司公告本次股票购买完成时起算。 

2014年 6月 20日，证监会发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，

以下简称《意见》，提出支持上市公司实施员工持股计划，以建立和完善劳动者与所

有者的利益共享机制。 

十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》明确提

出：“允许混合所有制经济实行企业员工持股，形成资本所有者和劳动者利益共同体”。

“员工持股”第一次出现在中共中央文件中，不仅肯定了员工持股的积极意义，而且

指明了国企该如何更好地解决企业与员工的关系问题。 

近期中共中央、国务院出台《关于深化国有企业改革的指导意见》（简称“22号文”）

提出：“优先支持人才资本和技术要素贡献占比较高的转制科研院所、高新技术企业、

科技服务型企业开展员工持股试点，支持对企业经营业绩和持续发展有直接或较大

影响的科研人员、经营管理人员和业务骨干等持股。” 

可以预计，国家政策对员工持股将有条件的放开。今后实施员工持股首先需要满足

的条件是：1、已实施混合所有制企业；2、人力资本和技术要素贡献占比较高的企

业。因此，科研院所类国有控股上市公司有条件优先实施员工持股计划。 

重点关注叠加员工持股预期的科研院所类上市公司 

继“22号文”出台后，国有企业员工持股也有望出台，将成为国企改革中新的热点。

科研院所类上市公司具有股本小，资产轻、人力资本密集，技术要素贡献率较高的

特点，在市场向好时期，表现强于市场基准水平。我们对科研院所类上市公司的基

本情况与市场表现进行了梳理分析，如图 1 和表 2 所示： 
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图 1：2015 年 1 月以来科研院所类上市公司周涨幅与市场比较 

 

表 2：主板及中小板科研院所类上市公司基本情况及市场表现分析 

证券  

代码  

证券  

简称  

基本情况  市场表现（周涨幅） 

大股东名称 /实施员工持股  

情况  

员工  

(人）  

总股本  

（亿股） 

总资产  

（亿元） 

绝对  

涨幅(%) 

相对  

涨幅 (%) 

600161.SH 天坛生物 

中国生物技术股份有限公司/未实

施，实际控制人国药集团是入选首批

国资“四项改革”试点。 

2,729 5.15 60.15 2.98  5.49 

600629.SH 华建集团 
上海现代建筑设计(集团)有限公司/

未实施 
643 3.59 15.57 -1.18  1.34 

600560.SH 金自天正 冶金自动化研究设计院/未实施 566 2.24 19.23 -1.26  1.25 

600206.SH 有研新材 北京有色金属研究总院/未实施 980 8.39 31.33 -3.19  -0.68 

600980.SH 北矿磁材 北京矿冶研究总院/未实施 421 1.52 3.10 -2.52  -0.01 

600458.SH 时代新材 
南车株洲电力机车研究所有限公司/

未实施 
6,859 6.61 102.80 0.20  2.71 

600198.SH 大唐电信 电信科学技术研究院/未实施 5,289 8.82 139.65 -2.09  0.42 

600582.SH 天地科技 中国煤炭科工集团有限公司/未实施 22,631 20.69 281.56 6.16  8.67 

600390.SH 金瑞科技 
长沙矿冶研究院有限责任公司/2015

年 3 月已实施 
2,088 4.51 21.59 19.32  21.83 

600498.SH 烽火通信 
武汉烽火科技集团有限公司/2014年

11 月已实施 
9,352 10.47 154.33 -1.90  0.61 

002013.SZ 中航机电 
中航机电系统有限公司/2014 年 11

月已实施 
17,129 9.31 167.37 -3.33  -0.82 

002140.SZ 东华科技 
化学工业第三设计院有限公司/ 

2014 年前已实施 
1,216 4.46 71.73 2.76  5.27 

000851.SZ 高鸿股份 
电信科学技术研究院/2014 年 6 月已

实施 
1,340 5.91 61.77 0.00  2.51 
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002116.SZ 中国海诚 中国轻工集团公司/已实施股权激励 4,737 4.08 32.40 -6.58  -4.07 

002222.SZ 福晶科技 
中国科学院福建物质结构研究所/已

实施高管持股 
909 2.85 6.59 13.61  16.12 

600420.SH 现代制药 

上海医药工业研究院/停牌，实际控

制人国药集团等 6 家央企入选首批

国资“四项改革”试点。 

5,734 2.88 38.09 0.00  2.51 

600990.SH 四创电子 

华东电子工程研究所(中国电子科技

集团公司第三十八研究所)/ 停牌，

拟实施员工持股 

2,035 1.37 26.36 0.00  2.51 

（注：相对涨幅的参考基准为上证 180 指数） 

建议关注尚未实施员工持股，但预期强烈的科研院所类上市公司，以及存在科研院

所类资产注入预期的上市公司。如： 600161 天坛生物，前身为北京生物制品研究

所，母公司国药集团是入选首批国资“四项改革”试点的 6家央企之一。600629 华建

集团，原棱光股份，被上海现代建筑设计集团借壳后更名，将按照上海市委、市政

府出台的《关于进一步深化上海国资改革促进企业发展的意见》深入推动国企改革。

600582 天地科技，公司近期公告拟以 4.63亿元收购上海煤科 100%股权,以 4.9亿元

收购煤科院公司 29%股权,并以现金增资 7.59亿元至持有煤科院公司 51%股权，推进

员工持股计划预期较强。 
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风险提示： 

国有企业员工持股计划受政策影响较大，需密切关注政策动态。本篇报告为策略研

究报告，报告中所涉及受益公司梳理不代表投资建议，涉及公司存在尚未进行个股

覆盖研究的可能。 

 

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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