
向上解读|“中特估”能否成为春季主线之一？ 

“中特估”起舞背后的投资逻辑 

 

 

开年以来，“中特估”概念起舞，业绩持续走强。据 Wind 数据显示，2024

年 1 月 2 日至 2024 年 3 月 6 日，中特估指数（代码：8841681.WI）累计上涨

10.81%，远超同期沪深 300 指数 3.5%的上涨幅度。这样的业绩之下，很多朋友

非常关注，“中特估”行情能否持续？是否只是“昙花一现”？ 

今天的向上解读，和大家分享“中特估”近期亮眼业绩背后的投资逻辑。 

 

1. 什么是“中特估”？近期上涨原因何在？ 

“中特估”是“中国特色估值体系”的缩写。2022 年 11 月，证监会提出“中

国特色估值体系”这一概念，自此，“中特估”即成为资本市场探索的重要议题。

与传统估值体系相比，中国特色估值体系的内容更广泛、估值更准确，也能给企

业提供更好的发展方向。对投资者而言，可以通过“中特估”更全面地审视企业，

更准确地给企业定价，做出更优秀的投资业绩；对上市公司而言，“中特估”为

其指明了更清晰的发展方向，企业可以很清楚地知道自身哪些行为被低估，哪些

行为可以提升估值。 

“中特估”概念提出后，分别在 2022 年 11 月下旬、2023 年 2 月中旬至 3月

中旬、2023 年 4 月初至 5月中旬期间，走出了三波行情，成为市场主线之一。 

 

备注：指数过往业绩并不预示其未来表现，不代表具体产品实际收益情况，也不代表本基金的未来表现。 



开年以来“中特估”行情火热与消息面事件息息相关。1月 23 日，证监会召

开 2024 年系统工作会议，提出“加快构建中国特色估值体系” “推动将市值纳

入央企国企考核评价体系”。另外，国务院国资委提出，将进一步研究将市值管

理纳入中央企业负责人业绩考核，引导央企负责人更加重视所控股上市公司的市

场表现，及时运用市场化的增持、回购等手段传递信心、稳定预期、加大现金分

红力度。 

 

2. “中特估”投资价值如何看？ 

从宏观策略的角度来看，当前中国经济面临波折修复。市场并没有追求高景

气的 TMT 方向，而是更注重资金安全，因此，更偏好于偏防御性质的高股息板块

和央企中特估板块。从近两年的表现来看，央国企 ROE 较民企更高。在国企改革

新的 ROE 考核下，央国企板块有望成为阶段性的主线。 

从央国企地位来看，目前仍是资本市场的“基本盘”和“压舱石”。据国务

院国资委数据，2023 年，中央企业实现营业收入 39.8 万亿元，利润总额 2.6 万

亿元，归母净利润 1.1 万亿元，平均净资产收益率达到 6.6%，保持在较高水平。

2022 年，上市央企国资控股及省市地方国资控股企业共计 1435 家，营收合计 49

万亿元，净利润合计 3.84 万亿元，年度现金分红 1.55 万亿元，贡献了 A股 68%

的营业收入、67%净利润和 81%的现金分红。与此同时，央国企还承担着支持社会

发展、行业稳定、解决就业等社会责任，对社会经济的发展作用重大。（数据来

源：国务院国资委、wind。） 

从估值角度来看，央国企当前价值实现与价值创造不匹配，具备估值重塑空

间。截至 2024 年 3 月 6 日，中证国企红利指数（代码：008244）平均市盈率为

6.4 倍，低于中证全指的 16.04 倍，明显低于中证民企指数的 32.12 倍，估值水

平较低，具备配置价值，在政策支持下有望重塑。（数据来源：wind，截至

2024.3.6。） 

从市场关注度来看，此前权益市场出现较长时间的连续回调，投资者对于风

险规避有着较强的诉求。而央企自身具有市值较大、估值较低的特征，是市场中

价值股的典型代表。优质央国企由于具有较强的经营稳定性和盈利能力，可通过

较为稳定的分红行为传递出公司内部良好的经营状况。当前不确定性较高的环境



下，愈发凸显高股息资产的可贵，市场或持续给予确定性更高的公司以溢价，股

息率优势有望逐渐提升。具备高股息、低估值等属性产品有望成为部分资金追求

较高性价比的投资优选。 

 

“2023 年 4 季度以来，本基金的组合变化不大，本基金维持了前期对低估值、

高股息的运营商、石油、煤炭、国有大行、高速公路等行业的较高配置，这些行

业也是 4 季度风险偏好回落的背景下较为受益的品种。本基金相信，这些行业的

龙头个股都是中国特色估值体系中最为受益的品种，因为它们都具备了高分红、

低 PB 以及管理改善提升 ROE 的能力，与国际可比公司相比估值都是显著低估，

同时经济的温和复苏也带动它们的下游需求稳定增长，随着它们盈利能力的持续

改善，将会迎来估值的持续修复。”——基金经理观点 

注：摘自基金 2023 年 4 季度定期报告，以上观点仅代表 2023 年第 4 季度末本基金持仓情况，并不代表当



前投资比例与持仓情况，也不预示未来股投资比例与持仓情况。 

 

注：近一年收益排名同类产品 23/1577，数据来源于银河证券中国公募基金长期业绩榜单，排名中的同类基

金指：混合基金-偏股型基金-偏股型基金(股票上下限 60%-95%)(A 类)，排名发布日期为 2024 年 2 月 29

日。海通证券五星评级时间：2024.1.26，评级分类为强股混合型。上银鑫卓混合近半年收益率、业绩比较

基准数据来源于上银基金，经托管行复核，沪深 300 数据来源于 Wind，数据截至 2024 年 3 月 4 日。上银

鑫卓混合 A成立于 2020 年 1 月 21 日，2020-2023 年收益率/业绩比较基准分别为 56.55%/17.12%、12.65%/-

2.73%、-28.01%/-15.20%、-3.42%/-7.37%，成立至今收益率/业绩比较基准为 37.98%/-8.10%。上银鑫卓混

合 C成立于 2022 年 5月 20 日，2022、2023 年收益率/业绩比较基准分别为-5.23%/-2.07%、-4.01%/-7.37%，

成立至今收益率/业绩比较基准为 2.26%/-6.85%。以上完整年度业绩数据来源于基金定期报告，成立至今

业绩数据来源于上银基金，经托管行复核。现任基金经理任职情况：卢扬 2020.8.17 至今，历任基金经理

任职情况：赵治烨 2020.1.21-2021.1.29，程子旭 2020.1.21-2020.5.12。 

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，不保证

基金一定盈利，也不保证最低收益。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书与基金产

品资料概要等法律文件，全面了解产品风险，充分认识本基金的风险收益特征和产品特性，并根据自身的

投资目标、投资期限、投资经验、资产状况以及自身风险承受能力，在了解产品情况及销售适当性意见的

基础上，理性判断并谨慎做出投资决策。基金产品存在收益波动风险, 基金的过往业绩及其净值高低并不

预示其未来业绩表现，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得的过往业绩并不预示其未

来表现,也不构成本基金业绩表现的保证。本基金为混合型基金，非投资于“中特估”概念的指数型基金，

本材料中所提到的指数过往业绩并不代表具体产品实际收益情况，也不代表本基金的未来表现。 

 


