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央企掘金：华证央企价值发现 50 指数 
2024年 11 月 27 日 

摘要 

 央企聚焦主责主业具有独特优势。国防、军工与能源资源类集团下属公司能更好地依

凭资源禀赋，发挥集团内产业链上下游合作优势，提高市场竞争力；处于充分竞争市

场的央企集团可以通过聚焦主责主业，精简支干，缓解过度多元化带来的管理效率与

资源利用效率低下的问题。 

 中央企业经营指标体系引导央企持续优化盈利能力与经营效率。随着中央企业经营指

标体系的发展完善，央企在投入产出效率、发展质量和科技创新方面均有较大的进步，

具体体现为劳动生产率（人均创收）、现金流充裕度和科技创新投入持续上升，资产

负债率得到有效控制。 

 央企整体被长期低估，政策要求或使低估值央企的市值管理成为刚需，可以期待优质

央企未来实现价值回升。 

 华证指数将于 2024 年 12 月 9 日上线华证央企价值发现 50 指数，系统性衡量和追踪

聚焦主责主业、满足央企考核要求且具有市值管理需求的央企。该指数自 21 年央企

考核指标体系发展成较为成熟的“两利四率”以来，超额收益较为稳定。随着市值管

理政策进一步落实，央企价值发现 50 指数有望受益于高质量、低估值特征，迎来持续

行情。 

 

风险提示：板块表现不及预期；指数编制相关风险；政策出台不及预期；历史数据的指示

意义失效。 
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报告正文 

近年来，A 股上市公司资本开支意愿下降，资本扩张周期结束。我国的经济增长对国内投

资的依存度较高，在全球经济形势不确定性较高的环境下，央企更可能承担起逆周期调节的角

色。央企成为一条重要的投资主线，我们将在下文中详细讨论如何从质量与估值两个方向去发

现更具有投资价值的央企。 

 

1. 探索央企的内在价值 

1.1 聚焦主责主业，依托资源禀赋，推动效率提升 

政策持续引导中央企业聚焦主责主业。2020 年 5 月，《政府工作报告》要求“国企要聚焦

主责主业，健全市场化经营机制，提高核心竞争力”；2021 年-2023 年间，国务院国资委在国

资国企改革的多份政策文件中强调“站位党和国家工作大局，引导国有企业强化战略安全、产

业引领、国计民生、公共服务等功能，聚焦主责主业发展实体经济”。 

从经济学逻辑上来看，央企聚焦主责主业亦具有独特优势。央企集团可以简单分为两类，

第一类央企的核心业务集中在国防、军工与能源资源类行业，第二类央企则处于竞争性行业领

域。针对第一类央企而言，聚焦主责主业可以使得集团下属公司更好地依凭资源禀赋，发挥集

团内产业链上下游合作优势，提高市场竞争力。对于第二类央企而言，聚焦主责主业，精简支

干的子公司/孙公司，可以有效缓解集团过度多元化带来的管理效率与资源利用效率低下问题。 

那我们又该如何定义聚焦主责主业的上市公司呢？这里我们需要引入一个常见的企业多

元化程度的衡量指标——HHI（赫芬达尔-赫希曼指数）。HHI 通过计算市场中所有企业市场份

额的平方和来衡量市场的集中度，经济学中通常采用 1/HHI 来界定市场中有效企业数量（营收

排名超过 1/HHI 的企业能够对市场产生重大影响）。在界定聚焦主责主业的央企时，我们借鉴

了这一概念，我们将上市公司按照所属集团和行业进行划分，分别计算各集团内行业的年度营

收占比，找出集团内营收占比靠前的行业，并将这些行业界定为对应集团的主业。 
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图表 1：采用 HHI 指标帮助定义主责主业  

 

资料来源：华证指数整理  

 

采用 HHI 判定集团内拥有重大影响力的板块，基本能够使得选取的相关个股核心业务属

于集团主业或属于集团主业供应链的重要环节。这为我们后续指数编制选取各央企集团主业提

供了思路。 

图表 2：央企集团主责主业（以中国航空工业集团有限公司为例）  

 

资料来源：华证指数整理  
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1.2 “一利五率”考核体系引导央企高质量发展 

近年来，为推动中央企业加快实现高质量发展，国资委探索建立了中央企业经营指标体系。

2019 年，首次形成“两利一率”的考核指标体系。此后逐年优化，到 2023 年已建立起“一利

五率”的指标体系，明确 “一增一稳四提升”的考核目标，为央企提高核心竞争力指明了方

向：利润总额增速高于国民经济增速，资产负债率总体保持稳定，净资产收益率、研发经费投

入强度、全员劳动生产率、营业现金比率进一步提升。 

图表 3：中央企业考核指标体系的变迁过程  

 

资料来源：国资委官网，华证指数整理  

 

在中央企业经营指标体系的引导下，央企在投入产出效率、发展质量和科技创新方面均有

较大的进步，具体体现为劳动生产率（人均创收）、现金流充裕度和科技创新投入持续上升，

资产负债率得到有效控制。 

图表 4：央企人均创收中位数（万元）  图表 5：央企营业现金比例中位数 

 

 

 

资料来源：Wind，华证指数整理 截至 2024年 10月 31日  资料来源：Wind，华证指数整理 截至 2024年 10月 31日 
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图表 6：央企研发强度中位数  图表 7：央企资产负债率中位数 

 

 

 

资料来源：Wind，华证指数整理 截至 2024年 10月 31日  资料来源：Wind，华证指数整理 截至 2024年 10月 31日 

 

中央企业经营指标体系明确描绘了高质量发展的央企的基本面特征，参照这些考核维度进

行筛选可能是寻找优质央企的合理途径。 

1.3 低估值央企具有市值管理需求 

与国内对应领域民企龙头相比，中国大型央企存在明显估值折价，央企股价表现长期受估

值拖累。 

图表 8：央企估值持续低于同类企业，具有市值管理需求  

 

资料来源：Wind，华证指数整理  截至 2024年 10月 31日 
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2024 年 1 月 24 日，国资委相关负责人在国新办发布会上首次提出将要把市值管理纳入央

企负责人考核，将有助于提高央企对公司市值管理的重视程度，提升上市央企的可投资性。26

日，国资委党委在《学习时报》刊发署名文章，强调要“充分体现上市公司真实价值”。29 日，

国资委召开中央企业、地方国资委考核分配工作会议，明确提出：推动“一企一策”考核全面

实施，全面推开上市公司市值管理考核。2024 年 9 月 24 日，证监会正式发布《上市公司监管

指引第 10 号——市值管理（征求意见稿）》，对主要指数成份股公司披露市值管理制度、长

期破净公司披露估值提升计划等作出专门要求。 

政策要求或使低估值央企的市值管理成为刚需，可以期待优质央企未来实现价值回升，在

构建央企投资组合时向低估值央企适当倾斜有望获得更加丰厚的收益。 

 

2. 华证央企价值发现 50 指数 

基于上述分析，华证指数将于 2024 年 12 月 9 日上线华证央企价值发现 50 指数（以下简

称为“央企价值发现 50 指数”），旨在反映 A 股市场中聚焦主责主业的高质量、低估值央企

的整体表现。 

2.1 华证央企价值发现 50 指数编制方案 

央企价值发现 50 指数系统性衡量和追踪聚焦主责主业、满足央企考核要求且具有市值管

理需求的央企。 

图表 9：华证央企价值发现 50 指数编制方案 

指数代码 995236.SSI 
基日 2016 年 12 月 31 日 

成分数量 50 

样本空间 同华证央企指数的样本空间 

可投资性筛选 过去一年日均成交金额排名所在证券交易所全部上市股票的前 80% 

选样方法 

a.在符合上述可投资性筛选条件的样本空间内按照上市公司所属的央企集团分类，选取所处行业对

其所属的央企集团有重大影响的上市公司作为待选证券； 

b.对于属于金融行业的待选证券，根据资产负债率变化率绝对值、人均创收、研发支出、净资产收

益率和利润总额增速五项指标计算质量因子得分；对于属于非金融行业的待选证券，根据资产负债
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率变化率绝对值、人均创收、研发支出、净资产收益率、利润总额增速和营业现金比例六项指标计

算质量因子得分； 

c.按照质量因子得分选取排名前 60%的待选证券； 

d.剔除动量因子排名后 20%的股票，将剩余股票按照估值因子（BP、EP 和 CFP 综合得分）由高到

低排序，共选取前 50 只股票作为样本。 

加权方法 自由流通市值加权 

权重上限 5% 

定期调整 每半年调整一次，调整实施时间为每年 6 月和 12 月的第 10 个交易日 

资料来源：华证指数 截至 2024 年 11 月 26 日 

 

2.2 华证央企价值发现 50 指数绩效表现 

自 21 年央企考核指标体系发展成较为成熟的“两利四率”以来，华证央企价值发现 50 指

数的超额收益较为稳定。随着市值管理政策进一步落实，央企价值发现 50 指数有望受益于高

质量、低估值特征，迎来持续行情。 

图表 10：华证央企价值发现 50 指数走势  图表 11：华证央企价值发现 50 指数绩效表现 

 

 

 

资料来源：华证指数 截至 2024年 11月 25日  资料来源：华证指数 截至 2024年 11月 25日 

 

2.3 华证央企价值发现 50 指数指数画像 

华证央企价值发现 50 指数呈现出显著的“大盘价值”风格，行业分布上符合央企制造业

偏重的特征。 
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图表 12：华证央企价值发现 50 指数行业分布  图表 13：华证央企价值发现 50 指数因子特征 

 

 

 

资料来源：华证指数 截至 2024 年 11 月 25 日  资料来源：华证指数 截至 2024 年 11 月 25 日 

 

2.4 华证央企价值发现 50 指数前二十大成份股 

华证央企价值发现 50 指数最新一期成份股 50 只，总市值达 46126 亿元，自由流通市值达

15315 亿元，流动性良好。 

图表 14：华证央企价值发现 50 指数前二十大成份股列表 

 

资料来源：华证指数 截至 2024年 11月 25日 

 

风险提示：板块表现不及预期；指数编制相关风险；政策出台不及预期；历史数据的指示

意义失效。 
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