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中特估作为今年两大“主线”之一，历史行情和前景如何？

“中字头”强势行情的背后，有三重驱
动。
一是2022年底，开始探索中国特色估值体系，今年以来国资委提出“一利五率”考
核指标，并启动国有企业对标世界一流企业价值创造行动。二是人工智能、数字经
济等创新周期带来新的产业驱动。三是今年是“一带一路”十周年，在加强基础设
施互联互通基础上，绿色发展、公共卫生安全、数字领域等方面的合作新空间有望
拓宽。

“一利五率“成为标尺，提质增效落
到实处。
围绕鲜明的“中特估值”打造的配套上，不得不提国资委在2023年1月的央企负责
人会议中，提出的“一利五率”和“一增一稳四提升”总体目标。相较于此前“两
利四率”经营指标，新纳入净资产收益率、营业现金比率，更加强调盈利能力和现
金流安全；同时，资产负债率由“控”改“稳”，有利于央企保持合理的债务融资
规模。预计后续国央企基本面保持长期向好趋势下，或将更加注重资本运作、股权
激励机制等估值重塑方式。

作为今年
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除“数字经济”外
的另一条主线，“中特估”后续仍大
有可为。
一方面，国企改革工作持续推进下，央国企经营状况已在改善。2014年以来，央国
企ROE中位数长期低于全部A股，但是2022Q1开始，央企ROE实现了反超，截至2
022Q3，央企ROE中位数为6.59%，高于全部A股的6.35%。本次央企经营指标体
系优化完善方案中，“一利五率”特别新增了ROE指标，未来净资产收益率的考核
成为重点，并有望带动央国企ROE的进一步提升。另一方面，尽管年初以来有所修
复，但当前央国企估值仍明显低于市场整体，仍是具备较高性价比的方向。

价值重估型要关注估值定价偏低，以及综合竞争力靠前的公司。在原有的改革基础
之上，下一步国企改
革将更加落实到提高公司的核心竞争力。
对于“核心竞争力”的理解在于公司经济实力（公司规模、盈利能力）、创新力（
人才、技术创新）、管理能力（经营效率、供应链地位）与抗风险能力（股权架构
、公司治理）和影响力（品牌形象、产品质量）等多维度标准。

“中特估”有哪些可以具体关注的领域？

当下看，能源产业链作为国企占比最高的方向之一，将充分受益于“中特估”带来
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的估值修复。
近期我国加速深化与中东国家的合作，能源产业链成为重要方向，也为板块提供催
化。此外，2023年中国复苏+人民币升值的全年宏观主线，也将驱动能源产业链机
遇。2022年以来大炼化产业链景气回落，原油价格大幅波动，同时需求端受疫情反
复、海外政策收紧经济放缓冲击，导致产品价差缩窄、盈利能力承压。

向内看，重点关注数字经济持续演绎下央企在国资云部署、数字化转型两个方面的
机会。
“国资云”是当下央国企+数字经济的重要交叉区域，其本质是在保护国有数据资
产安全基础上，推动信创体系建设，并实现国有资本的最大优化布局。，因此具备
国资背景的厂商将是央国企云基础设施建设的主要参与者，重点关注提供运维服务
及云计算解决方案的央国企标的。自2021 年 12月国资委发布《国有企业数字化转
型行动计划》，2023年2月国资委副秘书长庄树新明确提出央企数字协同平台全力
支撑服务国资央企数字化转型工作。截至2022年11月，共有 62 家央企公开了数字
化转型战略，后续可重点关注“中字头”+“数字化转型”的组合标的。

向外看，可关注“一带一路”十周年催化下建筑类央企、绿色基建出海两个方面的
机会。2023 年是“一带一路”倡议提出十周年，。当前涉及“一带一路”投资主
题的相关企业多为建筑类央企公司，预计其在“一带一路”下一阶段仍将发挥重要
作用，形成基础设施建设持续输出，重点关注建筑类央国企后续表现。2022年12
月9日首届中国-海湾阿拉伯国家合作委员会峰会召开，总书记在峰会上做主旨讲话
，其中提及未来3-5年中国将同海合会国家“构建能源立体合作新格局，其中包括
加强氢能、储能、风电光伏、智能电网等清洁低碳能源技术合作和新能源设备本地
化合作。当前我国在太阳能、风能和智能输电领域拥有高度自主的技术能力，而“
一带一路”沿线国家大多数是新兴经济体与发展中国家，普遍存在能源普及率低、
人均能源消耗量少的问题，后续关注绿色基建出海的相关机会。

投资有风险,基金投资需谨慎。

在投资前请投资者认真阅读《基金合同》《招募说明书》等法律文件。基金净值可
能低于初始面值,有可能出现亏损。基金管理人承诺以诚实守信、勤勉尽责的原则管
理和运用基金资产,但不保证一定盈利,也不保证最低收益。过往业绩及其净值高低
并不预示未来业绩表现。其他基金的业绩不构成对本基金业绩表现的保证。以上信
息仅供参考，如需购买相关基金产品，请您关注投资者适当性管理相关规定、提前
做好风险测评，并根据您自身的风险承受能力购买与之相匹配的风险等级的基金产
品。
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