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开年至今，A股市场上涌现出了不少的投资热点，包括新冠检测/特效

药、基建、“东数西算”、房地产等等，并催生了一波又一波的结构性行

情。当市场竞相捕捉这些热点题材时，却鲜有人意识到另外一条几乎可以

贯穿全年的投资主线，那就是国企改革。 

2020年，国家推出了“国企改革三年行动方案”，如今已经到了这一

方案的收官评估之年。去年年底召开的中央企业负责人会议上明确提出，

确保各项改革任务在党的二十大召开之前基本完成；而今年的政府工作报

告中再度强调了“完成国企改革三年行动任务，加快国有经济布局优化和

结构调整，加强国有资产监管，促进国企聚焦主责主业、提升产业链供应

链支撑和带动能力”，其重要意义不言而喻。这也意味着，国企改革题材

背后孕育着巨大的投资机会。 

那么，究竟如何评价在过去三年的时间里国企改革的进展和成就，进

而挖掘其中的投资机会呢？我们不妨从 2013 年说起，这是观察新一轮国

企改革发展的重要时间起点。 
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一 

国企改革十年回顾 

回顾 2013年以来的国企改革进程，大致可以分为三个阶段： 

（1）2013-2016年：国企改革顶层框架构建期 

2013年 10月召开的十八届三中全会上，正式提出了推动新一轮国企

改革，并部署了相关的建设方向。次年 7 月，由国资委组织六家央企进行

了四个方面的试点，内容涉及试点国有资产投资运营平台、董事会改革等

等。2015年 8月，《中共中央、国务院关于深化国企改革的指导意见》正

式发布，这是国企改革“1+N”体系的纲领性文件，对深化国企改革做出
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了全面系统部署，内容涵盖国企改革目标、时间、方式等等；随后在 2016

年，国资委公布了十项改革试点公司名单，发改委则要求实施“6+1”首

批国企混改试点。一系列动作标志着新一轮国企改革的顺利启动。同期，

各个地方政府也都先后发布了地方国企改革指导意见。 

（2）2017-2019年：试点向系统推广期 

2017年党的十九大报告强调了深化国有企业改革，发展混合所有制经

济，具体细化为 9 个方面，分别是完善各类国有资产管理体制、改革国有

资本授权经营体制、加快国有经济布局优化、结构调整、战略性重组、促

进国有资产保值增值、推动国有资本做强做优做大、有效防止国有资产流

失、深化国有企业改革、发展混合所有制经济、培育具有全球竞争力的世

界一流企业。在此期间，发改委再度开展了数批包含部分地方国企在内的

混改试点。 

2018 年 3 月，由国务院国有企业改革领导小组组织开展了“双百行

动”，挑选出 404家企业为试点，深入推进国企综合性改革。其主要内容

是在以往混改的基础上，进一步扩大范围，包括推进职业经理人试点、董

事会职权试点等。相比于此前的改革方案，“双百行动”级别更高，数量

更多，范围更广，预示着国企改革由点到面的全面铺开。 

（3）2020-2022年：全面深化落实期 

2020年 6月，中央通过了《国企改革三年行动方案（2020-2022）》，
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该方案提出了“一个方向+七大内容+五个发力”，在更大范围、更深层次

上进一步深化国企改革，同时将“科改示范行动”的改革专项工程纳入工

作重点，以推动国企实现自主创新，并基本解决国企的历史遗留问题。今

年年初，有关部门再度强调，2022年要决战决胜国企改革三年行动，确保

各项改革任务在党的二十大召开之前基本完成，年底前全面完成，并针对

“两利四率”指标将努力实现“两增一控三提高”的目标，高质量完成国

企改革三年行动。 

从效果上看，过去两年各大国企所有制混改、出台股权激励方案、资

产重组注入上市平台等等改革行动快速推进，截止 2021 年底已经完成预

定任务目标的 70%，即大约平均每年 35%的速度，为企业高质量发展提供

了强劲动力，中央企业效益增长也创下历史最好水平。 

相比于前两个阶段，这一阶段的确定性更强，国企的激励方案、布局

优化、资产整合等行动将会继续执行，必将在公司治理、债务优化、提升

效率等方面给企业带来全新变化，从而对企业绩效和估值产生显著影响，

再考虑到时间节点上预期的明确，相应的投资机会也便孕育其中。 

二 

国企改革背后的投资机会挖掘 

基于前文的判断，我们继续对资本市场上的国有企业板块做一番探索。 

Wind数据显示，截止 2022年 4月 4日，全部 A股的 4772家上市
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企业中，有 427家央企，868家地方国企，数量分别占比 8.95%、18.19%，

市值合计分别为 24.62 万亿元、18.37 万亿元，分别占全部 A 股市值的

27.43%、20.47%。从行业分布来看，央企多集中在公用事业、国防军工、

化工、机械设备等行业，地方国企则为化工、公用事业、交通运输、机械

设备等行业，就市值而言，央企在银行、采掘、通信、休闲服务、交通运

输等行业市值靠前，地方国企在食品饮料、银行、有色金属等行业市值更

高。 

从估值来看，截至 4 月 7日，Wind央企指数 PE-TTM为 9.87倍，

处于最近 10 年来 9.57%的历史分位；Wind 地方国企指数的 PE-TTM 为

15.83倍，处于最近 10年来 7.00%的历史分位。不难发现，国有企业板块

总体上估值和位置都偏低，具备良好的安全边际和性价比；而在国企改革

收官之年，伴随着一系列改革措施的落地，国有企业的估值有望得到较大

修复，投资价值日益凸显。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40103


