
在國企改革方面，根據國企改革帶來的利好，瑞
銀證券建議關注食品飲料、機場、醫藥、零售、機
械、汽車、金融、環保等行業，並重點關注地處上
海、天津、珠海的所有A股上市的國有企業改革，而
上汽集團、上海醫藥、上海機場正在發生及可能發
生的國企改革。李大霄建議投資者，國企改革受益
股的投資標準是按照財務特徵、區域特徵和動機行
為特徵對A股市場的國有企業進行初選，然後再綜合
考慮多項因素，對每個公司進行詳細考察。

國企藍籌組合將持續受益於治理結構改善所帶來
的業績和效率水平的提升，其中包括保利地產、華
僑城A、海信電器、格力電器、青島海爾、深圳燃氣

和中國建築等。具有潛力或者亮點的公司，在治理
機制完善後，基本面的邊際改善可能會更具有彈
性，建議重點關注的個股包括上海電氣、金龍汽
車、中通客車、力合股份等。具有較好品牌價值的
消費類國企包括全聚德、雲南旅遊、中國國旅、麗
江旅遊、中青旅、老鳳祥等。
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A股長期投資機會現
專家：三中全會效應媲美「二次股改」
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香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）備受海內外高度關注

的中共十八大三中全會將於9日－12日在北京舉行，國內外市場

對其充滿了期待。而其最大的亮點就是改革，將從財稅、土地、

國企等八方面進行重點改革。正如國務院總理李克強所強調的那

樣，改革是未來中國經濟發展的紅利。海內外投資者期待內地改

革紅利的巨大機會，紛紛摩拳擦掌，準備長期投資分享改革紅利

帶來的良好投資回報，目前，他們正在積極尋找投資路線圖，並

予以長線佈局。

近三屆三中全會重要政策比較
屆別 主要內容

十六屆三中全會 重點在制度建設和制度創新方面的努力，㠥力於推進決策科

學化、民主化的進程，統籌城鄉發展、統籌區域發展、統籌

經濟社會發展、統籌人與自然和諧發展、統籌國內發展和對

外開放，並深化農村改革。

十七屆三中全會 全會研究了新形勢下推進農村改革發展的若干重大問題，關

注三農問題，加快推進社會主義新農村建設，大力推動城鄉

統籌發展，深入貫徹落實科學發展觀，全面建設小康社會。

到2020年，城鄉經濟社會發展一體化體制機制基本建立；農

業綜合生產能力明顯提高；農民人均純收入比2008年翻一

番。

十八屆三中全會 重點推進財稅、國企、金融、土地等八大領域的改革，減少

國企壟斷低效，引入民企競爭，實行市場化利率；加快人民

幣國際化進程，加快匯率形成機制改革；保障農民土地用的

物權主體地位。

製表：香港文匯報記者 李昌鴻

改革開放30多年來，中國經濟取
得長足的進步，GDP總量已穩

居全球第二，但是，長期以來形成經
濟發展的阻力已日漸明顯，國企壟斷
機構臃腫效率低下、企業稅負重、金
融領域有待推進市場化、資源價格需
要理順等。因此，各領域的系列改革
迫不急待。

八大領域改革料成「重頭戲」

國家主席習近平2日在北京出席一
論壇時表示，三中全會將提出綜合改
革方案。當天，李克強總理也表示，
財政企業金融等改革會不斷深入。因
此，據各方預測，十八屆三中全會將
重點部署經濟體制改革。財稅、金
融、國企等八領域將是本次三中全會
中有關改革的「重頭戲」。

華泰證券認為，三中全會的重要性
在於給出未來5-10年內經濟改革的基
本原則，應該將三中全會理解為長期
的投資機會，而不僅僅局限於短期題
材的炒作。建議關注三中全會相關政
策措施真正落實帶來的改革紅利，以
及需找未來長期受益板塊的投資機
會。

中共十八屆三中全會帶來的系列改
革將長期資本市場。申銀萬國認為，
新一輪的國資國企改革作用絕不亞於
2005年的股權分置改革，堪稱「二次
股改」。2005年A股實施股權分置改
革，令滬指創歷史新高。隨㠥三中全
會對國企、土地、財稅和金融等進行
改革。因此，投資者紛紛寄望於此次
三中全會帶來的改革紅利，並積極佈

局相關市場。

農業及券商板塊可直接受益

深圳一位資深市場分析師周先生
告訴記者，隨㠥新一輪國企改革漸行
漸近，包括石油、銀行、汽車、電子
等多個A股板塊都有望分享改革紅
利。國務院發展研究中心近日公佈向
十八屆三中全會提交的「383」改革
方案中提到，土地制度將成為八個重
點改革領域之一，農業板塊將受益。
金融改革將令許多民營資本進入銀
行、小額貸款，A股可以推進T+0，
將利好券商板塊。

英大證券研究所所長李大霄認為，
三中全會將注重經濟調整和轉型升
級，將對高科技、環保、信息技術、
高端裝備設備、生物技術、海洋技術
等板塊十分有利。而城鎮化將十分利
好軌道交通，隨㠥內地消費升級，家
電、地產、裝飾和汽車等也受惠其帶
來的巨大機遇。此外，市場還期待三
中全會全面放開單獨生二胎的政策，
這將對奶製品、玩具和嬰幼兒用品等
板塊帶來利好。

香港文匯報訊（記者 裘毅 上海報道）滬深股指
昨維持窄幅震盪的牛皮市格局，滬指全天波幅僅16
點，前期超跌的概念股和題材股集體活躍，而持續
護盤的銀行和保險股則陷入調整，兩市成交量繼續
縮減至地量水平。滬指收報2,149點，與上日持平，
成交663億元（人民幣，下同）；深成指收報8,416
點，跌0.41%，成交736.1億元。

昨滬深兩市雙雙高開並一度衝高，但滬指受壓10
日線回落，市場或因IPO重啟消息影響指數走弱，午
後銀行、券商等金融權重板塊沒能繼續發力護盤，
反成做空殺跌主力。盤面上看，環保、網絡安全、
農林牧漁等漲幅居前，保險、水泥、券商、滬自貿
區、鐵路基建、房地產、銀行等跌幅居前；兩市超6
成個股上漲，但漲停個股明顯減少，6股漲停，2股
跌停。

霧霾圍城 環保股領漲

北京連續第3天發佈霾黃色預警的同時，各地多個
城市均遭到霧霾來襲。中國氣象局近日發佈數據
稱，中國平均霧霾日數達到4.7天，較常年同期的2.4
天多，為1961年有監測以來天數之最。報道引發資
金對環保股熱捧，板塊漲超3%領漲。中電遠達漲
停，京運通漲逾9%，三維絲漲逾7%，國電清新漲逾
6%，科林環保漲近6%。農林牧漁板塊漲幅居前，板
塊個股近全線上漲；銀行股集體走弱，板塊個股近

全線下跌，僅中信銀行微漲0.5%，平安銀行跌逾2%，興業銀
行、北京銀行、寧波銀行、浦發銀行跌逾1%。

中證投資分析師呂雷認為，上周滬指探底回升，結束了連
續兩周的調整。本周末十八屆三中全會召開，市場將正式步
入方向選擇的時間窗口，如政策符合或者超出預期，則市場
信心有望扭轉；反之，則很可能陷入預期兌現引發的調整。
在政策沒有明朗之前，大盤或將以震盪整理為主。
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香港文匯報訊（記者 涂若奔）十八屆三中全
會將於11月9-12日在北京召開，財金界人士普遍
認為，會議可能成為一個「分水嶺」，中央政府
或會推出一系列期待已久的關鍵改革舉措，令
內地經濟基礎變得更加扎實。外資大行亦紛紛
對會議內容展開「競猜」，涉及領域包括金融改
革、鼓勵民間資本參與市場、政府職能轉變、
貨幣政策和房地產調控等，可謂五花八門無所
不包。

瑞信：專注金融系統風險

瑞信發表報告指，三中全會後的改革將更多
專注於控制內地金融系統風險，而非提振長期
成長前景，其中又以財政改革為主要焦點，地
方政府融資平台債務可能被地方政府（省級）
債券取代。而中央政府可能從地方政府收回部
分關鍵支出職能，包括社會保障、義務教育及
部分醫療支出等。高盛也估計，會議將會推動
促進財政、金融和資源可持續發展的結構性改
革，需要關注的關鍵領域包括政府職能、農村
土地所有權、財政和金融改革。

德銀：放鬆國企主導行業

德意志銀行亦發表報告指，改革亮點可能包
括放鬆監管，允許內地私營領域的投資者進入
目前國有企業主導的多數行業，亦允許外國投
資者進入很多服務行業。在此形勢下，私營領
域所創造的收入未來10年可能以年均13%的速
度成長。其他可能的改革措施包括金融市場
化，發展地方政府債券市場，引入房產稅，社
會保障改革，土地和戶籍制度改革等。

對於三中全會之後的財政政策和貨幣政策，
摩根大通估計，中央將維持積極的財政政策

（適度寬鬆）和穩健的貨幣政策，政策利率和存

款準備金率不會調整，縮減信貸規模將持續下
去。未來三至六個月，可能的政策行動包括推
出可轉讓定期存單、批准民營銀行、將人民幣
波動區間由1%擴大至2%及推出存款保險機制
等。

匯豐：改革能源資源定價

匯豐則估計，改革措施將包括允許市場發揮
更大的作用，減少政府參與；亦會涉及地方債
券和人民幣和利率改革；此外還有能源、資源
定價改革及加快城鎮化。摩根士丹利則認為，
計劃生育政策或放鬆，料提振對嬰兒護理產品
和服務的需求。政府可能通過改革定價機制和
相關稅收，繼續提高資源價格，同時將進一步
鼓勵民間資本投資醫院。

不過亦有大行對三中全會持相對負面看法。
美銀美林認為，三中全會可能令市場失望，因
為新一屆領導人尚未準備好推出全面的、包含
可執行細節和清晰時間表的改革方案。該行亦
估計，內地將放鬆計劃生育政策，就農村地權
改革進行試點，允許地方政府從債券市場募集
長期資金，承諾進一步放鬆利率、匯率和資本
流動，此外還將增加自貿區試點，更加積極地
參與諸如TPP等區域性貿易和投資協定。

渣打則對中央領導層的風格進行點評，稱
國家主席習近平和總理李克強似乎在經濟政
策上看法一致，二人均認為當前的經濟成長
模式不可持續，又讚揚習近平「具有足夠的
影響力來推進痛苦的改革」。該行估計，改革
將繼續派領導㠥幾大最重要的部委，包括周
小川擔任央行行長，樓繼偉任財政部部長，
劉鶴供職發改委等。但該行預料，由於國有
企業改革較為敏感，三中全會不會明確地討
論這個問題。

國企改革

在金融改革方面，包括多層次金融體系培育、利
率市場化、匯率市場化、資本項目可兌換等四大領
域，其中優先股概念：首批試點或集中在銀行業，
後逐步其他行業擴散，銀行板塊首先獲益。T+0概
念：短期或選擇滬深300ETF 在內的ETF 基金場內交
易首先試點採用T+0 機制，再逐步向大盤藍籌、其
他個股擴散。利好券商、大盤藍籌。民營銀行概
念：發展多層次金融機構，或採取小批量區域試
點。資產證券化概念：盤活存量重要舉措，對部分
具有公共品屬性行業試點資產證券化。上海自貿區
概念：金融改革試驗田，相關改革或超預期。分批

試點，上海只是開始，看好廣東粵港澳自貿區（前
海+橫琴+南沙），利好當地優勢銀行、非銀行金融
等。在此次金融改革中，重點推薦民生銀行、平安
銀行、海通證券、廣發證券、蘇寧雲商等。

金融改革

在城鎮化和消費升級方面，因其具非常大的廣闊
空間，利好地產和城市軌道交通，包括中國南車、
中國北車；擔負鐵路建設的中國鐵建和中國中鐵。
以及城鎮化帶來的消費升級，包括海爾、格力、美
的等家電龍頭，以及萬科、保利、招商等地產，海
螺型材料等裝飾和上海汽車、長安汽車和長城汽車
等均有機會較好的投資機會。

城鎮化和消費升級

在土地改革方面，北大荒、亞盛集團、輝隆股份
等將學閥，而作為土改先鋒的代表，海南已經在試

點宅基地參與旅遊試點開發，海南板塊中的海南海
藥、海虹控股、海南橡膠等受到資金青睞。

土地改革

在人口紅利方面：市場預計單獨二胎政策將會逐
步放開，補償性生育高峰疊加嬰幼兒消費升級，將

主力嬰幼兒產業加速發展，包括奶粉如蒙牛、伊
利、貝因美和光明乳業等受惠；而嬰兒用品和玩具
公司也將受益，其中包括奧飛動漫、高樂股份、群
興玩、美盛文化等。 ■香港文匯報記者 李昌鴻
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