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低估值国企占比不小

中国证监会主席易会满在

今年证监会系统工作会议上表

示，要提升估值定价科学性、

有效性，逐步完善适应不同类

型企业的估值定价逻辑和具有

中国特色的估值体系。从去年

起，监管部门就多次谈到了这

一问题。

“在我们看来，监管层的

提法很有必要，其实我们和其

他一些同行一直都有在研究和

配置这类公司，市场上有些国

企的股价已经便宜得‘惨无人

道’，长期投资价值显现。”华

南某大型私募人士向记者表示。

据Wind最新数据，在5092

家 A 股上市公司中，有 1346 家

为中央或地方国企；沪深两市

净资产为正的公司中，有207家

国企处于破净状态，占破净公

司总数的 63.89%。其中，13 家

国企市净率 （PB） 低于 0.5 倍，

市 净 率 最 低 的 华 夏 银 行 PB

（LF）仅为0.35倍。

另外，港股市场国企破净

的现象也很普遍。净资产为正的

公司中，中央或地方国企有243

家破净，其中有 148 家国企的

PB低于0.5倍，最低的哈尔滨银

行PB（MRQ）仅为0.06倍。

私募布局低估值资产

低估值风格成新风口？

仁桥资产创始人夏俊杰在年

初的投资备忘录中认为，“中国

特色的估值体系”将成为风格持

续演变的重要催化剂。

“很多人会说，监管层几句

话不代表什么，也影响不了多

久，长期来看确实如此，市场有

其自身的运行规律。但是，这不

代表监管和政策对市场就没有影

响，特别是当政策顺应了市场趋

势或规律时，这样的影响仍然会

是 巨 大 的 。 就 像 2013 年 时 的

‘双创’政策，今天来看，这一

政策对市场的影响早已潜移默

化，但假如我们用上帝视角回到

十年前，会发现即使没有‘双

创’政策，价值风格彼时也已站

在了历史高点，后面成长风格的

回归也将是必然，而‘双创’政

策的出台堪称催化剂。这一次，

历史大概率会重演，只不过这次

即将粉墨登场的是价值风格而

已。”夏俊杰表示。

“以前我们很少会投资大型

国企，但现在也开始关注这块。

从我们接触下来的情况看，在国

企改革的大潮下，不

少大型国企的治理水平近几年的

确有了长足提升、经营状况明显

改善，比如用人更加市场化、尝

试推行股权激励、考核机制与资

本市场挂钩等等。前段时间我们

想要调研一家央企上市公司，对

方派出了多位高管参与交流，这

对一家私募而言，以往都是很难

想象的，可见对方对资本市场的

重视程度。”上海某大型私募人

士向记者透露。

睿郡资产管理合伙人、首席

研究官董承非在近日路演中提出

了“大盘价值+小盘成长”的配

置风格。他将高分红率的大盘价

值股作为基础配置，保守配置为

组合提供基础收益。大盘股方

面，他要求这些股票有三个特

点：第一是分红收益率高；第二

是没有什么经营杠杆，资产负债

表非常健康；第三是经营稳定性

比较高，离宏观经济越远越好。

在他看来，在今后很长一段时间

内，这些板块都属于低风险资金

（如银行理财、保险资金） 的稀

缺标的，大盘价值股可能会迎来

一些重估的机会。

据《证券时报》

去年底以来，监管部门多次讲话提及“中国特色估值体系”，引发资本市场各方关注。记者了解到，除了券商等卖方机构对此积极研究，
私募也已用真金白银投票，参与了相关领域的投资。

在不少私募人士看来，中国特色估值体系的建立是一项系统工程。近年来，不少大型国企治理水平长足提升、经营状况明显改善，对资
本市场也越来越重视，随着今年国内经济进一步复苏，这部分低估值价值股有望成为市场亮点。

布局低估值国企

私募用行动拥抱“中国特色估值体系”

H通讯员 胡信

开局就是决战，起跑即是冲

刺。中信银行湖州分行积极响应

市委市政府号召，认真贯彻落实

市“新春第一会”部署要求，抓

住开门红各项政策机遇期，加大

信贷有效投入，助力地方经济发

展。截至 2023 年 2 月 10 日，该行

已向我市基础设施建设、绿色产

业 、 实 体 经 济 等 领 域 投 放 贷 款

74.61 亿元，各项贷款较去年底新

增 58.96 亿元，增幅 19.73%，其中

绿 色 贷 款 投 放 23.81 亿 元 ， 新 增

16.7 亿元，增幅 23.99%。

为推动绿色产业发展，该行

打出战略“组合拳”，将绿色金融

与乡村振兴有机结合，全力支持

乡村地区绿色低碳转型。如向长

兴两山生态资源经营管理有限公

司发放中长期固定资产贷款 0.8 亿

元，支持绿色有机产业，助力企

业实现农业现代化，形成“龙头

企 业 + 合 作 社 + 基 地 + 农 户 ” 模

式 ， 打 造 全 产 业 链 的 绿 色 农 场 ，

让“绿”意更浓，百姓更富；向

德清下渚湖湿地旅游发展有限公

司发放中长期固定资产贷款 2.4 亿

元，支持湿地保护、恢复及生态

旅游工程的提升，金融助力打造

“生态+”与“旅游+”模式，形

成示范效应，丰富休闲旅游新业

态和新景点，让产业更兴，乡村

更美。两大战略性组合形成了一

批可复制推广的成功项目经验。

2022 年中信银行湖州分行抓

住 总 行 “ 突 出 重 点 、 差 异 化 审

批”的授信政策机遇，构建“绿

色 贷 款 ” 通 道 ， 强 化 对 生 态 保

护、有机养殖、景区绿色化改造

提升等绿色领域的信贷支持。全

年通过绿色固贷项目专项审批通

道投放 12 笔贷款金额 10.25 亿元；

向节能环保、清洁能源以及绿色

生态等领域的 45 家绿色信贷企业

投放各类绿色贷款 84 笔，累计金

额 50.18 亿元；2022 年末绿色信贷

余额 69.60 亿元，占全部贷款余额

23.29%。2022 年，该行紧紧围绕深

化绿色建筑产业高质量发展,积极

支持绿色建筑项目，实施优惠利

率，开通“绿色通道”，及时解决

企业融资困难、稳定建筑领域投

资、带动建筑产业加速发展。如

给予陈武帝故宫研学旅行基地建

设项目投资 1 亿元，是该行首笔绿

色建筑——既有建筑节能及绿色

化改造贷款，也是该行在绿色建

筑领域信贷支持的一大突破，为

湖州绿色金融发展添砖加瓦。

下一步，中信银行湖州分行

将充分依托中信集团综合融资服

务平台优势，积极向上级行争取

政策支持，提升服务效能，继续

加大对我市重大项目、绿色产业

和实体经济的信贷支持，以“实

干 争 先 、 金 融 有 为 ” 的 责 任 担

当，助推地方经济高质量发展。

加大信贷投入 助力绿色发展

中信银行湖州分行全力支持区域绿色产业发展

据记者从业内了解，去年

已有不少大型私募将目光聚焦

到这部分低估资产，有些私募

在内部加强了对国有上市公司

投资机会的研究，并加大了对

相关领域的布局。

红筹投资总经理兼投研总

监邹奕在展望 2023 年市场时提

到，受海外流动性收缩且内地

基本面弱化影响，港股有很多

公司特别是大型国企、央企，

相较内地 A 股估值普遍要打三

五折。A 股很多公司股价也是

净资产以内，甚至是 0.5～0.6

倍 PB，但港股可能是 0.2～0.3

倍 PB。这些公司的可持续经

营能力没有问题，再加上分红

等因素，有为投资者提供持续

回报的能力。

“ 长 期 来 看 ， 中 国 无 论

是 在 应 对 通 胀 ， 还 是 在 促 进

科 技 创 新 方 面 ， 都 是 具 有 较

大 潜 力 的 。 就 这 点 而 言 ， 我

们 应 该 长 期 看 好 中 国 的 资

产 ， 国 际 资 本 也 有 这 样 的 眼

光 ， 这 一 类 极 度 便 宜 、 打 折

的 资 产 ， 应 该 存 在 着 很 多 投

资机会。”邹奕表示。


