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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 6238.88/-2.72

创业板/月涨跌幅(%) 2067.27/-6.08

AH 股价差指数 142.42

A 股总/流通市值 (万亿元) 76.73/70.38

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《估值周观察(1月第 3 期)-小红书主题估值快速拔升》 ——

2025-01-18

《中观高频景气图谱（2025.01）——石油板块景气上行》 ——

2025-01-14

《资金跟踪与市场结构周观察(第四十九期)-行业和个股成交集

中度保持上升趋势》 ——2025-01-14

《估值周观察(1月第 2 期)-中小盘跌幅相对较大，半导体估值回

升》 ——2025-01-12

《资金跟踪与市场结构周观察(第四十八期)-交投情绪进一步降

温》 ——2025-01-07

估值与流动性边际变化：低利率环境为估值提供修复契机，流动性定价机制

从外部转为内部

2021年以来，社融同比增速回落，同时股票三因子拆分中估值贡献对全A持

续形成大幅拖累，2024Q4社融同比修复后，估值贡献项才转正。而考虑居民

部门和实体企业部门融资需求的人民币贷款的增速，还未见到触底回升的迹

象，结构问题仍待修复。随着国债收益率下行，流动性处在较为宽松的环境，

叠加2024年 9月下旬快速反弹行情，股票市场资金结构由持续净流入逐渐

变为整体净流入。当前流动性环境从海外定价（美债利率反弹、利差锚倒挂

带来的资金外流压力）切换为国内定价（国内利率下行带来估值偏好修复）

未来一段时间市场波动更取决于年报/一季报的业绩对市场情绪、风险偏好

产生的指引。

2025年国央企突破的五大逻辑：制度供给、风格研判、增量资金、筹码结

构、盈利分红。

1）政策呵护：《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若

干意见》将市值管理制度涉及范围从指数成份股央企扩大至所有央企，国央

企后续市值管理相关进展空间大。2）风格研判：大盘风格并不差。长期看，

发达投资市从成长到价值，大市值企业在股市中的权重和涨幅贡献都在增

加，价值型龙头崛起；3）增量资金：险资频举牌、回购再贷款。4）筹码结

构：并未触及止盈区间。 5）基本面：国央企盈利稳定性更强，具体体现在

ROE反超、国央企与民企净利率中枢剪刀差到达最高位；国央企分红倾向更

明显，分红金额上国央企占比超过2/3，除偏消费属性的行业外，其余大类

行业分红主要由央企贡献。

2025年国央企投资实战五大方向：现金奶牛、港股红利、并购重组、低估

待涨、前瞻高息。

1）国央企现金奶牛：按自由现金流率由高到低筛选，按“市值/企业自由现

金流”剔负由低到高筛选；2）港股央企红利：基于累计收益率之差适时增

加投资组合里港股央企的暴露；3）并购重组下的国央企投资机遇: 上市状

态中止的标的，注入到同一实控人对应的上市平台；4）低估&待涨国央企：

①考虑9.24后估值涨幅较低的国央企：9.24以来PB变动在5%以内，同时

近13周一致预测净利润变化率大于0；②行业、个股层面基于“长期破净、

深度破净”进行筛选；③关注市值大于200亿，PEG小于0.5的部分中游国

央企。5）预期高股息再改良：同时考察过往三年分红比例和未来三年净利

润，央企未来三年综合预期股息率top 50门槛大约在3.5%；地方国企盈利

弹性较大，top 50预期股息率门槛接近5%。

风险提示：海外地缘冲突加剧；指数梳理仅基于客观数据，不涉及主观意见

及推荐；历史复盘对未来指引有限
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估值承压环境或将逐步改善

广义融资环境的止跌企稳带动估值承压环境逐步走向改善。2024年 12月，社会

融资规模累计值为 322,600亿元，较 11月的 294,000亿元增加了 28,600亿元。这

一显著增长表明年末金融机构和企业的融资需求较为旺盛，可能与年终结算和资

金需求增加有关。年度视角来看，2024年 12月中国社会融资规模存量中的人民

币贷款余额为 252.53万亿元，较 2023年 12月的 235.48万亿元有所增长。同时，

2024年全年金融机构新增人民币贷款累计值为 180900亿元，较 2023年的 227500
亿元有所下降。2021年以来，社融同比增速回落，同时股票三因子拆分中估值贡

献对全 A持续形成大幅拖累，2024Q4社融同比修复后，估值贡献项才转正。而

考虑居民部门和实体企业部门融资需求的人民币贷款的增速，还未见到触底回升

的迹象，结构问题仍待修复。

展望 2025 年，预计信贷政策将继续保持稳健，以支持经济的持续复苏和高质量

发展。同时，金融机构将进一步优化信贷结构，加大对科技创新、绿色经济等领

域的支持力度，以适应经济发展的新要求。综上所述，2024年 12月的信贷数据

反映了中国经济在复苏过程中的积极变化，但也显示出信贷政策的审慎和信贷结

构的优化。这些变化有助于经济的长期健康发展，信用融资环境的触底回暖也有

助于 A股估值端持续发力。

流动性定价机制面临内外切换。随着国债收益率下行，流动性处在较为宽松的环

境，叠加 2024年 9月下旬快速反弹行情，股票市场资金结构由持续净流入逐渐变

为整体净流入。复盘过去半年内成交量的变化：（1）2024年 9月中旬至 10月初：

市场开始活跃，特别是 2024年 10月 8日，A股市场成交额达到了 34835.431亿
元，成交量为 2922.627亿股，这是这段时间内的最高记录。国庆假期后市场情绪

的回暖，叠加政策利好呵护市场带来成交量走高。（2）2024年 10月至 12月：A
股市场的成交额和成交量保持在较高水平，多数交易日的成交额在 15000亿元至

25000亿元之间，成交量在 1200亿股至 2000亿股之间。特别是 2024年 11月 12
日，成交额达到了 25870亿元，成交量为 1973亿股，显示了市场较高的活跃度。

（3）2024年 12月至 2025年 1月：进入 2025年后，A股市场的成交额和成交量

有所回落，但仍保持在较高水平。例如，2025年 1月 15日，A股市场成交额为

图1：融资增速下行后企稳，估值因素由拖累到提振

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理
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12119亿元，成交量为 1044亿股，反映了市场在年初的调整，投资者对新一年经

济前景的谨慎态度。综合过去半年内市场成交情况、宏观经济环境、政策导向等

多方面因素，利率跌破 2%后，估值端压力有所减轻，流动性环境从海外定价（美

债利率反弹、利差锚倒挂带来的资金外流压力）切换为国内定价（国内利率下行

带来估值偏好修复）。在流动性维持低位的前提下，未来一段时间市场波动更取

决于年报/一季报的业绩跟踪和市场情绪变化。

底仓布局：国央企突围

2025 年在底仓配置的思路上，我们认为“制度供给、风格研判、增量资金、筹码

结构、盈利分红”五个维度构成了国央企突围的主要逻辑。

1）政策呵护：市值管理启新章。市值管理强要求范围中的国央企含量较高，《关

于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若干意见》将市值管理制度

涉及范围从指数成份股央企扩大至所有央企，并按年度“一企一策”细化市值管

理实施方案。从当前公告披露进程看，国央企后续市值管理相关进展空间大。并

购重组作为市值管理的重要途径之一，在国企混合所有制改革中亦具有重要时代

意义。

2）风格研判：大盘风格并不差。长期看，发达投资市从成长到价值，大市值企业

在股市中的权重和涨幅贡献都在增加，价值型龙头崛起，指数/被动产品>个股/主
动产品；短期看，业绩预告窗口期，退市新规+年报预告成为中小盘情绪面的“X
因素”。

3）增量资金：险资频举牌、回购再贷款。2024年 Q4，险资首次举牌券商股，医

药行业代表性国央企亦获得举牌，国央企因其较强的中长期盈利能力和稳健的股

息支付水平，符合险资中长期投资理念。国央企回购再贷款获批金额超过 110亿，

增持再贷款获批超过 140亿。

4）筹码结构：以央企红利为代表的策略容量较大的国央企指数并未触及止盈区

间。

5）基本面：国央企盈利稳定性更强，分红倾向更明显。ROE稳定性方面，2021

图2：低利率环境为估值提供修复契机，流动性定价机制从外部转为内部

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理
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年 Q2以来的盈利下行周期里，国央企 ROE反超非国央企；利润率方面，当前国

央企相对民企的净利率中枢剪刀差到达最高位。分红金额上，国央企占比超过 2/3，
除偏消费属性的行业外，其余大类行业分红主要由央企贡献。分红稳定央企整体

市值更大且稳步增长，分红不稳定央企的市值更小且有收缩趋势。

图3：国央企突围的核心逻辑一:市值管理启新章

资料来源：国务院国资委官网,国信证券经济研究所整理

图4：国央企突围的核心逻辑二:风格上，大盘风格并不差

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理
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图5：国央企突围的核心逻辑三:增量资金上，险资举牌大型央企&地方国企，回购增持再贷款稳步推进

新华保险陆续举牌国药股份、上海医药、海通证券

回购增持再贷款整体分布 回购再贷款 增持再贷款

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理 注:个股仅作为数据梳理 不涉及主观投资建议

图6：国央企突围的核心逻辑四:筹码结构上，策略容量较大的代表性国央企指数并未触及止盈风险位

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理
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2025 年国央企投资实战五大方向：现金奶牛、港股红利、并购重组、低估待涨、

前瞻高息。

1）国央企现金奶牛：①参考罗素 1000、A股核心宽基现金奶牛指数，按自由现

金流率筛选；②同时考虑自由现金流和当前超调幅度，基于“市值/企业自由现金

流”构建策略；经典现金奶牛不一定是被红利指数纳入的狭义高股息资产，但收益

表现与持股体验或远远好于红利指数整体水平。

2）港股央企红利：港股的流动性和估值体系与 A股有差异，因此更多把港股国

央企投资做为 A股国央企投资的补充，在具有相对性价比的时候进行收益增强，

基于累计收益率之差适时增加投资组合中H股的暴露能够起到放大红利资产投资

收益的作用，H相对 A的股息率溢价也是较好的筛选因子。

3）并购重组下的国央企投资机遇: 上市状态中止的标的，注入到同一实控人对应

的上市平台中。

4）低估&待涨国央企：①考虑 9.24”后涨幅较低的国央企：9.24以来 PB变动在

5%以内，同时近 13周一致预测净利润变化率大于 0；②行业、个股层面基于“长
期破净、深度破净”进行筛选；③关注市值大于 200亿，PEG小于 0.5的部分中游

国央企。

5）预期高股息再改良：我们从预期分红比例的可靠性，净利润的前瞻性，以及过

往盈利稳定性对预期高股息模型进行进一步改良。央企未来三年综合预期股息率

top 50门槛大约在 3.5%；地方国企盈利弹性较大，top 50预期股息率门槛接近 5%。

图7：国央企突围的核心逻辑五:基本面维度，国央企盈利稳定性更强，分红趋势更明显

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理
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图8：低估待涨国央企思路一：9.24 以来 PB 变动在 5%以内，同时近 13周一致预测净利润变化率大于 0

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理 注:个股仅作为数据梳理，不涉及主观投资建议

图9：低估待涨国央企思路二：行业及个股层面长期破净

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理 注:个股仅作为数据梳理，不涉及主观投资建议
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风险提示

图10：低估待涨国央企思路三：200 亿以上国央企的 PEG 对比

资料来源：万得,国信证券经济研究所整理 注:个股仅作为数据梳理 不涉及主观投资建议,24-25净利润CAGR基于万得一致预期测算 气

泡大小为股息率(TTM)



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

（1）海外地缘冲突加剧；

（2）指数梳理仅基于客观数据，不涉及主观意见及推荐

（3）历史复盘对未来指引有限
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