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【特别关注】

军工领域混改潮：兵装集团正研究编制方案
    【开利综合观察】据报道，中国兵器装备集团正积极研究编制军工改革方案，制订了军工企业混合所有制改革试点初步方案，确定了4家试点单位，并在上市公司长安汽车中推行中高管持股试点。
   不仅如此，中国兵器装备集团还开展了军工资产证券化的研究和论证，探索实施汽车产业股权激励计划。

    上周五有报道称，中国兵器工业集团在4日印发《中国兵器工业集团公司关于发展混合所有制经济的指导意见(试行)》，提出了26条意见推动混合所有制经济发展，包括：将推动完善现代企业制度，健全公司法人治理结构，促进企业转换经营机制，放大国有资本功能，实现国有资本保值增值等。这意味着，继电信、石油之后，军工领域的混改也拉开帷幕。
中国企业研究院首席研究员李锦表示，军工体制改革进程今年将再度提速。今年，军工企业将会成为国企混改的突破点。李锦认为，兵工集团的混合所有制改革主要有三种方式。首先是资产证券化；第二种是科技型的企业可以采取员工持股的方式；第三，混改更大的空间是非核心业务可以采用军民融合的方式。

在民生证券分析师朱金岩看来，军工企业成混改重点领域，资产证券化是混改重要路径。

对于中国兵器工业集团的混改意见，资本市场给出了最直接的反应。上周五A股开盘后，兵工集团旗下多家上市公司全线飘红，晋西车轴、北化股份一字涨停，军工航天、石油等央企混改题材也涨幅居前。
    铁路领域的混改也在早春同时启动。报道还称，1月3日的中国铁路总公司工作会议提出，今年将推进铁路资产资本化经营，研究推进铁路企业债转股，深化铁路股权融资改革，探索铁路资产证券化改革，积极开展资产证券化业务，开展混合所有制改革。
    上个月，电信和石油领域纷纷推进混改。12月23日，中国电信集团旗下的号百控股重大资产重组项目获得证监会审核通过。12月20日，中石油通过了《集团公司混合所有制改革指导意见》，将尽快下发并实施落实。
    业内人士认为，随着国资委确定的混改试点央企名单最终明确，2017年将为“混改”密集落地的年份，后续还会有其他领域的央企以及地方国企宣布混改计划，作为新一轮国企改革重头戏，混改有望成为2017年A股市场确定性主题之一。

农业供给侧改革之下 粮价会重演黑色系暴涨走势吗？
    【开利综合观察】2016年是供给侧改革元年，在过剩产能行业供给侧改革的背景下，以黑色系为主的大宗商品价格出现了迅猛的上涨。当下，农业供给侧改革又被热烈讨论，那价格暴涨的故事会否在农业供给侧改革中重演？
    国君固收覃汉/尹睿哲在报告中称，17年农业供给侧改革大概率不会像工业供给侧改革一样带来显著的价格冲击。
    报告称，有三个标志性时点以及相应的官方说法，对于理解农业供给侧结构性改革有重大意义：
    ① 2015年底中央农村工作会议首次提出：是供给侧改革的在农业方面的体现。
    ② 2016年底中央经济工作会议：农业供给侧改革被“高顺位”提及。
    ③ 2016年底中央农村工作会议：推进农业供给侧改革要强调“底线思维”。
    覃汉等称，农业供给侧结构性改革作为整体供给侧改革的有机组成部分，思路一脉相承。近期被资本市场热炒来源于年底经济工作会议上被“高顺位”提及。但是他们认为，中央也给出了比较明确的信号，农业供给侧改革的根本目的是保障国家的粮食安全，促进农民的收入水平提升。改革不是为了破坏，所以在推进过程中，“底线思维”仍然重要，推进节奏稳中求进。
    报告分析道：供给侧改革是一个长期的过程，农业供给侧改革更是如此。短期内，由于涉及保障粮食安全和稳定农民收入等考虑，推进节奏不会过猛。长期看，土地制度改革等核心内容更是涉及错综复杂的利益和制度。所以，农业供给侧改革必将是一个长期的过程。但是我们也应看到，供给侧改革作为本届领导核心在经济方面的最重要思想，不可低估其推进的决心和长远的影响。
报告提出，改革重点方向玉米的价格难以大幅上涨。
    玉米产量下降但供给仍然过剩，库存压力大但大规模抛储可能性小。在16年取消玉米临储政策后，玉米价格已经显著下降，产量也较2015年下降。但玉米库存仍然较高，以年末的库存/消费衡量，库存量仍可以满足1年半的消费需求，而玉米的保存时间约为3年。同时2016年减产之后，玉米产量仍然大于消费量，库存的压力仍然较大。但是，由于农业推进供给侧稳中求进的基调，大规模抛储的可能性不大。
玉米消费整体稳定，乙醇加工的需求难以显著扩大。玉米消费一直处于较为稳定的状态。在库存压力下，有人寄望于推广乙醇加工来扩大需求、降低库存。但这一希望恐难实现，其痛点在于，虽然乙醇加工对于玉米消耗量大，创造需求效果好。但如果贸然扩大推广，未来当玉米种植面积减小，库存降低，而乙醇加工的产能提升，势必将挤占玉米的生活消费和饲料需求，造成新的粮食不安全问题。

虽然玉米很有可能是17年供给侧改革的重要发力点，但综合供需两方面的因素，需求相对平稳，减产利好玉米价格，但由于总体产能过剩和高库存，在新的“收购+补贴”政策下，玉米价格不存在大幅上行的基础，玉米价格明年难以出现类似16年黑色系的暴涨。同时在目前价格上，进口价格对于现货价有支撑；经过16年的下跌，玉米价格已处于一个较低的位置，进一步下行的空间较小。
因此，覃汉等认为，从17年来看，农业供给侧改革大概率不会像带来工业供给侧改革一样带来显著的价格冲击。首先，农业由农户分散化经营，行政性的减产难以达到效果，只能通过价格信号和预期引导。其次，农业领域有国家储备这一平抑价格波动的机制。最后，推进农业供给侧改革仍要保障农民增收和粮食安全，这一切都要落脚在保证主要的农产品价格不出现剧烈的价格波动。

【开利内参】

首单养老保险投资合同签订 广西400亿元养老金拟入市
　　【开利综合观察】从广西壮族自治区人社厅获悉，广西壮族自治区与全国社会保障基金理事会正式签订《基本养老保险基金委托投资合同》，成为国务院出台《基本养老保险投资管理办法》(以下简称《办法》)以来，第一个与社保基金理事会签订合同的省份。这标志着广西壮族自治区基本养老保险基金委托投资进入实际操作阶段。
　　根据《办法》规定，由省级政府将各地可投资的养老基金归集到省级社会保障专户，统一委托给国务院授权的养老基金管理机构进行投资运营。自治区人民政府与全国社会保障基金理事会签订合同后，在2016年年底前和2017年分别完成300亿元和100亿元的委托投资资金归集和移交，由全国社会保障基金理事会实行集中运营、市场化投资运作。《办法》明确规定，“委托人、受托机构、托管机构、投资管理机构因养老基金资产的管理、运营或者其他情形取得的财产和收益归入养老基金资产，权益归养老基金所有。”
　　“广西壮族自治区能拿出400亿元基本养老保险基金结余上交中央托管，这是令人振奋的消息，也很出人意料，因为广西壮族自治区属经济相对落后的西部地区。如此算来，东部地区各省基金结余可能会更乐观一些。”武汉科技大学金融证券研究所所长董登新表示。
　　基本养老保险基金是广大群众的“养命钱”，也是重要的公共基金。在继续加强基金管理的同时，积极稳妥地开展养老基金的投资运营，有利于实现养老基金保值增值、缓解养老基金压力、确保社保制度可持续。广西壮族自治区的养老保险基金规模相对较小，根据规定以委托投资方式实现保值增值的需求比发达省份更为迫切。
　　董登新同时提醒，在社保降费、缴费人数占比下降的大背景下，各省必须谨慎稳妥预算，至少在保证满足三年至五年收支平衡预算后的节余，方可提出上交托管要求。
“按照《办法》规定，这次进入股市的资金最多达120亿元，由于在实际运营中，养老基金进入股市的资金规模和时点，不是由政府直接操作，而是由授权受托的市场机构具体运作，而且也不可能很快达到投资比例上限，因此，对市场影响有限，但2017年伴随着更多批次的委托省市与社保基金理事会签订合同，养老基金增量资金逐步注入A股市场，有望打开A股市场的上升空间。”一位不愿透露姓名的券商研究员表示。

金融领域“对外开放”曙光之下：摩根士丹利和瑞银计划提高中国合资公司持股
    【开利综合观察】摩根士丹利和瑞银均计划提高其在中国投资银行业务的持股比例。上述报道称，摩根士丹利和瑞银均打算将持股比例提升至49%，目前持股分别为33.3%和24.99%。
    在证券领域，按照中国的相关规定，国外投行如果想在中国大陆开展投行业务，必须跟国内券商合作成立合资企业，且持股比例上限为49%。此外，合资券商还有业务范围方面的限制，目前只能从事投行业务。
知情人士称，此举标志着两家外资投行对中国政府将进一步开放金融市场的信心。

中国正计划放宽外商在金融领域的投资限制。就在12月30日，国家发改委副主任宁吉喆表示，将支持外国公司在中国上市和发行股票，将放宽外商在银行、证券、期货、保险领域的投资限制。
早在去年3月底，界面新闻就援引外媒消息称，中国证监会正考虑将外资在合资券商中的持股比例提高至51%，甚至还考虑将外资持股比例达到100%。此外，证监会还计划降低外商合资券商准入标准，给予更多业务范围，甚至是券商全牌照的许可。

2016年11月初，华尔街日报报道称，中国政府正考虑允许华尔街投行在中国大陆运营自身投行业务。不过磋商结果仍未最终敲定，中国监管层需要敲定细节。

中国大陆的证券交易领域是一块利润颇为丰厚的“肥肉”，而碍于中国政府在该领域对外资的限制，海外大型投行在中国的投行业务一直难以深入，合资券商业绩增长相对缓慢。

甚至有外资退出了设在中国的合资券商。华尔街见闻提及，就在2016年10月下旬，摩根大通宣布寻求脱手其与第一创业证券共同组建的合资企业第一创业摩根大通证券有限公司33.30%的股权。
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