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国企的股票虽然涨了很多，但还是要理性看待。毕竟利润增速在那里摆着

文 |《财经》记者 张云 黄慧玲

编辑 | 陆玲

3月的上证指数在3200点-3300点之间反复震荡，但中字头的大象却在震荡期间起
舞。

中国卫通（601698.SH），一家此前并不起眼的中字头股票，从3月初开始启动，
截至3月23日，上涨了81.34%，年初至今上涨幅度为115.32%，市值达到1039亿
元。

中国卫通算是中字头股票中最先启动的股票，在该股的后面，三大运营商中国联通
（600050.SH）、中国移动（600941.SH）、中国电信（601728.SH）也展开了一
轮主升浪，二级市场发动了以中字头股票为代表的中国特色估值体系（简称“中特
估”）行情。为此Wind（万得）等行情软件公司也开发出与中特估相关的概念指
数——中特估指数（8841681.WI）。

中国卫通日线图
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本轮中特估行情中表现最亮眼的三大运营商近日也纷纷发布了自己的2022年报数据
。从数据增长的角度来看，三大运营商短期内股价的涨幅远远跑赢了业绩涨幅。以
曾经想挑战贵州茅台（600519.SH）成为A股总市值第一的中国移动为例，2022年
营收增长率仅为10.49%，而今年以来该股股价已经上涨了37.55%。

尽管如此，依然有二级市场买方研究员看好中国移动等通讯运营商未来的空间：“
基于算法和算力的数字经济现在才刚刚开始，这是划时代的。”

短炒还是中长期红利？

国企改革的投资机会，究竟是昙花一现的主题投资，还是中长期的红利？

“近期新闻刺激了中字头股价的上涨，但这些只是‘明线’。唾手可得的明线可能
是投资陷阱。”融通基金基金经理何龙举例道，“市场最开始关注‘中国特色估值
体系’概念时，很多人第一反应是炒主题，靠所谓‘国家队’拉股价实现重估，最
后股价果真坐了个过山车，大部分人不会耐心持有，追高回撤，割肉离场。”

“如果可以这么简单拉股价的话，构建中国特色估值体系也不用等到今天了。”何
龙提出，央国企改革的暗线是今年1月初国资委对央企考核体系的变化。融通基金
认为，新一轮央国企改革重估的三大方向是科技安全、贸易安全、资本安全。

具体来看，原先的考核体系下，“两利”即利润总额、净利润，“四率”即营业收
入利润率、全员劳动生产率、研发投入强度、资产负债率。而“一利五率”则是将
净利润改为ROE，营业收入利润率改为营业现金比率。

何龙提醒，“在这个调整中，国资委首次新增净资产收益率、营业现金比率这两个
指标。了解资本市场定价体系的都知道，这两个指标是投资者最关注的财务指标，
特别是ROE，它是体现股东价值的核心指标。这也就是说，国资委认同并以资本市
场的价值审美来评价和考核央国企改革高质量发展的成果。”
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何龙认为，从《提高央企控股上市公司质量工作方案》到央企考核体系的变化，央
国企改革的顶层设计已经完善，在中观监管激励的背景下，市场已经出现了微观响
应。“3月中旬，国内运营商提出分红率不断提升到70%频繁见诸报端，翻阅上市
央国企近半年的公告可以发现，这种公告正是微观层面响应的一个缩影——成长性
行业做股权激励，成熟行业加大分红派息力度。”

“在价值导向出现根本性变化时，占A股总市值一半的央国企的经营行为必然会出
现转变，随之而来的将是大面积的价值重估红利。当然价值重估的时间节奏和重估
空间需要根据政策环境和个体情况具体分析。”何龙说。

诸多受访公募基金经理表达了对“中特估”的看好以及投资难度。沪上一位知名基
金经理向《财经》记者坦言，他认为“中特估”将成为今年市场的主线之一，“但
它和产业研究不一样，对基金经理的考验特别高”。

在南方基金首席投资官（权益）茅炜看来，挑战主要在于三个方面：找到真正有前
景的行业和公司；挖掘国有企业中蕴含的投资机会；提高对中国资本市场的定价权
，提升对本土上市公司的研究与定价能力，乃至借此影响外资的投资偏好。

“国企的低估值既有自身的原因，也有投资者的偏好问题。”茅炜分析，从行业上
来看，国企普遍集中在传统行业，占比前十的行业分别为煤炭、公用事业、银行、
交运、非银、钢铁、房地产、综合、社服、石油石化。这些行业的估值普遍低于万
得全A的市盈率。从基本面上看，国企面临产能问题、业绩稳而不快、经营效率低
、应收账款质量差、市场化程度不高等顾虑，使得这些板块内的国企估值折价度偏
高。

从投资者的角度看，当前国内个人投资者占比仍较大，外资的占比在提升，但是个
人投资者和外资机构对国有企业存在认知不足的问题。“外资机构的投资和估值框
架基于发达市场的成熟经验，但是对新兴市场更尤其是中国这种处于转轨的经济体
的研究存在不足，对缺少对标的行业、企业的估值与定价可能存在系统性的折价。
”茅炜表示。

三大运营商业绩跑输股价涨幅
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三大运营商作为本次中特估概念股中上涨幅度较为突出的通信设备龙头股，已经先
后发布了2022年年报数据，年报中的增长率大大跑输他们股价的涨幅。

截至3月23日，三大运营商中中国电信年初至今涨幅最大，达到了64.44%，但中国
电信3月23日发布的年报数据显示，该公司2022年仅实现了9.40%的营收同比增长
，营收规模为4749.67亿元；归母净利润为275.93亿元，同比增长6.32%。

3月24日中国移动也发布了2022年年报数据，该公司2022年实现10.49%的营收同
比增长，营收规模为9372.59亿元；归母净利润为1254.59亿元，同比增长8.21%。
但该公司年初至今股价涨幅达到37.55%，远超业绩增长。

再加上3月初已经发布2022年年报数据的中国联通，营收规模为3549.44亿元，同
比增长8.26%；归母净利润72.99亿元，同比增长15.76%。但该公司年初至今上涨
了28.79%。因此三大运营商业绩上的增长相对于股价涨幅而言难言匹配。

中特估行情是否是一场脱离基本面的狂欢？

华泰资产首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事王军认为，目前中国资本市场
估值体系的突出问题是：国有企业及国有金融企业总体经营稳健、发展较快，资产
质量也较好，如央企控股上市公司总资产占A股全市场近6成，营业收入占比超5成
，净利润占比近6成，是A股市场重要的“压舱石”和“稳定器”，也体现了其作为
国民经济重要支柱的地位。
但在估值方面却长期存在非理性的洼地，估值水平整体偏低，与其在国民经济中的
地位和表现不相匹配。

以中国移动与贵州茅台之间的A股市值第一股之争为例，贵州茅台是国企中的常青
树，该公司数十年来在A股市场都能获得合理且可观的流动性，无论是在分红方面
，还是配置需求方面，贵州茅台都是大机构的不二选择。

然而其他的国企却难有这样的待遇，不少金融类国企还处于长期破净的状态。中国
移动在中特估行情的加持下试图挑战贵州茅台，正是其他中字头个股希望唤起市场
关注度的一次尝试。
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虽然本次尝试最终短期结果并未改变，贵州茅台依然是中国资本市场上总市值第一
的个股，但前述二级市场买方研究员认为中国移动为代表的中字头股票与贵州茅台
相比还是有比较优势的。

中国移动等业绩增长并不算非常的亮眼，但是未来基于算法与算力的应用前景才是
三大运营商等数字经济中字头公司的最大看点，“未来来看的话，贵州茅台不太可
能跟中移动这种数据和算力的容量来做对比。”他表示中国移动在业绩规模等方面
远超贵州茅台的业绩数据，挑战茅台谈不上是高估，其业绩实力与二级市场表现应
属合理。

值得注意的是，不少买方机构近期频繁出现在数字经济、人工智能个股的盘后交易
龙虎榜中。如中际旭创（300308.SZ），以及工业富联（601138.SH）、顺网科技
（300113.SZ）等。据《财经》记者了解，有买方机构出清新能源后正在调仓到数
字经济中。但从龙虎榜中的数据来看，买方机构选择的是非中字头的个股，由此可
见以三大运营商为代表的中字头、中特估个股并不是机构介入数字经济概念的唯一
选择。
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