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国企重估有哪些相关标的？ 

——《国企重估》系列 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国企重估有哪些相关标的？ 

国有企业在稳定经济大盘中发挥着稳定器和压舱石的作用。习近平总书记指出，

国有企业特别是中央管理企业，在关系国家安全和国民经济命脉的主要行业和关

键领域占据支配地位，是国民经济的重要支柱，在我们党执政和我国社会主义国

家政权的经济基础中也是起支柱作用的。二十大报告提到，要推动国有资本和国

有企业做强做优做大。国有企业对我国经济发展至关重要，在稳定经济大盘中发

挥着稳定器和压舱石的作用。 

A股上市的国有企业贡献了 A股大部分的利润。2022年前三季度，A股中的国

有企业实现归母净利润 2.98万亿元，占整个 A股的 2022年前三季度盈利的

67.7%，而民营企业、公众企业 2022年前三季度分别实现归母净利润 0.80万亿

元、0.54万亿元，分别占整个 A股的 2022年前三季度盈利的 18.1%、12.4%。

由此可见，A股上市的国有企业贡献了 A股大部分的利润。从市值分布情况来看，

截至 2023年 3月 14日，A股上市的国有企业市值占比达到 47.4%，而民营企

业、公众企业的市值占比分别为 39.7%、9.4%。 

长期以来，国企整体估值水平明显低于民企。截至 2023年 3月 14日，中证国

企指数 PE(TTM)为 11.9X，明显低于中证民企指数的 39.3X。而从 PB估值来看，

国企 PB估值也显著低于民企，截至 2023年 3月 14日，中证国企指数 PB(LF)

为 1.2X，低于中证民企指数 PB(LF)的 3.1X。因此，整体来看，国企整体估值水

平明显低于民企，但由于国有企业在关系国计民生的行业占比高，为 A股整体

盈利贡献了大部分利润，并且国企承担了很多社会责任，在大国博弈的背景下，

国企具有较高的战略意义，而国企这部分价值在当前资本市场并没有很好的体现

出来。 

新一轮国企改革和中国特色估值体系共振，国企重估迎来新机遇。新一轮国企改

革将启，将进一步提升 A股国企上市公司的盈利质量。2023年 2月 27日举行

的国企改革三年行动经验成果交流会议上，国务院国有企业改革领导小组办公室

副主任，国务院国资委党委委员、副主任翁杰明表示，国企改革三年行动圆满收

官，国资国企正谋划开启新一轮国企改革深化提升行动。而中国特色估值体系下，

国企估值水平有望进一步抬升。因此，新一轮国企改革和中国特色估值体系共振

下，国企重估将迎来新机遇。 

在新一轮国企改革和中国特色估值体系推动下，当前国企价值重估行情有望持续

并形成主线行情。建议关注三个方向的投资机会，一是盈利稳定估值较低的国企，

二是战略性重组和专业化整合的国企，三是布局战略性新兴产业的国企。 

为了帮助投资者更好地寻找及把握国企重估主线行情的投资机会，光大证券研究

所总量团队联合相关行业组共同精选出了一批与“国企重估”有关的标的，并附

上股票的基本情况以供各位投资者参考。 

风险提示：国际政治经济形势演化超预期、疫情影响超预期、行业竞争加剧、技

术进步不及预期、主要原材料价格波动的风险。 
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图 1：光大证券“国企重估”相关标的 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，PE、PB估值历史分位数为 2010年以来历史分位数，数据截至 2023/3/14 

PE PB 姓名 联系方式

1 002415.SZ 海康威视 安防设备 47.2% 7.2%
业绩复苏，创新业务高增速，员工人数增速放缓费用压力减弱，常年高ROE

刘凯 18507555836

2 002371.SZ 北方华创 半导体设备 27.6% 72.7% 具备多种半导体设备国产替代能力，国产化受益最大 杨德珩 13917524085

3 0941.HK 中国移动 电信运营商 23.6% 21.7%
1、CAPEX下行预期开启新周期；

2、央企盈利提升，价值有望重估
石崎良 18621066578

4 0762.HK 中国联通 电信运营商 17.1% 22.0%
1、CAPEX下行预期开启新周期；

2、央企盈利提升，价值有望重估
石崎良 18621066578

5 600562.SH 国睿科技 军工电子 6.4% 11.9%
1、国内军用雷达放量；

2、毛利较高的军贸业务订单再创新高
刘宇辰 18502120800

6 3877.HK 中国船舶租赁 租赁 13.7% 25.4%

1、多年连续较高速增长，航运市场好转，发展有望持续向好；

2、前瞻性布局清洁能源产业链，提升未来市场竞争力；低估值，高分红；

3、中船集团唯一开展股权激励和职业经理人改革的公司

刘宇辰 18502120800

7 1766.HK 中国中车 轨交设备 23.7% 20.6% 轨交设备需求恢复，央企估值较低 杨绍辉 13818799289

8 3969.HK 中国通号 轨交设备 30.5% 28.3% 轨交设备需求恢复，央企估值较低 杨绍辉 13818799289

9 601668.SH 中国建筑 房屋建设 15.7% 10.0%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

10 0390.HK 中国中铁 基建市政工程 18.2% 18.0%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

11 1186.HK 中国铁建 基建市政工程 15.7% 17.1%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

12 601868.SH 中国能建 基建市政工程 24.8% 39.6%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

13 1618.HK 中国中冶 其他专业工程 15.5% 14.6%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

14 601117.SH 中国化学 化学工程 29.3% 39.4%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

15 601669.SH 中国电建 基建市政工程 58.6% 54.8%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

16 601800.SH 中国交建 基建市政工程 65.7% 38.5%
一带一路主题投资，中特估值框架下估值修复，建筑央企基本面优异，23基建大年持续

反转
孙伟风 18521535811

17 603060.SH 国检集团 检测服务 49.6% 54.6% 综合性检测类公司，外延并购内生逻辑顺畅，存量房检测有望形成业绩增量 孙伟风 18521535811

18 600552.SH 凯盛科技 面板 95.5% 50.8% 石英砂市场高景气，高纯石英砂合成突破在即 孙伟风 18521535811

19 600011.SH 华能国际 公用事业 火力发电 - 99.6%

1、动力煤长协履约率提升，公司盈利能力边际改善；

2、“十四五”风光装机目标明确，2025年新能源累计装机量将达55GW，约占总装机量的

33%，其中风电为29GW，年均增速28.8%；光伏26GW，年均增速67.4%。

王威 18621565873

20 0753.HK 中国国航 航空运输 - 92.9% 航空需求恢复，公司盈利能力恢复 程新星 18918523006

21 600115.SH 中国东航 航空运输 - 80.9% 航空需求恢复，公司盈利能力恢复 程新星 18918523006

22 600029.SH 南方航空 航空运输 - 85.1% 航空需求恢复，公司盈利能力恢复 程新星 18918523006

23 600009.SH 上海机场 机场 - 69.1% 航空需求恢复，公司盈利能力恢复 程新星 18918523006

24 600004.SH 白云机场 机场 - 88.2% 航空需求恢复，公司盈利能力恢复 程新星 18918523006

25 601857.SH 中国石油 炼油化工 2.7% 18.0%

1、业绩方面，受益于行业景气，公司23年业绩有望在22年高基数的背景下实现高增，业

绩确定性强。

2、分红方面，公司长期保持较高的股息分配率，23年及以后有望进一步提高分红力度。

3、估值方面，目前公司估值位于历史底部，有进一步提升的空间。

赵乃迪 18618495784

26 600028.SH 中国石化 炼油化工 38.9% 28.7%

1、业绩方面，受益于行业景气，公司23年业绩有望在22年高基数的背景下实现高增，业

绩确定性强。

2、分红方面，公司长期保持较高的股息分配率，23年及以后有望进一步提高分红力度。

3、估值方面，目前公司估值位于历史底部，有进一步提升的空间。

赵乃迪 18618495784

27 600938.SH 中国海油 油气开采 41.9% 91.2%

1、业绩方面，受益于行业景气，公司23年业绩有望在22年高基数的背景下仍然维持高

位，业绩确定性强。

2、分红方面，公司长期保持较高的股息分配率，23年及以后股利分配率不低于40%。

3、估值方面，目前公司H股估值位于历史底部，有进一步提升的空间。

赵乃迪 18618495784

28 000059.SZ 华锦股份 炼油化工 59.3% 37.6%

1、公司主业受益于行业景气，有望修复

2、集团公司与沙特阿美共建的1500万吨炼化一体化项目正式开工，公司有望适时参与其

中

赵乃迪 18618495784

29 0817.HK 中国金茂 住宅开发 14.8% 0.6%

1、公司23年1-2月销售额累计同比边际改善明显，加强于核心一二线城市销售推货，未

来有望稳步提升销售市占率；城市运营项目土储充裕，贡献销售额占比逐步提升，城市

运营的综合竞争力突出。

2、公司作为央企，背靠中化集团的丰富资源，拥有央企信用优势，融资渠道畅通，现金

流安全边际高，经营发展稳健，目前PE估值处于近五年的低位，具有较大提升空间。

何缅南 15900846205

30 0688.HK 中国海外发展 住宅开发 11.7% 2.3%

1、公司专注于一二线城市布局，22年保持合理拿地强度，尤其重点布局北京，于核心土

储较充裕，可售资源充足，同时具有较高品牌美誉度，23年1-2月销售额同比增速明显高

于市场平均水平，随着全国市场销售趋稳，未来有望持续提升销售市占率。

2、公司作为央企，现金流充裕，长期稳健发展，经营基本盘稳固，目前PB估值明显低于

其他头部房企，具有较大提升空间。

何缅南 15900846205

石化化工

房地产

序号 股票代码 股票名称 行业 细分领域
估值分位数

建议关注理由
对口联系人

电子

通信

国防军工

机械

建筑建材

交运
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
 

光大证券研究所 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号 

恒隆广场 1期办公楼 48层 
西城区武定侯街 2号 

泰康国际大厦 7层 
福田区深南大道 6011号 

NEO绿景纪元大厦 A座 17楼 
 

光大证券股份有限公司关联机构 

香港 英国 

中国光大证券国际有限公司 
香港铜锣湾希慎道 33号利园一期 28楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 

 


	REPORTTITLE
	AUTHOR

