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如何创造性理解中国特色估值体系 

——夺回失去的牛市系列研究十二   

核心观点 

我国已进入高质量发展阶段，央国企在关系国家安全和国计民生领域的主导作用和控

制地位进一步巩固。我们认为，对央国企上市公司的重新估值，是创造性理解中国特

色估值体系的核心。建议充分考虑央国企在有中国特色社会主义市场经济的全球新发

展模式中的贡献、盈利能力稳健驱动高分红和高股息率，叠加央国企抵御经济周期波

动、通过收购资产解决市场失灵问题并在经济好转后明显获益，均指向央国企的估值

提升逻辑，市场有望逐步形成对央国企更为精准的认知。建议把握央国企的长期配置

价值，A 股市场有望在央国企估值改善的过程中，形成新一轮牛市行情。 

❑ 有中国特色社会主义市场经济的全球新发展模式应给予估值体现 

中国特色社会主义经济是在社会主义条件下发展市场经济，不断解放和发展生产

力。在中国共产党的全面领导下，我国逐步构建起具有中国特色社会主义市场经

济的全球新发展模式，基于独特的制度优越性，改革开放以来，经过 40 余年的发

展，我国取得了举世瞩目的经济成就：经济崛起、长期稳定（没有爆发过内生危

机或战争）、基础设施建设、产业体系搭建、科技创新、国企民企并进突围、民生

改善、绿色发展等等。我们认为，我国有中国特色社会主义市场经济的制度优势

驱动经济发展、企业进步，应给予充分的估值体现。 

❑ 持续高分红的央国企应给予估值提升 

对于持续高分红的央国企应给予估值提升。一是近年来，A 股市场中绝对收益性

质的资金比重逐渐提升，稳定且高分红公司的优势愈发明显；二是中国特色社会

主义估值体系下鼓励引导上市公司分红，在此背景下对于高分红公司应该给予估

值激励。国企经营稳健且具有高分红特征，应给予更合理的估值提升，尤其是部

分市净率低于 1 的企业。 

❑ 央国企若逐渐进行利润和市值考核，将有效改善估值 

传统考核体系要求下，央国企更加侧重营业收入和资产规模增长，对企业成长性

和盈利能力建设的重视度不足。一方面，央国企业务普遍集中于重资产行业；另

一方面，由于追求规模增长，部分国有企业投资相对分散，主业不够聚焦，缺乏

行业联动或上下游协同，投资未必能转化为利润增长。我们认为，企业的盈利能

力是二级市场估值体系的核心要素，相对于营收和资产规模，投资者更加重视利

润率、利润增速或者中长期利润的成长性，因此，央国企若逐渐进行利润和市值

考核，将提升投资者关注度和参与度，从而改善估值偏低的现状。 

❑ 央国企抵御经济周期波动并从解决市场失灵中获益 

央国企具有大市值、低估值、高分红、盈利稳定、持续经营的典型特征，承担着

维护宏观经济稳定、提供公共物品等重点目标，具有更强的风险抵御能力并尝试

解决市场失灵问题。特别是在经济下行压力加大的背景下，表现出正向经济外部

性并提供较多公共物品。央国企在经济下行期通过收并购形成的资产，通过整合

产业资源和发挥协同效应，可为手头的资产赋能优化资源配置，随着宏观基本面

的转入上行周期后，势必获得资产的保值增值。 

❑ 风险提示 

地缘政治形势变化超预期；大国博弈超预期。 
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1 有中国特色社会主义市场经济的全球新发展模式应给予估值体

现 

中国特色社会主义经济是在社会主义条件下发展市场经济，不断解放和发展生产力。在

中国共产党的全面领导下，我国逐步构建起具有中国特色社会主义市场经济的全球新发展模

式，基于独特的制度优越性，改革开放以来，经过 40 余年的发展，我国取得了举世瞩目的

经济成就：经济崛起、长期稳定（没有爆发过内生危机或战争）、基础设施建设、产业体系

搭建、科技创新、国企民企并进突围、民生改善、绿色发展等等。我们认为，我国有中国特

色社会主义市场经济的制度优势驱动经济发展、企业进步，应给予充分的估值体现。 

1.1 改革开放以来我国取得了举世瞩目的经济成就 

1、 经济总量高速增长，结构持续优化 

截至 2021 年，我国国内生产总值达到 115 万亿元（折算约 17.7 万亿美元），占全球比重

18.5%，稳居世界第二，改革开放以来我国经济体量年复合增长率达到 14.3%，远高于同期

全球复合增速的 6%；2014 年我国经济总量突破 10 万亿美元大关，约为第三大经济体日本

的 2 倍，超过了整个欧元区总和，是印度的 5 倍。此外，2001 年我国人均 GDP 突破 1000 美

元，到 2019 年跃上 1 万美元，用时不到 20 年时间。 

与此同时，我国经济结构不断优化，发展的协调性和可持续性明显提高。2016 年，第

三产业对 GDP 贡献率突破 60%；当前制造业规模稳居世界第一，2021 年高技术制造业增加

值同比增长 18.2%，高于全部规模以上工业平均水平 8.6 个百分点，对规模以上工业增长的

贡献率达 28.6%。2022 年，我国人口城镇化率已达 65.2%，较 1977 年提高了 47.7 个百分点。

近十年来，我国紧紧扭住深化供给侧结构性改革这条主线，经济结构调整加快，转型升级成

效明显，区域发展空间布局持续优化，经济发展的平衡性、协调性、可持续性增强。 

绿色发展方面，近年来，我国坚持绿水青山就是金山银山的理念，全方位、全地域、全

过程加强生态环境保护，生态文明制度体系更加健全，污染防治攻坚向纵深推进，绿色、循

环、低碳发展迈出坚实步伐，生态环境保护发生历史性、转折性、全局性变化。 

经济体制改革持续推进。近年来，我国社会主义市场经济体制更加成熟定型，高标准市

场体系建设稳步推进，要素市场化配置体制机制更加完善，全国统一大市场正在加快形成。 

2、 人民生活水平大幅提升 

我国坚持精准扶贫、尽锐出战，打赢了人类历史上规模最大的脱贫攻坚战，全国 832 个

贫困县全部摘帽，近一亿农村贫困人口实现脱贫，960 多万贫困人口实现易地搬迁，历史性

地解决了绝对贫困问题，为全球减贫事业作出了重大贡献。近年来，我国坚持以人民为中心

的总体方针，在幼有所育、学有所教、劳有所得、病有所医、老有所养、住有所居、弱有所

扶上持续用力，人民生活全方位改善。截至 2020 年，我国平均预期寿命增长到 77.9 岁；截

至 2022 年，我国居民年人均可支配收入增长到 3.7 万元；2009 年以来城镇新增就业年均

1200 万以上。我国建成了世界上规模最大的教育体系、社会保障体系、医疗卫生体系，教育

普及水平实现历史性跨越，基本养老保险覆盖十亿四千万人，基本医疗保险参保率稳定在百

分之九十五。 

3、 产业链完善，出口占比居世界首位 
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经过几十年发展，我国建立起门类齐全、独立完整的制造业体系。工信部统计显示，我

国工业拥有 41 个大类、207 个中类、666 个小类，是全世界唯一拥有联合国产业分类中所列

全部工业门类的国家。2020 年，我国已有 220 多种工业产品产量居世界第一位。光伏、新

能源汽车、家电、智能手机等重点产业跻身世界前列，通信设备、高铁等领域的一批高端品

牌走向全球，“中国制造”在全球产业链供应链中的影响力持续攀升。我国贸易总额占全球

比重已经由 1977 年的 0.64%提高至 2021 年的 13.5%，位居全球首位。 

4、 基础设施建设实现跨越式发展 

我国建成了世界最大的高速铁路网、高速公路网，机场港口、水利、能源、信息等基础

设施建设取得重大成就。2021 年末，铁路营业里程达 15 万公里，是 1977 年的 3 倍；公路

里程达到 528 万公里，是 1977 年的 6.2 倍。 

5、 创新能力增强，企业国际竞争力显著提升，国企民企并进突围 

我们加快推进科技自立自强，2022 年全社会研究与试验发展（R&D）经费投入达到 30870

亿元，突破 3 万亿元，占 GDP 比重达 2.55%，体量居世界第二位，研发人员总量居世界首

位。基础研究和原始创新不断加强，一些关键核心技术实现突破，战略性新兴产业发展壮大，

载人航天、探月探火、深海深地探测、超级计算机、卫星导航、量子信息、核电技术、新能

源技术、大飞机制造、生物医药等取得重大成果，进入创新型国家行列。 

2022 年《财富》全球五百强中，中国企业数量达 145 家，上榜数量连续第四年位居各

国之首，其中，国企、民企并进突围。目前，我国的光伏、新能源汽车、家电、智能手机等

重点产业跻身世界前列，通信设备、高铁等领域的一批高端品牌走向全球。 

我国始终坚持“两个毫不动摇”，支持各种所有制经济利用资本市场发展壮大。目前国

有上市公司和上市国有金融企业市值占比将近一半，体现了国有企业作为国民经济重要支柱

的地位；民营上市公司数量占比超过三分之二，近几年新上市公司中民企占到八成以上。改

革开放以来，从搞好国营大中小企业、发展个体私营经济到深化国资国企改革、发展混合所

有制经济，从单一公有制到公有制为主体、多种所有制经济共同发展和坚持“两个毫不动摇”，

从传统的计划经济体制到前无古人的社会主义市场经济体制再到使市场在资源配置中起决

定性作用和更好发挥政府作用，我国充分发挥了有中国特色社会主义市场经济的制度优势。 

6、 经济稳定性、宏观调控有效性强 

改革开放以来，我国内部从未爆发过系统性金融危机，面对外部危机，如 1997 年亚洲

金融风暴、2008 年金融危机，得益于我国政府及时有效的宏观调控，使危机对我国经济的

冲击最小化，基本面在危机后实现了率先修复。我国国际收支状况良好，外汇储备稳定在 3

万亿美元以上，稳居世界第一。面对 2020 年新冠疫情的扰动，我国成为全世界唯一一个经

济实现正增长的主要经济体；三年来我国逐步优化疫情防控，至今疫情对我国经济影响已大

幅降低。 

当前，我国高度重视统筹发展和安全。二十大报告中指出“统筹发展和安全，全力战胜

前进道路上各种困难和挑战，依靠顽强斗争打开事业发展新天地”，报告对外部安全和内部

安全、国土安全和国民安全、传统安全和非传统安全、自身安全和共同安全等多维度开展了

统筹部署。 

7、 对外开放战略取得积极进展，对全球影响力大幅提高 
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近年来，我国积极构建面向全球的高标准自由贸易区网络，加快推进自由贸易试验区、

海南自由贸易港建设，共建“一带一路”成为深受欢迎的国际公共产品和国际合作平台。我

国成为一百四十多个国家和地区的主要贸易伙伴，吸引外资和对外投资居世界前列。 

人民币国际化持续推进，截至 2022 年三季度末，人民币在全球外汇储备中的占比达

2.76%，较 2016 年人民币刚加入特别提款权货币篮子时上升约 1.7 个百分点；2022 年 5 月，

国际货币基金组织将人民币在特别提款权中权重由 10.92%上调至 12.28%，人民币国际化更

进一步。 

1.2 有中国特色社会主义市场经济的全球新发展模式应给予估值体现 

习近平总书记曾指出“我们最大的优势是我国社会主义制度能够集中力量办大事。这

是我们成就事业的重要法宝”。 

改革开放以来，我国发展取得历史性成就、发生历史性变革，制度优势提供了根本保

证。我们认为，我国有中国特色社会主义市场经济的制度优势驱动经济发展、企业进步，

应给予充分的估值体现。在全球范围内，我国资本市场有望成为国际资本的优质选择，未

来几年随着美元大周期回落，资本流入与人民币汇率形成正反馈，外资流入将带动我国股

市迎来外生流动性宽松驱动行情。 

2 持续高分红的央、国企应给予估值提升 

我们认为对于持续高分红的央、国企应给予估值提升。一是近年来，A 股市场中绝对收

益性质的资金比重逐渐提升，稳定且高分红公司更适配这一资金特征，优势愈发明显；二是

中国特色社会主义估值体系下鼓励引导上市公司分红，在此背景下对于高分红公司应该给予

估值激励。国企经营稳健且具有高分红特征，应给予更合理的估值提升，尤其是部分市净率

低于 1 的企业。 

一是近年来，A 股市场中绝对收益性质的资金比重逐渐提升，稳定且高分红公司更适配

这一资金特征，优势愈发明显。截至 2021 年，全国社保基金持有的交易类金融资产规模达

到 1.7 万亿元，此前 3 年复合增速达到 24%；企业年金规模 2022 年 Q3 达到 2.8 万亿元，过

去 3 年复合增速达到 18%；银行理财资金规模也持续增长，2022 年 Q2 达到 29.2 万亿元，

过去 3 年复合增速 9.5%。预计未来绝对收益资金规模的增长趋势将进一步延续： 

图1： 企业年金积累资金及理财资金余额持续增长  图2： 全国社保基金交易类金融资产规模持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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全国企业年金:积累基金(亿元）

银行理财产品资金余额（万亿，右轴）
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养老三大支柱均在逐步提升权益资产的配置规模：第一支柱社保方面，2019 年证监会

主席易会满召开社保基金和部分保险机构负责人座谈会时曾指出应“推动放宽中长期资金入

市比例和范围”；第二支柱企业年金方面，2020 年人社部发文将股票型养老金产品的权益资

产占比下限由 30%提高至 40%，混合型养老金产品投资权益类资产的权益资产占比上限由

30%提高至 40%；第三支柱商业养老险方面，郭树清书记曾提出应“发展第三支柱养老保险”，

我们认为第三支柱养老保险是对基本养老和企业年金的有益补充，不仅有利于完善个人养老

渠道，其入市也有助于促进资本市场长期持续发展。 

二是中国特色社会主义估值体系下鼓励引导上市公司分红，在此背景下对于持续高分

红的上市公司应该给予估值提升。2020 年《中共中央 国务院关于构建更加完善的要素市场

化配置体制机制的意见》在推进资本要素市场化配置章节中曾提出应“鼓励和引导上市公司

现金分红”。2020 年国务院发布《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》中进一步明

确：“鼓励上市公司通过现金分红、股份回购等方式回报投资者，切实履行社会责任。” 

国企经营稳健且具有高分红特征，应给予更合理的估值提升，尤其是部分市净率低于 1

的企业（根据我们的估算，A 股中上市央、国企数量约 1300 家，其中 194 家市净率低于 1）。

从 A 股的结构分布来看，中国上市国企的分红水平明显高于民营企业，经我们估算，从 2021

年分红率来看，全部企业分红率为 24.21%,其中央企/地方国企/民营企业分红率分别为

25.98%/24.45%/23.89%。在中国特色社会主义估值体系下，我们认为高分红国企更符合实际

国情需求。中国证监会 2023 年系统工作会议也指出应“逐步完善适应不同类型企业的估值

定价逻辑和具有中国特色的估值体系”。 

表1： 央企分红水平高于地方国企高于民营企业 

 数量 分红企业数量 未分红数 分红占比 2021 分红率 三年分红率 上市以来分红率 

国有企业 1330 948 382 71.28% 24.95% 70.50% 34.98% 

央企 437 341 96 78.03% 25.98% 80% 37.96% 

地方国企 893 607 286 67.97% 24.45% 65.87% 33.52% 

民营企业 3084 2208 876 71.60% 23.89% 41.95% 29.31% 

合计 4414 3156 1258 71.50% 24.21% 50.56% 31.01% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3 央国企若逐渐进行利润和市值考核，将有效改善估值 

国有企业是我国国民经济的支柱力量，在推进经济发展、促进就业、贡献税收等方面发

挥了重要作用。传统考核体系要求下，央国企更加侧重营业收入、资产规模以及利润增长，

对企业成长性和盈利能力建设的重视度不足。一方面，央国企业务普遍集中传统行业，属于

重资产运营；另一方面，国有企业由于追求规模增长而进行的部分投资，主业不够聚焦、资

源配置分散，缺乏行业联动或上下游协同。 

财政部数据显示，全国国有企业（包含央企和地方国企）资产总额保持连续增长，销售

收入也呈现上升趋势，但是总资产回报率（ROA）和净资产回报率（ROE）自 2010 年之后

开始出现趋势回落。 
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