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 国企改革助推央国企估值重塑。十八届三中全会以来，国企改革深入实施，国有企业提质增效成果显著。
2023年起，国资委开展新一轮国企改革深化提升行动，2024年国务院发布新“国九条”，加强对企业
市值管理的指引和监管，看好机械板块央国企内在价值提升与市场表现。央国企投资价值愈加受到市场
关注，国改背景下，可以从五点逻辑梳理机械板块央国企估值模型的重塑。其中包括基本面因素、科技
创新因素、市值管理因素、整合重组因素和ESG因素共五点逻辑。

 从政策出发，从五点逻辑梳理机械板块央国企的投资价值。①基本面因素：央国企是国民经济压舱石，
央国企相比民企更加具备逆周期性。国产化率持续提升，海外市场拓展顺利，为业绩回暖提供支撑。行
业利好因素聚集，发改委推动大规模设备更新，机械行业有望回暖。②科技创新因素：新质生产力被密
集点题，在政策引导下，机械央国企有望加大研发投入强度，加快发展新质生产力。重点关注具备优质
研发能力和战略新兴产业布局的机械央国企。③市值管理因素：国资委全面推开市值管理考核，主动型
市值管理有望修复央国企估值水平，其中高股息策略的防御属性具有较高性价比，推荐关注高股息低估
值的机械央国企。④整合重组因素：中央多次表态支持央国企通过重组优化产业结构，聚焦主业或强化
战略新兴产业布局，进而提升价值实现能力。推荐关注有重组计划的机械央国企。⑤ESG因素：国企改
革与ESG概念相辅相成，机械央国企践行ESG理念，在ESG估值逻辑下更易得到市场青睐。

 投资逻辑以高股息策略为核心。具体筛选标准为:①机械板块央国企；②2024年预测股息率大于3%；③
2024年、2025预期盈利增速大于10%；④近3年平均ROE大于5%。同时关注有整合重组计划，市值管
理措施，股权激励计划，自主创新成果或新兴产业布局，“一带一路”布局，ESG等增长点的企业。

 建议关注：①徐工机械：工程机械老牌龙头，新兴产业拓展顺利；②郑煤机：煤机行业龙头，汽零板块
布局新能源赛道；③中联重科：推进智能化转型，高机板块快速发展；④宁波精达：布局精密压力机与
微通道设备，受益新能源车行业发展；⑤陕鼓动力：透平机械龙头，压缩空气储能技术领军者。⑥山推
股份：国内推土机行业龙头，大马力产品出口盈利改善；⑦物产金轮：纺织梳理器材龙头，不锈钢装饰
板景气可期；⑧赢合科技：锂电设备领先供应商，电子烟业务快速增长

 风险提示：政策推进不及预期；行业需求复苏不及预期；海外市场发展不及预期；相关标的业务进展不
及预期；相关标的业绩不及预期；研报使用的信息存在更新不及时风险。

核心观点
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图表1：重要国改政策节点

来源：国资委，中国政府网，中泰证券研究所

1.1、国企改革助力央国企提质增效

国改政策频出，央国企提质增效

 国企改革持续深入，顶层设计落实，促进央国企提质增效。2013年以前，国企改革的重点是将央国企
转型为独立的市场竞争个体，通过推行现代企业制度，增强央国企的市场竞争力。2013年十八届三中
全会开启了国企改革的全面深化阶段。国务院逐步构建起国企改革“1+N”政策体系，完善央国企的
功能界定，以分类改革为前提，重点发展混合所有制经济，并且通过“改革试点”、“双百行动”、
“国改三年行动方案”等对顶层设计进行全面落实。至2022年，国改三年行动顺利收官，党的二十大
后，中央开始筹备新一轮国企改革深化提升行动。

 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，以管资本为主加强国有资产监
管，推动国有企业完善现代企业制度，进一步深化国有企业改革。

 《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》，是国企改革“1+N”政策体
系的纲领性文件，此后陆续出台配套方案，不断完善顶层设计。

 《国企改革“双百行动”工作方案》，落实“1＋N”政策体系的综合性改革，以此打
造一批国有企业改革典范，发挥示范效应，实现改革由点到面的铺开。

 《国企改革三年行动方案（2020－2022年）》，中国特色现代企业制度和国资监管体
制更加成熟定型，深入推进国有企业市场化经营机制改革，布局结构优化调整。

 《中共二十大报告》，要深化国资国企改革，加快国有经济布局优化和结构调整，推
动国有资本和国有企业做强做优做大，提升企业核心竞争力。

 《国有企业改革深化提升行动方案（2023—2025年）》，切实发挥国有企业在建设现
代化产业体系，构建新发展格局中的科技创新，产业控制，安全支撑作用。
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图表2：近两年国改相关政策

来源：国资委，中泰证券研究所

1.1、国企改革助力央国企提质增效

国改政策频出，央国企提质增效

 国改深化提升行动启动，强调优化资源配置和新兴产业布局。2023年6月，中办国办联合印发《国有
企业改革深化提升行动方案（2023—2025年）》标志新一轮国改深化行动启动，本轮国改聚焦提高企
业核心竞争力和增强核心功能。改革重点包括：1 突出央国企科技引领作用，加快发展新质生产力。2 
加大整合重组力度，引导企业做强主业。3 加快战略性新兴产业布局，补短板强弱项。4 完善国资监
管体制，优化央企考核机制。此外，新“国九条”强调“推动上市公司提升投资价值”，明确支持企
业开展市值管理，鼓励聚焦主业，以及通过并购重组、股权激励等方式提高发展质量。

时间 机构 文件/会议 主要内容

2024年4月 国务院 《国务院关于加强监管防范风险推动
资本市场高质量发展的若干意见》

严格上市公司持续监管。强化上市公司现金分红监管。加大对分红优质公司的激
励力度，多措并举推动提高股息率。推动上市公司提升投资价值。制定上市公司
市值管理指引。研究将上市公司市值管理纳入企业内外部考核评价体系。引导上
市公司回购股份后依法注销。鼓励上市公司聚焦主业，综合运用并购重组、股权
激励等方式提高发展质量。

2024年1月 国资委 《关于优化中央企业资产评估管理有
关事项的通知》

加强重大资产评估项目管理，提高中央企业评估项目管理工作质量和效率。明确8
类可以不进行资产评估的情形，既有效维护国有资产权益，又合理降低企业改革
重组成本。确定5类可以进行估值的情形，规范中央企业资产估值项目管理。

2024年1月 国资委 中央企业、地方国资委考核分配工作
会议

各中央企业要更加突出精准有效，推动“一企一策”考核全面实施，全面推开上
市公司市值管理考核。

2023年10月 国资委 《深入实施国有企业改革深化提升行
动》

积极布局产业新赛道，大力培育发展新动能，促进加快形成自主可控的现代化产
业体系，加大在高端装备、绿色环保等产业投资力度，在集成电路、工业母机等
领域补短板强弱项。

2023年4月 国资委 《关于开展对标世界一流企业价值创
造行动的通知》

到2025年，国有企业价值创造体系基本完善，部分国有重点企业价值创造能力达
到世界一流水平。通过价值创造，推动国有企业高质量发展的根基更加强固、长
期价值的实现能力更加强劲、国有企业为经济社会发展作出的贡献更大。

2023年1月 国资委 中央企业负责人会议 国资委将中央企业2023年主要经营指标由原来的“两利四率”调整为“一利五
率”，提出了“一增一稳四提升”的年度经营目标。

2022年5月 国资委 《提高央企控股上市公司质量工作方
案》

分类推进上市平台建设，形成梯次发展格局。做强做优一批，调整盘活一批，培
育储备一批。
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图表3：央企经营指标及具体要求

来源：公开资料，中泰证券研究所

1.2、优化央企经营指标体系：从做大规模向提升质量转变

央企经营指标优化，促进高质量发展

 经营指标优化，“一利五率”体系更加强调经营质量提升。2023年，央企经营指标体系更新为“一利
五率”。净资产收益率衡量企业权益资本的投入产出效率，用净资产收益率替换净利润指标，推动央
国企提升投入产出效率，改善为股东创造价值的能力。用营业现金比率替换营业收入利润率，首次强
调现金指标，要求企业关注现金流安全。研发投入持续纳入考核，新一轮国改将对央国企的创新引领
作用提出更高要求。整体来看，指标优化体现了考核的侧重点由做大规模转向提升质量。

时间 指标 要点总结

2020 两利三率 净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率、研发
经费投入强度

新增营收利润率、研发（R&D）经费投入强度指标，引导企业更好实现高质量发展。
2022年，中央企业全年实现净利润1.4万亿元，同比增长2.1%，平均资产负债率为
64.5%，同比下降了0.5个百分点，全年研发经费投入同比增长11.3%，研发经费投入
强度同比提高了0.3个百分点。

2021 两利四率 净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率、研发
经费投入强度、全员劳动生产率指标

新增全员劳动生产率的考核指标，考察央企每位员工在单位时间为企业创造的营业收
入，要求切实提高企业运营效率。2021年，央企实现利润同比增长30.3%，净利润同比
增长29.8%，营业收入利润率6.8%，全员劳动生产率人均达到69.4万元，同比增长17.5%，
资产负债率保持稳定，年末资产负债率64.9%，研发经费投入同比增长16.1%。

2022 两利四率+两增一
控三提高

净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率、研发
经费投入强度、全员劳动生产率指标

目标是利润总额和净利润增速高于国民经济增速；资产负债率要控制在65%以内；进一
步提高营业收入利润率、全员劳动生产率、研发投入力度。2022年利润总额、净利润
分别同比增长5.5%、5%；研发经费投入强度保持稳定，全员劳动生产率同比增长，资
产负债率控制在65%以内，营业收入利润率保持在较好水平。

2023 一利五率+一增一
稳四提升

净资产收益率、利润总额、营业现金比率、资产负债率、
研发经费投入强度、全员劳动生产率指标

用净资产收益率替换净利润指标，衡量企业权益资本的投入产出效率，反映企业为股
东创造价值的能力，用营业现金比率替换营业收入利润率指标，推动央企更加关注现
金流的安全和可持续投资能力的提升。

2024
一利五率+一利稳
定增长，五率持
续优化

净资产收益率、利润总额、营业现金比率、资产负债率、
研发经费投入强度、全员劳动生产率指标

目标是中央企业效益稳步提升，利润总额、净利润和归母净利润协同增长，净资产收
益率、全员劳动生产率、营业现金比率同比改善，研发投入强度和科技产出效率持续
提高，整体资产负债率保持稳定。
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1.3、市值管理纳入考核：客观评价央国企市值管理成效

 国资委多次提及市值管理考核，有助改善央国企市场表现。2024年1月，国资委提出将市值管理成效
纳入对中央企业负责人的业绩考核，引导企业不断优化经营质量并完善主动型市值管理工作。央企此
前对于市值管理缺乏主动性，估值折损较高，此后央企负责人利益与央企市值挂钩，央国企将更加注
重分红、回购、增持等市值管理举措，有利于引导投资者预期，改善市场表现。

 市值管理考核有望促进央国企估值修复，中长期提质增效。中证红利全收益指数中，中央企业与地方
国企合计占比70%，该指数选取高分红企业，其跑赢全A指数，反映高分红企业更受市场青睐。市值管
理措施带动一段行情上涨，促进央国企估值修复。长期来看，市场对企业业绩的评价会反应在价格中，
市值管理纳入考核的政策疏通了市场监督路径，要求央国企同时抓好经营质量和市值管理，中长期内
促进内在价值和市场价值共同提升，形成良性循环，助力企业提质增效。

政策驱动央国企更加注重市值管理

图表4：央国企股票回购相关动态统计（家） 图表5：中证红利全收益指数跑赢wind全A指数（%）

来源：iFind，中泰证券研究所（注，图表根据SW2021行业分类整理，时间区间为
23/1/1-24/4/19）

来源：Wind，中泰证券研究所
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机械央国企数量少，市值占比大

图表6：机械央国企票池

来源：Wind，中泰证券研究所

2.1、央国企投资价值初步重塑

 机械央国企股票池选自申万（2014）机械设备和申万（2021）机械设备分类的并集，共149家企业，
这里所选标的公司属性涵盖了中央国有企业，地方国有企业和公众企业。

证券代码 证券简称 公司属性 证券代码 证券简称 公司属性 证券代码 证券简称 公司属性 证券代码 证券简称 公司属性

000551.SZ 创元科技 地方国有企业 835579.BJ 机科股份 中央国有企业 300011.SZ 鼎汉技术 地方国有企业 600843.SH 上工申贝 公众企业

000570.SZ 苏常柴A 地方国有企业 301559.SZ 中集环科 公众企业 300024.SZ 机器人 中央国有企业 600860.SH 京城股份 地方国有企业

000880.SZ 潍柴重机 地方国有企业 301303.SZ 真兰仪表 公众企业 300091.SZ 金通灵 地方国有企业 600894.SH 广日股份 地方国有企业

000901.SZ 航天科技 中央国有企业 000008.SZ 神州高铁 中央国有企业 300097.SZ 智云股份 公众企业 600984.SH 建设机械 地方国有企业

002366.SZ 融发核电 地方国有企业 000039.SZ 中集集团 公众企业 300145.SZ 中金环境 地方国有企业 600992.SH 贵绳股份 地方国有企业

002480.SZ 新筑股份 地方国有企业 000157.SZ 中联重科 公众企业 300201.SZ 海伦哲 公众企业 601038.SH 一拖股份 中央国有企业

002564.SZ *ST天沃 地方国有企业 000410.SZ 沈阳机床 中央国有企业 300228.SZ 富瑞特装 公众企业 601106.SH 中国一重 中央国有企业

002722.SZ 物产金轮 地方国有企业 000425.SZ 徐工机械 地方国有企业 300278.SZ 华昌达 公众企业 601177.SH 杭齿前进 地方国有企业

200570.SZ 苏常柴B 地方国有企业 000528.SZ 柳工 地方国有企业 300281.SZ 金明精机 地方国有企业 601369.SH 陕鼓动力 地方国有企业

300080.SZ 易 成新能 地方国有企业 000530.SZ 冰山冷热 公众企业 300370.SZ 安控科技 地方国有企业 601399.SH 国机重装 中央国有企业

300114.SZ 中航电测 中央国有企业 000595.SZ 宝塔实业 地方国有企业 300402.SZ 宝色股份 地方国有企业 601608.SH 中信重工 中央国有企业

300173.SZ 福能东方 地方国有企业 000680.SZ 山推股份 地方国有企业 300411.SZ 金盾股份 公众企业 601717.SH 郑煤机 公众企业

300210.SZ 森远股份 公众企业 000777.SZ 中核科技 中央国有企业 300486.SZ 东杰智能 地方国有企业 601766.SH 中国中车 中央国有企业

300341.SZ 麦克奥迪 地方国有企业 000811.SZ 冰轮环境 地方国有企业 300499.SZ 高澜股份 公众企业 601798.SH 蓝科高新 中央国有企业

300385.SZ 雪浪环境 地方国有企业 000837.SZ 秦川机床 地方国有企业 300540.SZ 蜀道装备 地方国有企业 603025.SH 大豪科技 地方国有企业

300410.SZ 正业科技 地方国有企业 000852.SZ 石化机械 中央国有企业 300557.SZ 理工光科 中央国有企业 603028.SH 赛福天 地方国有企业

300457.SZ 赢合科技 地方国有企业 000856.SZ 冀东装备 地方国有企业 300747.SZ 锐科激光 中央国有企业 603036.SH 如通股份 公众企业

600218.SH 全柴动力 地方国有企业 000925.SZ 众合科技 公众企业 301048.SZ 金鹰重工 中央国有企业 603088.SH 宁波精达 地方国有企业

600388.SH 龙净环保 地方国有企业 000988.SZ 华工科技 地方国有企业 600114.SH 东睦股份 公众企业 603100.SH 川仪股份 地方国有企业

600526.SH 菲达环保 地方国有企业 002021.SZ *ST中捷 地方国有企业 600169.SH 太原重工 地方国有企业 603111.SH 康尼机电 公众企业

600841.SH 动力新科 地方国有企业 002046.SZ 国机精工 中央国有企业 600172.SH 黄河旋风 地方国有企业 603169.SH 兰石重装 地方国有企业

603318.SH 水 发燃气 地方国有企业 002097.SZ 山河智能 地方国有企业 600262.SH 北方股份 中央国有企业 603698.SH 航天工程 中央国有企业

603985.SH 恒润股份 地方国有企业 002204.SZ 大连重工 地方国有企业 600302.SH 标准股份 地方国有企业 603789.SH 星光农机 公众企业

688012.SH 中微公司 公众企业 002278.SZ 神开股份 公众企业 600320.SH 振华重工 中央国有企业 688009.SH 中国通号 中央国有企业

688037.SH 芯源微 公众企业 002282.SZ 博深股份 地方国有企业 600444.SH 国机通用 中央国有企业 688015.SH 交控科技 公众企业

900920.SH 动力B股 地方国有企业 002430.SZ 杭氧股份 地方国有企业 600495.SH 晋西车轴 中央国有企业 688128.SH 中国电研 中央国有企业

688485.SH 九州一轨 公众企业 002483.SZ 润邦股份 地方国有企业 600499.SH 科达制造 公众企业 688165.SH 埃夫特-U 地方国有企业

200530.SZ 冰山B 公众企业 002490.SZ 山东墨龙 地方国有企业 600501.SH 航天晨光 中央国有企业 688425.SH 铁建重工 中央国有企业

900924.SH 上工B股 公众企业 002523.SZ 天桥起重 地方国有企业 600528.SH 中铁工业 中央国有企业 688569.SH 铁科轨道 中央国有企业

900925.SH 机电B股 地方国有企业 002552.SZ 宝鼎科技 地方国有企业 600558.SH 大西洋 地方国有企业 688285.SH 高铁电气 中央国有企业

900947.SH 振华B股 中央国有企业 002559.SZ 亚威股份 公众企业 600560.SH 金自天正 中央国有企业 000927.SZ 中国铁物 中央国有企业

301137.SZ 哈焊华通 中央国有企业 002598.SZ 山东章鼓 地方国有企业 600579.SH 克劳斯 中央国有企业 002445.SZ 中南文化 地方国有企业

301311.SZ 昆船智能 中央国有企业 002686.SZ 亿利达 地方国有企业 600582.SH 天地科技 中央国有企业 300466.SZ 赛摩智能 地方国有企业

834599.BJ 同力股份 公众企业 002786.SZ 银宝山新 中央国有企业 600592.SH 龙溪股份 地方国有企业 600202.SH 哈空调 地方国有企业

688570.SH 天玛智控 中央国有企业 002819.SZ 东方中科 中央国有企业 600761.SH 安徽合力 地方国有企业 600343.SH 航天动力 中央国有企业

688459.SH 哈铁科技 中央国有企业 002960.SZ 青鸟消防 公众企业 600815.SH 厦工股份 地方国有企业 600783.SH 鲁信创投 地方国有企业

688187.SH 时 代电气 中央国有企业 300004.SZ 南风股份 地方国有企业 600835.SH 上海机电 地方国有企业 688648.SH 中邮科技 中央国有企业

603082.SH 北自科技 中央国有企业
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图表7：各行业上市企业中，机械行业央国企
数量排名第一

图表8：机械行业中，央国企数量占比小，总市值和
固定资产占比较大

来源：Wind，中泰证券研究所（注：表格统计范围包括中央企业、地方国有企业和公
众企业）

来源：Wind，中泰证券研究所,(“其他”指Wind公司属性中的集体企业和其他企业)

2.1、央国企投资价值初步重塑

 机械行业中，央国企呈现数量占比小、市值占比和资产占比大的特征。机械行业上市企业共666家，
中央国有企业/地方国有企业/公众企业，分别有45/74家/30家，数量合计占比22.37%，市值合计
占比为34.41%，固定资产合计占比为55.68%。各行业中，机械行业的央国企数量排名第一。机械
板块中，央国企相比民企呈现数量少，规模大的特征，央国企价值实现能力直接影响机械板块整
体市场表现。

机械央国企数量少，市值占比大
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2.1、央国企投资价值初步重塑

 机械央国企估值偏低，盈利能力稳定，具备估值修复潜力。从市盈率比较来看，机械央国企/机械
民企的整体市盈率分别为31.67/32.93倍，中位数分别为20.41/27.95倍，机械行业央国企估值水平
下滑至历史较低水平，存在较大的修复空间。央国企的毛利率和净利率稳定，2023Q3的ROE
（TTM，整体法）为5.12%，低于民企的8.50%，央国企资产负债率较高，但杠杆未能有效转化为
盈利能力，体现经营效率有待提升。政策驱动下，机械央国企基本面修复和提质增效将支撑估值
修复空间。

 打破刻板印象，国改驱动央国企估值模型重塑。传统行业央国企处在成熟市场，投资者对其创新
性不足，效率低的印象以及投资者关系重视程度不足是其长期估值偏低的重要原因，对于此类成
熟市场估值需要新模型。主动市值管理将引导央国企估值修复行情，结合加强创新引领、完善市
场化经营机制和整合重组等国改政策，预计推动央国企估值模型重塑。

央国企长期低估值，国改成为修复机遇

图表9：机械央国企毛利率、净利率稳定 图表10：机械央国企与机械民企市盈率（TTM）

来源：Wind，泰证券研究所 来源：WInd，中泰证券研究所
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 中字头央企指数领跑全A指数，央国企投资价值初步凸显。2022年以来，国改政策频出，三年行动
方案顺利收官，央企价值创造能力不断提升，中字头央企指数明显跑赢万得全A指数，反应出国内
市场对于央国企的认可度较高。2023年8月以后，市场整体降温，但中字头央企指数仍能跑赢万得
全A指数。央国企取得市值初步修复，长期估值重塑仍需要基本面支撑和估值模型的优化。

央国企投资价值初步凸显

图表11：中字头央企指数跑赢同期wind全A指数（%）

来源：Wind，中泰证券研究所
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 机械央国企乘国改东风，从五点逻辑重审央国企投资价值。央国企已初步重塑投资价值，市场关注
度不断提升。国改以来，机械央国企在提升经营质量和优化布局结构等方面成效显著，考虑机械央
国企的估值模型重塑时，可以将基本面、科技创新、市值管理、整合重组和ESG共五点逻辑纳入考
量。

推荐机械央国企的五点逻辑

2.2、重点关注机械央国企的五点逻辑

图表12：政策驱动五条逻辑线并进，央国企内在价值提升和市场价值重塑良性循环

来源：中泰证券研究所
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国民经济压舱石，财政纾困新方案

 央国企是国民经济压舱石和稳定器。央国企作为国之重器，为国民经济平稳运行提供保障。国改以来，
央国企盈利能力稳定增长，疫情期间优先复工复产，成为国民经济压舱石。央国企承担着逆周期投资
提振经济的任务。将机械行业央国企与民企进行比较，可以发现，央国企的逆周期投资以保持经济平
稳运行的作用凸显。

 股权财政转型要求央国企价值创造能力进一步提升。央国企价值重塑的重要背景是国家土地财政走弱，
需要从土地财政向股权财政转型，提振央国企经营效益和市场价值成为纾困方案。央国企盈利能力优
化是一个长期目标，预期国改政策将持续加码，引导央国企投资价值不断提升。

图表13：机械央国企ROE表现 图表14：从资产负债率看央国企逆周期性

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

2.3、基本面支撑：国民经济压舱石
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国产化持续推进，行业利好因素聚集

 国内市场基础不断夯实，国产替代成为重要增长点。党的二十大报告明确提出，要着力提升产业链
供应链韧性和安全水平，国产替代成为机械央国企重要增长点。以数控钻床/挖掘机这两个机械行业
代表性产品为例，其进口占进出口总额比重逐年下降，反映国产替代成效显著。机械行业中，主要
设备国产化率持续提升，中长期成长机会来自高端机床/机器人核心零部件等高端产品的国产替代。

 发改委推动大规模设备更新，机械行业利好因素不断聚集。降准降息，减税降费等政策组合拳有望
提振市场信心。机械行业原材料价格趋稳，成本带动毛利率提升。2024年3月，国家发改委表示要推
动大规模设备更新，预计2024年设备更新需求进一步扩大，具备5万亿以上的市场空间。工程机械、
农业机械、工业母机、轨交设备等行业有望受益此次设备更新重大部署。

2.3、基本面支撑：国内市场基础扎实

图表15：进口占进出口总额比重下降 图表16：PMI、PMI新订单、PMI原材料价格情况

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：WInd，中泰证券研究所
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“一带一路”驱动央国企业绩释放

2.3、基本面支撑：海外市场拓展顺利

图表17：重点企业海外业务恢复增长态势明显 图表18：重点企业“一带一路”布局

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 机械行业海外业务进入增长快车道。技术突破和高性价比推动海外市场拓展。2021年以后，国际形势
叠加国内政策激励，机械行业出口业务回暖。2023年，机械工业累计进出口总额1.09万亿美元，同比
增长1.7%，其中出口7830.2亿美元，同比增长5.8%。疫情影响衰减，需求回暖，机械央国企主要企
业海外业务恢复增长，预计2024年继续保持增长态势。

 “一带一路”逻辑持续演绎，带动机械央国企业绩改善。据中国机械工业联合会统计，2023年机械工
业对共建“一带一路”国家合计出口额同比增长14%，占机械工业出口总额的比重已达50%。 “一带
一路”带来结构性出海机会，从过去行情来看，央国企是“一带一路”建设的重要推动力量，而机械
行业是主要受益板块，随着“一带一路”沿线国家基建项目增加，机械央国企出口订单随之增加，对
业绩贡献不断提升。

企业 产品/服务 “一带一路”布局

中联重科 工程机械/农业机械

公司是“一带一路”战略重点受益的装备制造业企业，在哈萨克斯坦、印度、
巴基斯坦、印度尼西亚、泰国等“一带一路”沿线国家拥有工业园或生产基地，
有力推动海外本地化发展战略落地，为公司带来新的发展机遇。“一带一路”
沿线地区是公司出口的主要贡献区域，而且目前的增长势头仍然比较强劲。

徐工机械 工程机械
公司在“一带一路”沿线国家布局优势明显，已在东南亚大区、印尼特区、中
亚大区、非洲大区、西亚北非大区、欧洲大区、大洋洲大区共涉及60余个
国家布局了完善的营销网络。

中集集团 物流服务业务
2023年，公司围绕“一带一路”泛亚铁路沿线，积极打造具有多种业态的公铁
联运综合枢纽、多式联运集运中心以及保税仓储综合物流等示范项目，加大
对印尼、马来西亚、越南的投资布局，新增印尼航线业务。

中国通号 轨道交通控制系统及其
衍生业务

“一带一路”建设的推进，为公司海外业务创造了更好的发展机遇。公司承担
的重要项目包括埃塞俄比亚的亚吉铁路、巴基斯坦的拉合尔橙线、雅万高铁、
泰国复线改造等，公司的国际影响力得到提升。

铁建重工 隧道掘进机/轨道交通
设备/特种专业装备

公司市场布局与共建“一带一路”重点方向契合，根据区域发展和对产品的需
求，制定产品针对性营销策略，努力拓展海外市场经营规模。在巩固掘进机
优势领域基础上，向特种装备、轨道产品、矿山产品、绿色建材、农机等产
品系列全方位拓展。
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2.4、科技创新：机械央国企加快发展新质生产力

 央国企是配合国家战略实现产业升级的主力军。2023年9月，总书记在黑龙江考察调研时首次提出要
加快形成新质生产力。此后“新质生产力”在会议、文件中被频繁点题。加快发展新质生产力强调原
创性、颠覆性科技创新。机械行业中，智能化，绿色化，高端化转型成为重要趋势，其中应重点关注
机器人、数控机床、精密仪器仪表、电动化工程机械等产业。

 机械行业研发费用呈现上升趋势，国企研发投入高于民企。从指数市盈率比较来看，市场往往给予创
新性企业更高估值。研发投入是“一利五率”考核目标之一，能够体现央国企在自主研发，国产化提
升和新兴产业布局等方面的推进力度。机械央国企研发投入持续高于民企，但当前增速不及民企，在
政策引导下，央国企依托国资背景带来的资源和规模优势，将进一步加强研发力度，加快发展新质生
产力。

机械央国企加快发展新质生产力

图表19：市场给予科技板块更高估值 图表20：机械设备央国企与民企研发费用合计

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所
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图表21：重要企业新质生产力布局

来源：公司公告，公开资料，中泰证券研究所

2.4、科技创新：机械央国企加快发展新质生产力

 关注具备优质研发能力和战略新兴产业布局的央国企。2023年，中央企业/地方国有企业战略性新
兴产业投资占投资总额比重分别达到35.2%/17.1%，工业母机、新能源汽车等重点产业链初步实
现关键技术突破。国改实施以来，机械央国企科技创新力度不断加强，重点企业加快布局战新产
业，致力于打造新的增长曲线。

机械央国企加快发展新质生产力

名称 关键词 新质生产力布局情况

徐工机械 战略新兴产业

公司战略新兴产业包括高空作业机械、矿业机械、 应急救援产业、环卫机械、物料搬运机械、农业机械等，2023年前三季度收
入为 169.02 亿元、同比增长 30.91%，占公司营业收 入 23.58%、同比提升 4.72 个百分点。徐工积极响应国家智慧矿山战略，
持续深耕矿用装备无人驾驶技术的创新研发，徐工XDE240矿用自卸车成功在神延西湾露天煤矿编组应用，成为徐工无人驾驶技
术迈向成熟阶段的重要标志。

铁建重工 盾构机 工程机械行业首家科创板上市企业，主要产品包括隧道掘进机、轨交装备、特种装备等，拥有全球先进的地下工程装备和轨道交
通装备制造基地。

山推股份 大马力推土机 国内推土机行业龙头，全液压推土机等产品整体技术达到国际领先，超大马力机型销量超越主要进口品牌，实现国产化替代，全
液压产品销量领先，推出全球首台推装机产品，填补行业空白。

秦川机床 数控机床/机器人/新兴
产业布局

中国机床工具行业龙头，具备优质研发能力。主要产品包括高档数控车床、工业机器人减速器、汽车零部件、精密仪器仪表等高
端产品。公司机器人关节减速器已有5大系列、23种规格、130种速比，是国内规格最全，系列最多的工业机器人关节减速器生
产制造商。

中联重科 数字化/智能化/高端装
备制造

中联智慧产业城逐步投产，进一步提升制造效率和产品品质，同时通过采取数字化深度应用、极致降本、关键零部件自制率提升
等举措，持续提升经营效益和经营质量。2024年1月21日，由中联重科自主研制的首台百吨级全国产化电传动矿用自卸车
ZTE210在湖南长沙荣耀下线，彻底改写我国百吨级电传动自卸车核心部件长期依赖进口的局面，也标志着中联重科矿机板块正
式挺进高端矿业装备市场。

安徽合力 智能化/绿色化
中国工业车辆行业龙头和新能源技术的领导者，加速推进电动化、智能化、国际化的战略布局和转型升级，陆续上市了国四动力
内燃叉车、氢能源叉车、G2锂电、混动堆高机等新产品，并将AGV智能产品及车队管理系统推向全球市场。公司智能物流产业
包括智能物流系统、智能车辆以及智能网联等方面。
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2.5、市值管理：重点关注高股息央国企

 高股息、低估值策略防御属性凸显。市场震荡背景下，长期稳定的股息收益相比不确定的股价回报更
受关注，其防御属性的性价比较高，高股息、低估值、盈利稳定的央国企更易获得青睐。机械央国企
的市场年度股息率高于机械民企，市盈率长期低于民企，低估值趋势明显。新“国九条”提出强化上
市公司现金分红监管，叠加市值管理相关政策的引导，可以预见更多央国企将会增加股息分红。

高股息策略的防御属性获得市场青睐

图表22：机械行业中，央国企股息率高于民企 图表23：股息率较高的机械行业央国企

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind（数据截止为2024年4月19日），中泰证券研究所
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2.6、整合重组：优化产业结构布局，加快发展战新产业

聚焦主业与新兴产业布局并进

 开展战略性重组与专业化整合，聚焦主业与新兴产业布局并进。整合重组是优化国有资本布局结构的
重要举措，有利于减少同质化竞争和聚焦主责主业。加快发展战新产业的改革任务，指明了央国企整
合重组的发力方向。2023年10月，国资委在《深入实施国有企业改革深化提升行动》中指出要加快推
动工业母机、装备制造等关键领域整合重组，预计机械央国企的重组进度将会进一步加快。

图表24：央国企并购重组事件数量统计 图表25：部分整合重组事件

来源：公司公告，iFind，Wind，中泰证券研究所，（按照申万2021行业分类，时间范围
2022年1月1日-2024年4月19日）

来源：公司公告，中泰证券研究所

证券代码 证券名称 重组事件 公告时间

000410.SZ 沈阳机床

公司拟定增收购中捷航空航天  100%股权、中捷友谊厂
100%股权，天津天锻78.45%股权，本次交易有助于解决同
业竞争，优化和丰富产品矩阵，突出高端数控机床制造能力
巩固行业地位和提升核心竞争力。

2024-02-08

300540.SZ 蜀道装备

公司拟通过支付现金购买雅海能源股权，或向雅海能源新增
注册资本等方式，取得雅海能源的控股权。标的公司已经在
LNG业务领域形成产品生产、储存、销售的成熟能力，通过
本次收购，公司可以快速获取LNG业务发展的支撑平台和重
要资源，加快公司转型升级步伐。

2024-02-07

600169.SH 太原重工

太原重工股份有限公司将拥有的部分风电项目资产和负债划
转给全资子公司百色市能裕新能源有限公司，将百色能裕公
司100%股权转让给公司控股股东太原重型机械集团有限公
司。公司原风场业务，盈利能力较弱，整合后，太原重工负
责风电设备制造，发挥自身装备制造的优势，聚焦主责主业，
太重集团负责风场建设运营业务，本次重组有利于实现资源
的合理配置和利用、改善公司财务结构和抗风险能力。

2023-12-23

000039.SZ 中集集团

中国国际海运集装箱(集团)股份有限公司之控股子公司集瑞
联合重工有限公司拟进行战略重组。集瑞重工账面亏损持续
扩大，重组后，目标公司将由奇瑞商用车主导经营，专注新
能源重卡业务的培育。

2023-03-17

000530.SZ 冰山冷热

公司以支付现金方式购买松下压缩机60%股权、松下冷机
55%股权。公司与标的公司的产品结构存在互补互助的空间，
本次收购有助于发挥协同效应，进一步完善产业链，拓展事
业布局，扩大经营规模，提升上市公司持续经营能力和盈利
能力。

2022-11-14
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ESG视角下，央国企优势凸显

 ESG理念关注长期投资价值，ESG企业市场表现亮眼。ESG体系区别于传统投资理念，不仅仅关注
财务指标，更多关注环境、社会责任和公司治理等因素带来的长期投资价值。2015年以来，ESG300
指数领先国企改革指数，长期中，ESG体系更具投资价值，ESG概念有望驱动国企价值重塑。

 国企改革契合ESG理念，ESG视角下机械央国企更具优势。政策驱动央国企公司治理能力提升，同
时央国企是承担国家重大战略任务的主力军，尤其强调社会责任和战略意义。国有企业可持续经营
能力更强，也适合于长期投资视角。从Wind的ESG评分数据来看，机械行业中，央国企的ESG评分
高于民企。

图表26：长期中ESG300指数表现更好 图表27：机械行业中，央国企平均ESG评分较高

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

2.7、ESG理念：国企改革契合ESG理念
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ESG 300 国企改革 板块 ESG综合评分 E S G 企业数量

机械中央
国有企业 6.35 3.67 4.67 5.99 42 

机械地方
国有企业 6.05 2.76 3.96 6.12 71 

机械整体 5.96 1.97 3.93 6.15 610 

机械民营
企业 5.91 1.68 3.87 6.16 447 
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ESG概念促进机械央国企估值重塑

 央企完善ESG信息披露，践行ESG理念。2022年5月，国资委发布的《提高央企控股公司上市质量工
作方案》指出央企应积极参与构建中国特色的ESG信息披露规则、ESG绩效评价和ESG投资指引。央
国企在政策引领下，推广可持续发展理念，在ESG领域发挥引领作用。

 参考ESG指标评价央国企，助力央国企价值实现。机械央国企肩负绿色转型，稳定国民经济运行，支
持国家战略产业发展的任务，国改驱动央国企提升内在价值和价值实现能力。具体表现在，行业把握
绿色化、智能化转型升级机遇，攻克核心关键技术，提升国产化率，国改政策指引企业优化治理能力
等。随着ESG估值体系的不断完善，央国企在承担社会责任和优化企业治理等方面的价值将会反映在
估值中。

图表28：国际ESG评价体系

来源：Wind，公开资料，中泰证券研究所

2.7、ESG理念：机械央国企践行ESG，长期内促进估值重塑

范畴 MSCI Wind 惠誉 富时罗素

E

气候变化 环境管理 温室气体排放与空气质量 生物多样性

自然资本 能源与气候变化 能源管理 气候变化

污染物与废弃物 原材料与废弃物/废气/废水 水资源管理及废水处理 污染和资源

环境机遇 水资源 废物及有害物质处理、
生态影响 水资源保障

- 生物多样性 环境影响 -

S

人力资本 雇佣 人权、社会关系 人力标准

产品责任 发展与培训 隐私以及数据安全 人权与社区
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3.1、标的筛选
 以高股息策略为核心，具体筛选标准为：①机械板块央国企；②2024年预测股息率大于3%；③

2024年、2025预期盈利增速大于10%；④近3年平均ROE大于5%。

 有整合重组计划，市值管理措施，股权激励计划，自主创新成果或新兴产业布局，“一带一路”布
局，ESG评级等增长点的企业。

图表29：标的筛选

来源：Wind，公司公告，中泰证券研究所（注：数据截至2024年4月19日，预测股息率采用分红比例*2024年预测净利润/总市值计算得出，分红比例选用2020-2022年中两年平均值，或
采用唯一分红年份数据，并且剔除异常值，预测净利润和预测净利润增长率来自Wind一致预期，对于未披露2023年报的公司，采用2020-2022年度数据计算平均ROE）

投资策略
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3.2、徐工机械：老牌工程机械龙头，新兴产业布局焕发生机
 产品多元化布局，激励计划助力业绩增长，估值提升。公司是老牌工程机械龙头，其战略新兴产业

包括高空作业机械、矿业机械、应急救援产业等。公司注重股东回报，分红率高，2023年内实施股
东增持计划、回购计划和限制性股权激励。股权激励计划考核目标包括2023年/2024年/2025年的
ROE分别不低于9%/9.5%/10%。未来三年当年分红比例不低于当年实现可供分配利润的30%。股权
激励计划对业绩增长和估值提升带来增量。 

 新兴板块持续发力，出口业务保持较高增长。 2023前三季度，公司实现营收716.70亿元，同比下降
4.51%，实现归母净利润48.39亿元，同比增长3.50%。公司新兴板块持续发力，2023年前三季度收
入为169.02亿元，同比增长30.91%，占公司营业收入23.58%，同比提升4.72个百分点。出口业务
保持较高增长，2023年Q1-3国际化收入占比40%左右。

图表30：徐工机械海外业务收入及同比 图表31：徐工机械归母净利润及ROE

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所
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3.3、郑煤机： 煤机+汽零业务双驱动
 煤机行业龙头，汽零转型未来可期。公司是液压支架领域龙头，积极开展新兴产业布局，坚持自主

研发。公司汽车零部件板块拓展顺利，积极布局新能源赛道，旗下索恩格占全球汽车电机20%的市
场份额，亚新科着力研发电动车核心部件与系统总成，快速发展新能源业务，加大国际业务开拓力
度。

 煤机板块稳健增长，汽车零部件盈利修复。2023年公司经营业绩增长稳健，营收364.23亿元，同比
增长13.67%；归母净利润32.74亿元，同比增长28.99%。煤机业务实现营业收入188.54亿，同比增
长12.51%，实现归母净利润30.52亿，同比增长21.48%。汽车零部件板块净利润较较上年同期下降
7,913万元，剔除2023年度亚新科山西商誉减值准备计提及汽车零部件板块上年同期取得资产处置
收益的影响，汽车零部件板块净利润较上年增加1.4亿元。预计公司汽零板块、煤机板块保持稳健增
长。

图表32：郑煤机产品收入结构（亿元） 图表33：郑煤机营收及归母净利润

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

投资策略
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3.4、中联重科：新兴板块动能强劲，海外业务发展进入快车道

图表34：中联重科海内外业务收入（亿元） 图表35：中联重科不同产品收入（亿元）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 传统业务稳中有升，新兴产业加快发展。公司的工程起重机械、建筑起重机械、混凝土泵送机械等传
统优势产业的市场地位稳中有升。新兴产业板块的高机业务加快发展，成功开发出全球最高米段自行
走高空作业平台ZT72J-V。子公司中联高机拟拆分重组上市，预期对估值带来积极影响。中联智慧产
业城逐步投产，进一步提升制造效率和产品品质。2023年度，中联重科拟向全体股东每10股派发现
金红利3.20元（含税），合计金额超过27亿元，分红率高达约80%

 海外市场快速拓展创新高，有力支撑业绩提升。2023年公司实现营收470.75亿元，同比+13.08%；
实现归母净利润35.06亿元，同比+52.04%。2023年公司海外业务实现营收179.1亿元，同比+79.2%，
占比提升至38.0%，拉动公司业绩整体提升。随着公司新兴板块持续发力，数字化转型助推公司盈利
能力提升。

投资策略
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3.5、宁波精达：专用成形机床龙头，海外市场前景广阔

图表36：宁波精达营收、归母净利润 图表37：销售毛利率与净利率

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 换热器装备起家，依托市场优势和技术积累，进军高端压力机市场。公司的传统换热器包括空调换热
器和冷冻、冷链换热器。客户覆盖格力、美的、大金等国际主流空调制造商。公司注重产品研发，其
推出的小U一体机，翅片存取机等自动化产线行业需求大；微通道换热器主要用于汽车热管理系统，
客户覆盖比亚迪、马勒、法雷奥等；在压力机及专用成形装备领域，公司将新能源汽车驱动铁芯电机
高速精密压力机、新能源电池结构件成形专用装备、汽车轻量化专用装备、氢能双极板、伺服压力机
等作为主要发展方向。随着新能源车需求增加，应用于驱动电机的宽台面高速精密压力机和动力电池
结构件专用成形装备等产品快速放量。

 受益汽车板块需求增长，海外市场成长空间广阔。2023年实现营业收入7.09亿元，同比上升8.94%，
归母净利润1.59亿元，同比上升11.58%。依托优势研发能力和良好的客户基础，公司产品的海外毛
利率高于国内。公司海外市场拓展顺利，受益于新能源汽车渗透率的提升，公司各板块业务将保持增
长趋势。

投资策略
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3.6、陕鼓动力：透平机械龙头，空气储能打开第二增长极
 透平机械龙头，气体运营和压缩空气储能成为新增长点。依托传统业务中轴流压缩机、离心压缩

机以及膨胀机组的技术优势，开拓压缩空气储能领域业务。公司注重产品研发，具备了10MW级
到350MW级压缩空气储能压缩机组的系统技术，其全球超大型工业用轴流压缩机AV140的性能指
标国际领先。由设备供应商转型为分布式能源系统解决方案提供商和服务商，气体运营和压缩空
气储能成为新增长点。

 气体运营业务规模持续增长，有望支撑业绩增长。2023年实现营收101.43亿元，同比-5.79%，实
现归母10.20亿元，同比+5.36%。其中，2024Q4实现营收28.74亿元，同比+23.97%，实现归母
2.94亿元，同比89.62%。公司气体运营业务规模持续增长，海外市场拓展取得积极成效，气体储
能市场空间巨大，预计气体板块业绩进一步释放。

图表38：陕鼓动力营收、归母净利润 图表39：销售毛利率与净利率

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所
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图表40：山推股份营收、归母净利润 图表41：销售毛利率与净利率

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 公司中小马力推土机一家独大，高毛利的大马力推土机替代卡特彼勒和小松。我国推土机年销量6000台左
右，山推股份市占率连续多年始终保持60%以上一家独大。大马力推土机全球市场空间约1000-1757台，
全球仅有卡特彼勒、小松、山推股份三家大马力推土机供应商，俄乌冲突以来，日美欧企业停止向俄罗斯
供应机械产品，公司大马力产品出口高增，且毛利率较高。出口收入占比从20年的17.5%提升至23年的
56%，23年公司出口毛利率24.1%显著高于内销的10.9%。2023年公司归母扣非净利润7.03亿元，同比
176.5%高增。

 隶属山东重工集团，产品型谱逐渐完善，国企改革进入业绩释放期。2022年公司通过减资和收购，进入挖
掘机和装载机业务，通过齐全产品线+自身渠道+集团协同，实现产品出口高增。2020年公司发布股权激励
计划，目前第二期已解锁，股权激励计划目标已实现，未来公司有望继续精益管理，保持利润率稳中向好。

3.7、山推股份：国内推土机行业龙头，大马力产品出口盈利改善

投资策略
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3.8、物产金轮：纺织梳理器材龙头，不锈钢装饰板景气可期
 下游纺织行业需求提升，不锈钢产业景气复苏可期。纺织梳理器材行业集中度高，公司具备全产业

链研究体系，目前国内市占率处于领先地位。下游纺织行业综合景气度维持在扩张区间，内需逐步
恢复。消费者对品质要求的提高，增加了对高品质纺织产品的需求，行业高端化转型升级趋势带来
新增需求。公司是国内不锈钢装饰板加工能力最齐全的厂商之一，在体量、规模、技术及客户资源
等方面处于行业内优势地位。房地产行业政策频出，有望触底回升，公司不锈钢装饰板业务复苏可
期。此外，公司的特种钢丝和装备制造业务服务于国家战略新兴产业，有望持续贡献弹性。

 营收规模稳定，盈利能力稳步提升。2023年度实现营收27.89亿元，同比-1.64%，归母净利润1.26
亿元，同比+20.75%。2024年第一季度营收约6.25亿元，同比增加3.64%；归母净利润约3448万元，
同比增加88.7%。公司的产品结构优化叠加高端产品的需求增长，归母净利润大幅增长。

图表42：物产金轮营收、归母净利润 图表43：公司产品线

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：陕鼓动力，中泰证券研究所
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图表44：赢合科技营收、归母净利润 图表45：销售毛利率与净利率

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 上海电气战略入股，上海国资委成为新的实际控制人。2020年1月15日，上海电气成为上市公司的控股股
东，截止2023年底，上海电气持股比例为28.39%，上海市国有资产监督管理委员会成为公司的实际控制
人，标志着公司发展进入新的阶段。公司目前主营业务包括锂电池前中道自动化设备和服务以及电子烟业
务。锂电池设备业务方面，技术实力雄厚，主要客户为国内外龙头电池企业。公司电子烟业务受到海外市
场消费者欢迎，欧美市场份额迅速提升。此外，公司布局固态电池，固态电池的发展拉动固态电池相关设
备需求，公司生产的固态电池设备涂布机已有出货。

 归母净利润双位数增长，电子烟业务快速发展。2023年公司实现营业收入97.5亿元，同比增长8.09%；归
母净利润5.54亿元，同比增长13.62%；扣非归母净利润5.36亿元，同比增长13.96%。2023年电子烟业务
营收达33.41亿元，同比+512%。

3.9、赢合科技：锂电设备领先供应商，电子烟业务快速增长

投资策略
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 政策推进不及预期；

 行业需求复苏不及预期；

 海外市场发展不及预期；

 相关标的业务进展不及预期；

 相关标的业绩不及预期；

 研报使用的信息存在更新不及时风险。

风险提示
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在15%以上

增持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在5%~15%之间

持有 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数跌幅在10%以上

行业评级

增持 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在10%以上

中性 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来6~12个月内对同期基准指数跌幅在10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指
数的相对市场表现。其中A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对
协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利
中国指数为基准，美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除
外）。
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