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 核心观点 
  
❖ 十支央企特色指数陆续发布，丰富央企上市公司投资工具：去年 11 月

以来，中证指数联合国新控股、诚通集团陆续发布十支央企主题指数，丰富投

资央企上市公司工具。各指数间形成差异化定位。基于各大指数设定的选股标

准，可大致划分为红利类、ESG 类、科技制造类三类指数，各类指数在选股方

式上存在内在相似性。 

❖ 行业上，10 支指数中涵盖行业个股数量前三大行业分别为建筑装饰、

公用事业、国防军工：指数的多样性的关注视角决定其在成分股选择和行业

定位上存在较大差异，三大 ESG 类指数覆盖行业普遍广泛，中证国新央企 ESG

成长 100 指数兼顾央企上市公司证券的 ESG 评价和公司成长性特征，100 支

成分股涵盖 22 个行业，覆盖行业最为广泛；反之，央企科技引领指数仅覆盖

6 大行业且成分股前三大行业的集中度高达 94%，行业集中度较高。其中，建

筑装饰、公用事业、国防军工三大行业成为十支指数的集中选择，三大行业中

涉及成分股数量最多。 

❖ 央企红利类指数成分股重合度最高达 82%：同属红利类指数的中证央企

红利 50 与央企股东回报指数存在 41 支相同成分股，重合度在十支指数间最

高，达 82%；中证央企 ESG 50 和中证诚通央企 ESG 指数的相同个股达 39 支，

重合度次之，达 78%，值得注意的是，中证国新央企 ESG 成长 100 指数覆盖

成分股数量最多，关注领域更为广泛，故与其他 9 大指数均存在较多的相同成

分股选择；而最为聚焦的科技制造类指数间的成分股重合度则偏低。 

❖ 长江电力、中材国际等 13 支高覆盖个股均为红利类指数成分股，具备

高股息特征，关注后续产品发行带来的增量资金：从十大指数成分股情

况来看，长江电力、中材国际等 13 支个股被十大指数覆盖次数达 6 次以上。

率先发布的 3 支指数已有 9 支相关 ETF 基金申请发行，其中 3 支央企股东回

报 ETF 已通过审批。关注后续跟踪上述指数的基金发行，或带动增量资金流

入相关个股。 

❖ 风险提示：国企改革进展不及预期，基金发行不及预期，宏观经济下行超预

期，历史经验失效风险，市场波动超预期，金融监管政策超预期收紧等。 
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1 十支央企指数陆续发布，丰富投资央企工具 

中证指数与中国国新、中国诚通陆续发布十支央企主题系列指数，丰富资本市场

投资央企工具。去年 11 月以来，中证指数公司陆续发布十支央企主题指数，除中

证央企 ESG 50、中证央企基建、中证央企红利 50 指数外，其余 7 支均为中证指

数与中国诚通或中国国新联合编制。作为 2016 年被国务院发文确定为国有资本运

营公司的两家试点单位，中国诚通与中国国新承担着通过专业化资本运营助力国

央企改革的任务。在今年国企改革进入新阶段之际，指数的发布有助于丰富资本

市场投资央企的工具，推动央企上市公司质量提高和估值回归合理水平。 

 

图1.中证联合国新、诚通发布十支央企指数 

 

数据来源： Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

中国诚通、中国国新同属国资委监管的中央企业，2016 年 2 月“十项试点”中被

国有企业改革领导小组确定为国有资本运营公司试点企业。中国诚通成立于 1992

年，由原国家物资部直属物资流通企业合并组建而成，担负国家重要生产资料指

令性计划的收购、调拨、仓储、配送任务；中国国新成立于 2010 年，成立之初，

公司定位于配合国资委优化央企布局结构、专门从事国有资产经营与管理的企业

化操作平台，主要在央企范围内从事企业重组和资产整合。 

国有资本运营公司以增强国有资本的流动性、提升国有资本运营效率、提高国有

资本回报、优化国有资本布局结构等为目标，在投资方向、行业和领域等方面较

为灵活，以财务性持股为主，重点关注国有资本流动和增值情况。相较一般金融

机构，国有资本运营公司更加注重也更有条件理解和把握实体企业需求，更有利

于与实体产业实现产融结合、产融互动。 

  

代码 指数名称 发布公司 发布时间

932037.CSI 央企现代能源 中证指数+中国国新 2022-11-16

932038.CSI 央企科技引领 中证指数+中国国新 2022-11-16

932039.CSI 央企股东回报 中证指数+中国国新 2022-11-16

931251.CSI 中证国新央企ESG成长100 中证指数+中国国新 2023-05-08

931243.CSI 中证诚通央企ESG 中证指数+中国诚通 2023-05-04

931132.CSI 中证诚通央企红利 中证指数+中国诚通 2023-05-04

931231.CSI 中证央企红利50 中证指数 2023-05-04

931254.CSI 中证央企高端装备制造 中证指数 2023-05-04

931245.CSI 中证央企基建 中证指数 2023-05-04

931242.CSI 中证央企ESG 50 中证指数 2023-05-04



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

投资策略报告/证券研究报告 

图2.国有资本运营、投资公司试点内容 

 

数据来源：中国政府网，财通证券研究所 

 

中国诚通侧重战略新兴产业培育，中国国新更强调金融手段的运用。试点以来，

中国诚通构建了基金投资、股权管理、资产管理、金融服务以及战略性新兴产业

培育孵化的“4+1”国有资本运营公司业务新格局，主动服务国家战略和供给侧结

构性改革。中国国新构建完善“资本+人才+技术”轻资产运营模式，逐步形成了

基金投资、金融服务、资产管理、股权运作、境外投资、直接投资、证券、咨询

等多板块，并建立了央企专职外部董事服务保障平台。相比于中国诚通，中国国

新成立比较晚，由于历史原因，中国诚通营业收入中较多来自贸易和物流等板块，

中国国新营业收入则来自金融服务、资产管理、基金投资等，在运作模式上，主

要以轻资产为主。 

2016 年以来，两家中央企业紧紧围绕功能定位，推进改革试点取得明显成效，运

营模式和业务格局初步成型，运营能力有效提升，功能作用显著发挥，2022 年 12

月正式由试点转入持续深化改革阶段。下一阶段，两家央企将继续牢牢把握国有

资本运营公司的使命定位，以服务落实国家战略为导向，以助力国资央企改革为

重点，以专业化资本运营为手段，以健全完善风险防控体系为保障，持续深化改

革创新，更好发挥功能作用，助力国资央企高质量发展。 

  



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 5 

 

投资策略报告/证券研究报告 

2 十大特色指数对比 

 

2.1 三类十支央企特色指数，挖掘央企投资价值 

十大特色指数旨在挖掘央企投资价值，形成差异化定位，满足不同资产配置目标

的投资需求。充分发挥央企指数功能作用，有助于提升央企市场认同和价值实现

水平，通过市场手段引导更多社会资本和创新要素向央企高效聚集。 

从选股方法来看，各指数之间存在内在相似性： 

1）红利类指数：央企股东回报指数和新增的中证诚通央企红利、中证央企红利 50

选股方法较为相似，都是以股息率或现金分红为主要考虑因素； 

2）ESG 类指数：央企现代能源指数和新增的两支 ESG 指数（中证诚通央企 ESG

和中证央企 ESG 50）较为相似，都考虑到绿色环保因素； 

3）科技制造类指数：央企科技引领指数和新增的中证央企高端装备制造指数较为

相似，都针对高端科技领域； 

 

图3.去年以来十支央企特色指数陆续发布 

 

数据来源：Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

2.2 科技制造类指数最聚焦，建筑、公用、军工覆盖居前 

指数覆盖的行业数上，三大 ESG 指数覆盖行业普遍较为广泛，科技制造类指数覆

盖行业最为聚焦。三大央企 ESG 主题指数主要选取 ESG 评分较高公司，跟踪其

市场表现。十支指数中，覆盖行业最多的为中证国新央企 ESG 成长 100 指数，覆

盖 22 个行业，兼顾央企上市公司证券的 ESG 评价和公司成长性特征。覆盖行业

最少的为央企科技引领指数，仅覆盖国防军工、计算机、电子等 6 个行业。 

代码 指数名称 发布时间 选股方法 样本数量 覆盖行业

932037.CSI 央企现代能源 2022-11-16
业务涉及绿色能源、化石能源、能源输配等现

代能源产业的50只上市公司证券
50 10

932038.CSI 央企科技引领 2022-11-16
业务涉及航空航天与国防、计算机、电子、半

导体、通信设备及技术服务等行业
50 6

932039.CSI 央企股东回报 2022-11-16 现金分红或回购总额占总市值比率较高 50 16

931243.CSI 中证诚通央企ESG 2023-05-04 中证 ESG 评价三个维度计算的综合得分最高的 50 20

931242.CSI 中证央企ESG 50 2023-05-04 各行业内中证ESG评价最高的 50 19

931132.CSI 中证诚通央企红利 2023-05-04 预期股息率较高的 50 18

931231.CSI 中证央企红利50 2023-05-04 现金股息率较高的 50 14

931254.CSI 中证央企高端装备制造 2023-05-04 业务涉及高端装备制造的上市公司 50 7

931245.CSI 中证央企基建 2023-05-04 业务涉及基建领域的上市公司 50 9

931251.CSI 中证国新央企ESG成长100 2023-05-08
国新ESG综合得分靠前的上市公司基础上进一

步选取盈利能力较强、成长性较高的证券
100 22
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行业集中度来看，央企科技引领指数前三大行业的集中度高达 94%。根据按市值

加权的前三大行业占比来看，央企科技引领、中证央企基建、央企现代能源、中

证央企高端装备制造指数的前三大行业市值占比均超 70%。 

 

图4.十大央企特色指数行业覆盖及行业市值占比情况 

 

数据来源：Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

从十支指数的行业重复程度来看，10 支指数中涵盖行业个股数量前三大行业分别

为：建筑装饰、公用事业、国防军工。10 支指数中建筑装饰行业成分股数量最多，

共 62 支，其次为公用事业、国防军工。此外 10 支指数均覆盖机械设备行业，成

分股共 39 支。非银金融行业的指数覆盖重复度次之，上述十支央企指数中，仅央

企科技引领指数未有覆盖。 

 

图5.十大特色指数行业重复程度前五大行业个股数量 

 

数据来源： Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

  

代码 指数名称 覆盖行业数
前三大行业

权重占比

932038.CSI 央企科技引领 6 国防军工 计算机 电子 94.3%

931245.CSI 中证央企基建 9 建筑装饰 机械设备 电力设备 83.9%

932037.CSI 央企现代能源 10 公用事业 电力设备 石油石化 77.3%

931254.CSI 中证央企高端装备制造 7 国防军工 计算机 机械设备 73.7%

931231.CSI 中证央企红利50 14 石油石化 公用事业 建筑装饰 63.9%

931132.CSI 中证诚通央企红利 18 石油石化 公用事业 建筑装饰 62.0%

932039.CSI 央企股东回报 16 钢铁 建筑装饰 公用事业 57.6%

931243.CSI 中证诚通央企ESG 20 石油石化 建筑装饰 公用事业 48.2%

931251.CSI
中证国新央企 ESG 成长

100 指数
22 公用事业 煤炭 计算机 46.6%

931242.CSI 中证央企ESG 50 19 公用事业 石油石化 建筑装饰 43.6%

总市值占比前三大行业

行业

指数
建筑装饰 公用事业 国防军工 机械设备 电力设备

央企现代能源 4 20 1 7

央企科技引领 20 1

央企股东回报 8 7 3

中证诚通央企ESG 7 2 1 1 4

中证央企ESG 50 5 4 1 2 4

中证国新央企 ESG 成长 100 指数 5 12 12 7 4

中证诚通央企红利 6 7 3

中证央企红利50 8 6 2

中证央企高端装备制造 23 10 8

中证央企基建 19 1 1 9 8

各指数行业个股总数 62 59 58 39 35
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2.3 央企红利类指数成分股重合度最高达 82% 

从 10 大指数的成分股来看，同类型指数因选股方式的相似性，使得成分股重合较

高。 

1）红利类指数中，中证央企红利 50 与央企股东回报指数的相同成分股达 41 支，

重合度在十支指数间最高，达 82%。除此之外，中证央企红利 50 和中证诚通央

企红利，以及中证诚通央企红利和央企股东回报指数的成分股重合度也较高，分

别达 76%、72%。中证央企红利 50、中证诚通央企红利、央企股东回报指数分别

以现金股息率、预期股息率、现金分红或回购总额占总市值比率作为样本选择的

主要指标，此类指数均首要考量央企上市公司的分红能力，在筛选标准上存在相

似性，故成分股重合度较高。 

2）ESG 类指数中，中证央企 ESG 50 和中证诚通央企 ESG 指数的相同个股达 39

支，重合度高达 78%。此类指数均以 ESG 评价为主要考量，聚焦可持续发展的央

企上市公司，故其个股重复度较高。值得注意的是，中证国新央企 ESG 成长 100

指数不仅考虑 ESG 综合得分，还将盈利能力和成长性纳入考虑范围，成分股个数

也多达 100 支，故与其他 9 大指数的相同成分股数均较多。 

3）科技制造类指数间的成分股重合度偏低，最高的是中证央企科技引领与中证央

企高端装备制造，二者成分股重合度为 40%。中证央企科技引领指数旨在反映央

企科技主题上市公司证券的整体表现，中证央企高端装备制造指数聚焦高端装备

领域，此类指数在个股选择上更多关注央企上市公司的科技创新水平，但关注的

行业。 

 

图6.十大特色指数个股重复度矩阵 

 

数据来源：Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

  

（共同覆盖的个股数量） 央企现代能源 央企科技引领 央企股东回报
中证诚通央企

ESG

中证央企ESG

50

中证诚通央

企红利

中证央企红利

50

中证央企高

端装备制造
中证央企基建

中证国新央企 ESG

成长100

央企现代能源 50

央企科技引领 1 50

央企股东回报 13 0 50

中证诚通央企ESG 14 8 19 50

中证央企ESG 50 12 7 17 39 50

中证诚通央企红利 15 0 36 21 20 50

中证央企红利50 14 0 41 18 16 38 50

中证央企高端装备制造 8 20 3 10 8 3 3 50

中证央企基建 9 0 13 13 11 10 12 10 50

中证国新央企 ESG 成长 100 21 20 17 21 24 22 19 19 13 100
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3 高覆盖个股具备高股息特征，后续基金发行或引入

增量资金 

长江电力、中材国际等 13 支个股被指数集中覆盖，均属于红利类指数成分股，具

备高股息特征。关注后续或有基金发行带来的增量资金。从十大指数涵盖个股情

况来看，10 支指数共涵盖 227 支个股，其中长江电力、中材国际、招商蛇口等 13

支个股被 6 个及以上新发的央企指数覆盖。当前已有 12 支国央企主题 ETF、及 3

支相关混合型基金正陆续申请发行，3 支央企股东回报 ETF 已通过审批。随着指

数的发布以及后续跟踪上述指数的相关投资工具发行，或带动资金流入相关个股。 

图7.被 6 个及以上新发央企指数覆盖的上市公司 

 

数据来源：Wind，中证指数，财通证券研究所 

 

图8. 15 支国企主题基金陆续申请发行 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

代码 名称 申万一级行业 申万二级行业 总市值（亿元） PB PB分位数 2021A分红比例 2020A分红比例 指数覆盖次数

600900.SH 长江电力 石油石化 炼化及贸易 5407.5 2.7 73.9% 70.6% 60.5% 7

600970.SH 中材国际 公用事业 电力 373.6 2.1 58.7% 28.8% 35.3% 7

001979.SZ 招商蛇口 建筑装饰 房屋建设Ⅱ 1081.9 1.3 17.7% 40.3% 40.4% 6

600019.SH 宝钢股份 建筑装饰 基础建设 1473.8 0.7 34.3% 55.8% 52.3% 6

600028.SH 中国石化 机械设备 轨交设备Ⅱ 7901.2 1.0 45.8% 79.9% 73.5% 6

600582.SH 天地科技 建筑装饰 基础建设 231.3 1.1 32.6% 46.0% 45.5% 6

601088.SH 中国神华 建筑装饰 基础建设 5938.7 1.4 60.4% 100.4% 91.8% 6

601186.SH 中国铁建 建筑装饰 专业工程 1667.6 0.7 25.1% 13.5% 13.9% 6

601390.SH 中国中铁 石油石化 炼化及贸易 2240.1 0.9 47.8% 17.6% 17.6% 6

601668.SH 中国建筑 煤炭 煤炭开采 2901.9 0.7 17.4% 20.4% 20.0% 6

601766.SH 中国中车 房地产 房地产开发 1940.0 1.2 18.0% 50.1% 45.6% 6

601800.SH 中国交建 电力设备 电网设备 2049.8 0.8 43.5% 18.3% 18.0% 6

601985.SH 中国核电 钢铁 普钢 1337.9 1.6 28.1% 35.2% 37.9% 6

产品名称 基金类型 基金公司 申请进度

汇添富中证国新央企股东回报交易型开放式指数证券投资基金 指数型 汇添富基金管理股份有限公司 审批通过2023-04-27

招商中证国新央企股东回报交易型开放式指数证券投资基金 指数型 招商基金管理有限公司 审批通过2023-04-27

广发中证国新央企股东回报交易型开放式指数证券投资基金 指数型 广发基金管理有限公司 审批通过2023-04-27

天弘中证央企新动能主题指数型发起式证券投资基金 指数型 天弘基金管理有限公司 接收材料2023-04-20

融通央企精选混合型证券投资基金 混合型 融通基金管理有限公司 接收材料2023-04-14

银华富兴央企6个月封闭运作混合型证券投资基金 混合型 银华基金管理股份有限公司 接收材料 2023-04-11

嘉实国企主题混合型证券投资基金 混合型 嘉实基金管理有限公司 接收材料 2023-04-11

华安中证国有企业红利交易型开放式指数证券投资基金 指数型 华安基金管理有限公司 受理通知 2023-03-24

富国中证国有企业改革交易型开放式指数证券投资基金 指数型 富国基金管理有限公司 补正通知 2023-03-24

嘉实中证国新央企现代能源交易型开放式指数证券投资基金 指数型 嘉实基金管理有限公司 受理通知 2023-03-17

南方中证国新央企科技引领交易型开放式指数证券投资基金 指数型 南方基金管理股份有限公司 受理通知 2023-03-20

银华中证国新央企科技引领交易型开放式指数证券投资基金 指数型 银华基金管理股份有限公司 受理通知 2023-03-20

易方达中证国新央企科技引领交易型开放式指数证券投资基金 指数型 易方达基金管理有限公司 受理通知 2023-03-20

工银瑞信中证国新央企现代能源交易型开放式指数证券投资基金 指数型 工银瑞信基金管理有限公司 受理通知 2023-03-20

博时中证国新央企现代能源交易型开放式指数证券投资基金 指数型 博时基金管理有限公司 受理通知 2023-03-20
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4 风险提示 

国企改革进展不及预期，基金发行不及预期，宏观经济下行超预期，历史经验失

效风险，市场波动超预期，金融监管政策超预期收紧。 
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