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旅客運輸量位居全球第七的東航物流已經落實混改，混改後東航集團將僅持

有 45%股權，包括聯想控股（3396）、德邦物流等民企以及新加坡的普洛斯等將

會入股。對於混改，相信市場總是持歡迎態度，畢竟民企的效率和盈利能力顯

然高於國企。對於國企而言，首要任務並非為股東獲取最大回報，即使擁有最

強的融資能力和資源儲備，於企業經營層面純屬浪費。以港股為例，由潛力股

升級為藍籌股的典型就是騰訊控股（0700），而非某間大型國企。 

 

全球原油市場亦難扭轉過剩局面，對三桶油同樣形成持續的負面作用 

 

國企混改中，「三桶油」的油氣改革已籌備 3年，唯一的行動是中石化

（0386）引入中國人壽（2628）和國投交通投資旗下天然氣管道業務，不過兩

者都是國企，可見高度壟斷的三桶油引入民資的難度仍然相當大。然而，來自

民企的威脅經已形成，上個月，中石化和中石油（0857）旗下加油站的汽、柴

油零售價普遍調降 1元至 1.5元，主要原因就是地方民營煉油企業的衝擊。  

 

 



2015 年 2月，國家發改委出台條例允許合資格企業申請使用進口原油，開放

原油進口權和原油進口使用權。條例出台後，大量地煉企業紛紛採購優質進口

原油，令國內的汽、柴油產量大幅增加，並搶佔國企的市場份額。有數據顯

示，2016 年全國地煉的煉油總產能約佔全國三成。隨着民企的技術革新，相信

其產出油品將愈來愈優，加上對市場反應速度快，未來對國企的威脅只會日益

增加，希望這可以成為倒逼國企改革的誘因。  

 

 

此外，全球的原油市場亦難扭轉過剩局面，對三桶油同樣形成持續的負面作

用。暴利時代已經終結，除非混改可以真正開放股權和提高企業效率，否則投

資價值何在。  
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