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摘要 

我们认为中特估将是长期行情，后续有望迎来政策加码和业绩增长的戴维斯

双击，行情走势将从当前热门行业向其他低估值方向扩散，进而带动 A 股整

体估值提升和指数上行。具体可以关注估值折价幅度较大且有持续政策支持

的行业，包括稳增长政策发力、安全发展、自主可控领域相关国企的长期投

资机会，同时也要注意前期涨幅较高以及 AH 股溢价较大个股回调风险。 

 

风险提示：政策力度不及预期 
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一、长期来看我们认为中特估行情有望持续演绎 

从资本市场角度来看，今年以来中特估行情表现亮眼，万得中特估指数年内上涨27%，

远超同期大盘指数涨幅。但近期中特估行情有所分化，部分板块迎来调整，主要受到经

济数据偏弱和前期涨幅较高等因素影响。长期来看我们认为中特估行情有望持续演绎，

主要有以下五方面原因。 

一是国有企业具备较强稳定性。国有企业是我国国民经济发展的重要支柱，在保障

民生、国家安全相关的关键行业占据主导地位，这些特点使国有企业具备较强稳定性，

大幅度调整概率较低。 

二是国有企业分红比例相对较高。央企上市公司分红水平显著高于 A 股整体，国新

央企综指 2022 年股息率超过 3%，相对于同期中证全指高出 1 个百分点。在当前经济复

苏分化背景下，国有企业较高的分红率将为投资者带来更强的投资确定性。 

三是国有企业整体估值仍处低位。虽然今年以来中特估指数大幅上涨，远超同期大

盘指数涨幅。但国有企业整体估值仍处低位，截至5 月 11 日，国有上市公司整体估值为

13.19 倍市盈率，远低于 A 股整体 18.19 倍市盈率，未来国企估值还有较大上升空间。 

四是央企 ETF 发行带来增量资金入场。上周首批央企股东回报 ETF 发行，其一为相

关板块带来增量资金，有望推动央企板块估值提升；其二 ETF 更有利于投资者的参与，

对指数内标将会起到价格支撑作用；其三有助于提升中特估板块的市场影响力，增强板

块流动性。 

五是国企改革政策持续推动国企估值向上。2023 年初监管层将中央企业主要经营考

核指标由原来的“两利四率”调整为“一利五率”，主要增加了净资产收益率和营业现金

比率，体现了监管层对于国有企业盈利能力和现金流重视程度提升。叠加政策推动国企

分红比例提升，优化股东回报，有望进一步推动国企估值向上。 

总体来看，我们认为中特估将是长期行情，后续有望迎来政策加码和业绩增长的戴

维斯双击，行情走势将从当前热门行业向其他低估值方向扩散，进而带动 A 股整体估值

提升和指数上行。 

具体可以关注估值折价幅度较大且有持续政策支持的行业，包括稳增长政策发力、

安全发展、自主可控领域相关国企的长期投资机会，同时也要注意前期涨幅较高以及 AH

股溢价较大个股回调风险。 

二、国有上市公司是 A股不可或缺的重要组成部分 

对于资本市场而言，国有上市公司是A股不可或缺的重要组成部分。截至5月 11日，

国有上市公司数量占全部 A 股比重为 26%，而市值占比却达到 50%，净利润（2022 年报

数据）占比更是超过 65%。建立具有中国特色的估值体系有望对 A 股上市国企进行价值

重估，后续行情将从当前期热门行业向其他低估值方向扩散，进而带动 A 股整体估值提

升和指数上行，有利于提升资本市场流动性和价值发现效率。 

对于各大央企来说，建立具有中国特色的估值体系有助于上市央企价值发现，提高

估值便于再融资。市值提升有利于企业通过资本市场进行增发等一系列融资行为，通过

资本助力企业快速发展。 

当前影响央企估值的因素主要有三方面，一是传统行业企业占比较高，业务创新性

和未来成长性相对较低；二是部分央企组织结构较为复杂，导致经营效率偏低；三是宣

传力度相对较低，机构调研央企上市公司频率明显低于 A 股整体。 
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中特估的本质就是通过一系列央国企改革措施，结合配套金融政策，促进央企降本

增效，达到经营效率改善和盈利能力提升的目的，叠加较高分红比例和适当激励回购，

提升相应估值水平，最终实现央企整体估值中枢提升的效果。 
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