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本报记者 邢 萌

5月11日，上交所联合中国国新举办“发现央企投资价值，促进央企估值回归”业
务交流会暨国新央企股东回报ETF宣介会。

据悉，首批3只中证国新央企股东回报ETF跟踪标的指数为中证国新央企股东回报指
数，将于5月15日开启发售，首次募集规模上限均为20亿元。

今年来，央企股票指数整体呈上涨态势，且涨势强劲。记者统计中证指数公司信息
和Wind资讯数据显示，截至5月11日，全市场20条央企股票指数年内全部上涨，
平均涨幅达13.79%。其中，15条指数年内涨幅超10%，中证央企基建指数等4条指
数年内涨幅超20%。

高涨幅的央企指数背后，则是央企估值加速回归。受访专家预测，虽然今年以来央
国企已经历一波上涨行情，但估值仍处于较低水平，与其基本面和经济地位并不匹
配。在中国特色估值体系建设背景之下，央国企估值修复行情有望持续，并形成贯
穿全年的主线行情。

央企股东回报指数

投资潜力大

中证国新央企股东回报指数是全市场首只同时纳入了分红和回购的高股息策略指数
，主要选取国务院国资委下属现金分红或回购总额占总市值比率较高的50只上市公
司证券作为指数样本，综合反映高分红央企上市公司的整体表现。

长期以来，央企控股上市公司分红居支柱地位。数据显示，2022年度央企分红总额
为10660亿元，占全市场比重达56%，居主导地位。截至5月11日，中证国新央企
股东回报指数前十大权重股分别为：中国石化、中国神华、宝钢股份、电投能源、
江中药业、鲁西化工、华电国际、中国石油、宁夏建材、中国建筑，最大权重为5.0
4%，前十大权重为32.54%。

业内人士认为，中证国新央企股东回报指数近五年ROE水平均稳定保持在8%以上
，体现出较好的盈利能力及稳定性；2022年的股息率为5.30%，高于央企综合指数
、主流大盘宽基指数等，说明分红率高的同时市盈率低；截至5月11日，该指数市
盈率（TTM）为10.18，大幅低于其他主流宽基指数，估值更具吸引力。

首批3只中证国新央企股东回报ETF，从上报材料到产品发售，用时2个月。据证监
会官网信息，3月14日，易方达基金、嘉实基金、博时基金、银华基金、汇添富基
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金、广发基金、工银瑞信基金、南方基金、招商基金等9家公募基金公司上报9只中
证国新“1+N”系列央企指数ETF产品，跟踪中证国新央企科技引领指数、中证国
新央企现代能源指数、中证国新央企股东回报指数。其中，汇添富基金、广发基金
、招商基金均上报的是中证国新央企股东回报ETF；4月27日，3只ETF注册获证监
会批复；5月15日至19日，3只ETF正式发售。

“中证国新央企股东回报ETF的成立，一定程度上推动央企股东回报指数的上涨。
”中航证券首席经济学家董忠云对《证券日报》记者表示，一方面，相关ETF建仓
期间会影响指数内个股的供求平衡关系，拉动价格上涨，从而带动指数整体上涨。
另一方面，ETF的成立增加了市场吸引力，引导更多资金关注指数内相关个股，给
其带来增量资金。

“相关EFT的成立为投资者提供了优质的投资标的，也有望给相关板块引入增量资
金，为央企价值重塑注入动力。”中国银河研究院策略分析师、团队负责人杨超对
《证券日报》记者表示，同时，也有助于引导及培养投资者关注长期发展的意识，
完善资本市场的价值发现功能，让更多的资金流向符合国家发展导向、产生较大社
会效益的领域，促进产业升级，为实现经济社会的高质量、可持续发展提供有力支
持。

央企指数快速扩容

4条指数年内涨幅逾20%

自2022年11月份中国证监会主席易会满提出探索建立具有中国特色的估值体系以
来，央企指数队伍快速扩容，总体涨势明显。

中证指数公司信息显示，截至5月11日，全市场共发布20条央企股票指数。从指数
发布时间来看，2022年四季度以来，新发布11条指数，占总数量的比重过半。

具体来看，2022年新发布中证国新央企股东回报指数等4条指数，时间集中于10月
份至11月份；2023年新发布中证国新央企ESG成长100指数、中证诚通央企红利指
数、中证央企红利50指数等7条指数，时间均为5月初。

在杨超看来，这是宏观经济复苏和市场价值回归的结果。当前，国内经济逐步修复
、产业链稳定、消费者信心增强，整体宏观经济环境的改善为央企指数扩容提供了
丰富的土壤。同时，央国企正在进一步深化改革，有利于提升自身的经营效率和盈
利水平。此外，政府正在积极引导建立中国特色估值体系，伴随支持国企估值提升
的相关政策逐步落地，有利于提升市场对央国企的信心与认可。
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结合年内涨跌幅来看，据Wind数据显示，截至5月11日，20条央企股票指数年内
全部实现上涨，平均涨幅13.79%。具体来看，20条中有15条年内涨幅超10%，4
条涨幅超20%，中证央企基建指数、上证中央企业红利指数、中证央企创新驱动指
数分别以25.83%、22.95%、21.28%的涨幅居前三位；再结合近1个月涨跌幅来看
，上证中央企业红利指数等5条指数涨幅超5%。

“在中国特色估值体系建设背景之下，央国企估值得到重塑，相关个股价格持续走
高。相应地，央企指数快速扩容，收益率大幅提升。”董忠云表示，究其根本，中
国特色估值体系并非单纯是一个概念，央国企的行情演绎是在当前估值体系之下，
优质的基本面与长期的低估值之间的背离带来的估值修复机会，通过建立具有中国
特色的估值体系，有助于提升市场和资金对央国企的关注度，提升优质企业资产价
格预期和估值水平。

央国企估值存修复空间

有望形成全年主线行情

从央企指数普遍大涨可以看出，央企估值迎来修复，中国特色估值体系建设取得了
积极成效。

谈及央国企估值普遍被低估，杨超分析称，央企与国企是我国国民经济的重要支柱
，是经济发展中的“压舱石”。由于当前资本市场的估值理论主要沿用了海外成熟
市场的模式，这种模式在国内外市场存在着体制机制、行业产业结构、发展阶段等
方面的差异，导致符合国家发展导向、产生较大社会效益的优势资产普遍被低估。

“总体来看，在中国特色估值体系建设的背景之下，央企股票以及股指的投资逻辑
顺畅。”董忠云表示，首先，央企是国家战略的践行者和排头兵，受到国家政策的
支持力度较大，经营稳健；其次，央企在经济高质量转型背景之下，不断增加研发
投入，引领科技创新，业务有新的增长点；再次，央企作为资本市场的“基本盘”
，ROE、分红率、股息率长期领先，具备较高的长期投资价值；最后，央企普遍估
值偏低，在中国特色估值体系建设背景之下估值提升空间大。

他进一步分析称，虽然央国企上市公司已经历了一波上涨，但是当前估值仍然处在
较低水平，与其基本面和经济地位并不匹配，具备修复的空间。在中国特色估值体
系建设以及新一轮国企改革推动下，央国企估值修复行情有望持续，并形成贯穿全
年的主线行情。

杨超认为，在宏观经济复苏、企业深化改革、政策持续推动与中国特色估值体系建
设的背景下，未来央国企的投资价值会被更深度地挖掘，尤其是那些在国民经济中

                                    3 / 4



智行理财网
工银国企改革股票(工银国企改革股票基金净值)

具有重要地位的央企，其在市场中的定价可能会更加合理和公正。
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