
从现在市场特征来看，目前市场
认同“中特估行情”的一个基础在于
在整体景气不强的背景下红利策略
具备吸引力，那么随着一方面中特估
相关优质国企估值有所修复，另一方
面经济复苏的持续，价值股行情也会
有逻辑的演进和分化，一部分具有盈
利复苏弹性的价值股行情还将继续
演绎。

从经济复苏视角看，本轮复苏节
奏与市场对于经济复苏强度的预期
与2012年有类似之处。2012年国内
经济处于缓慢回升的阶段，库存周期
逐步从主动去库存向被动去库存切
换，基建投资增速于2月降低后稳步
回升，地产销售和投资等指标在年初
甚至上半年的回升并不明显，此时市
场情绪仍弱势，在没有看到经济数据
共振验证经济复苏强度之前，风险偏
好偏低，上半年只有消费板块相对抗
跌。这种预期差的修复直到下半年才
有所缓解并且于12月明显爆发。6月
以后，地产销售和投资数据率先出现
了明显的回升，PMI于10月份重回并
维持在扩张区间，市场对复苏的预期

才逐渐好转，并在12月趋于一致，引
发了以银行地产为代表的行情。

从经济周期的演绎角度出发，
2012年经济形势总体上处在从下降
向回升的转换阶段，稳增长政策集中
出台。 实际上，2012年三季度经济基
本面已经开始拐头向上， 具体来看，
库存周期从主动去库存向被动去库
存逐渐切换，工业企业利润同比增速
也在筑底。地产政策转松，数据也在
走好， 地产销售面积增速自2月份见
底以来持续快速上行，地产投资增速
从9月份见底后稳步回升。 尽管库存
压力去化，地产投资出现改善，但市
场短期内似乎并不买账，对经济转向
修复的预期迟迟未形成。随着全年降
准降息、财政基建、地产放松等刺激
政策，市场在2012年三季度末四季度
初看到了更多复苏的迹象，比较典型
像制造业PMI于8月见底后持续回
升， 并维持在50以上的扩张区间。于
是四季度开始复苏主导A股， 周期股
开始出现上涨，最终12月迎来银行地
产的强劲行情。

对比典型科技股行情，2013年

科技股一枝独秀， 而2019年则相对
均衡，从经济背景、行情演绎、板块相
对强弱等层面， 今年本轮TMT行情
或更接近于2019年的行情， 即整体
市场风格更加均衡。 科技股行情后
期，业绩通常会成为驱动个股继续上
行的核心因素。

陈果指出， 以当年的5G行情为
例，第一阶段主题的炒作风格明显偏
向绩差股（以及小盘股），个股涨幅和
盈利增速呈现显著的负相关性；而在
第二阶段，板块内的许多个股业绩出
现了明显的上行，炒作风格随即转向
绩优股，个股涨幅和盈利增速呈现显
著的正相关性；而在后续或是震荡或
是上行的行情中，绩优股始终涨幅领
先，这意味着5G的整轮行情是一个大
浪淘沙的过程。

他认为，本轮行情后续演绎大概
率会根据业绩分化，去伪存真，这一
点已经在近期的行情中有所表现，即
盈利增速超出或符合市场预期，对应
股价逆势上行或相对抗跌，而业绩不
及预期的股票已经出现了较为明显
的回调。

谈到2023年最具价值的投资主
题，陈果认为“中特估”“与数字经济”
两条主线不容忽视。

新一轮国企改革深化提升行动
与“中国特色估值体系”的探索建立
正在应运而生。伴随国企改革三年行
动方案的完成，国有企业在“强治理、
增活力、优布局”等方面都取得了一
定的进展与成效，核心竞争力得以不
断提升。 自去年底易会满主席提出
“探索建立具有中国特色的估值体
系”到今年以来国资委的密集表态发
声（如启动国有企业对标世界一流企
业价值创造行动等等）， 新一轮国企
改革深化提升行动正在蓄势待发。此
外，党的二十大报告中首次将国家安
全单独列为一章，兼顾“发展与安全”
正在成为政策聚焦的重点，“高质量
发展与高水平安全良性互动”被愈发
重视的时代背景再次推动央国企站
在新一轮深化国改行动的起点。

“价值创造”与“价值实现”不匹
配的问题需要得到解决。伴随考核体
系的不断完善，从“两利一率”到“两
利三率”，到“两利四率”，再到今年所
提出的“一利五率”，由于过往的考核
体系与提振估值的诉求可能是相悖
的，以“做大”规模为目的的多元化乃
至盲目扩张一定程度上会导致央国
企忽略盈利能力、 效率效益的提高，
央国企在“做大”的同时也要更加注
重“做强、做优”的要求。近期，国资委
启动国有企业对标世界一流企业价
值创造行动更进一步印证了“国资国
企要进一步提高政治站位，把企业价
值创造行动抓紧抓细”的目标。

事实上，央国企的价值创造能力
其实并不落下风，国企改革行动以来
的相对改善也卓有成效。如果将国企

改革推动之初的2014年作为测算的
起点，可以发现央国企“价值创造”的
能力这些年以来其实部分优于民营
企业。 以今年新纳入考核体系的
ROE指标来看，2018年以来央国企
该项指标表现已经持续超越民营企
业（除了疫情冲击的2020年以外）；
即使基于投资者可能更加偏爱的净
利润增速的视角，其实央国企的盈利
增速甚至在近年来也开始略微占优，
2021和2022年两年中央国有企业增
速都反超了民营企业。

如果从不抱有“偏见”的角度来
看待央国企，国企改革的纵深发展之
下，央国企与民营企业核心竞争力的
差异其实并不像市场所定价的那般。
此外，从央国企自身纵向对比的角度
来看， 实施国企改革三年行动以来，
央国企ROE的下行趋势也已出现了
明显的企稳回升，“三年行动”对于央
国企核心竞争力提升的成效已经开

始有所显现。
然而，基于估值视角来看，以全

部沪深A股上市公司整体法统计，
无论是否剔除金融及石油石化，央
国企的PE和PB指标都明显低于民
营企业，即“价值创造”与“价值实
现” 的不匹配，“探索建立中国特色
估值体系” 的提出为解决这一问题
提供了契机。

陈果认为，“低估值+高分红”是
一条重要且清晰的央国企投资思路，
是助力央国企“价值实现”的潜在可
选路径之一。提升现金分红水平有助
于市场充分认知国企盈利稳定性，符
合强调股东回报的要求。通过分红的
方式，央国企能够向资本市场传递自
身目前现金流量状况良好，未来盈利
能力稳定的积极信号，完善企业内部
管理层与外部投资者之间的信息沟
通渠道，使市场更充分地认知国企价
值创造的稳定性。

除“中特估”外，数字经济同样值
得关注。 中国具备数据资源优势，高
质量数据或将成为AI大模型构筑竞
争优势的关键。数据、算力和算法构成
了AI背后的三大基石，尽管在算力与
算法层面， 相较于海外先进技术，中
国仍然具备一定的追赶空间。例如，基
于GPT-3.5架构的ChatGPT的火爆
出圈掀起了一股AI热，大家对于AI的
关注热情空前高涨，但中国乃至全球
依然没有能够与之抗衡的大模型的
诞生，部分业界人士的共识是中美在
底层模型技术方面的差距在一到两
年左右。 同样， 伴随大模型的不断训
练、迭代与进化，“卖铲人”逻辑下的算
力需求高增确定，而中国在部分先进
芯片领域可能仍然面临“卡脖子”难
题。而除了以上两个方面，中国最重要
的相对优势则在于数据资源与应用
场景，庞大的人口规模与海量的应用
场景产生了丰富的原貌数据。

陈果认为， 这正是推进数据要素
市场建设的目标与意义所在。回到AI
大模型本身，当越来越多的厂商开始
推出自己的大模型之后，高质量的数
据资源同样将有望成为其构建各自
差异化竞争力的关键。

值得一提的是， 数据资源或许可
以开辟与土地资源主导下类似的财
政收入路径。海量、丰富的原始数据资
源难以直接作为要素投入生产使用，
需要通过“资源-资产-要素”的转换
路径，数据要素市场的构建将推动这
一路径的不断完善，由此催生数据财
政的形成。与土地资源类似的是，数据
资源的“资本化”将会成为数据财政形
成的关键所在。由于社会主义公有制
的土地所有权制度，经由政府主导的
“招拍挂”等方式完成土地要素使用权
的转让，创造了财政收入的来源；同样
地，政府部门拥有的公共数据资源占
高价值数据资源的比重较大，对其中
部分数据使用权的有偿释放也会成
为财政收入的源头。

此外，从“土地财政”到“土地金
融”， 推动了以土地作为核心要素撬
动的融资模式的发展，而《企业数据
资源相关会计处理暂行规定（征求意
见稿）》的发布，或许意味着数据资产
也可以充当抵押物的角色，部分行业
数据资产的重估已经在发生。

当数据要素市场化的建设愈发
成熟、 数据要素的流转更加顺畅之
际， 可以真正做到数字经济新时代
下， 数据资源与各行各业深度融合
发展，带来各行业效率的明显提升。
由此衍生出了数据财政的另一条路
径模式， 一则是政府通过对复杂的
数据流通交易部分环节征税获得税
收收入，即新税种的出台；二则无论
新兴产业还是传统产业， 如果数据
要素带来的乘数效应伴随数字经济
建设的推进不断提升， 传统的政府
税收收入同样能够得以提振。因此，
数字经济与数据财政是相辅相成、
交互影响的关系， 对于数据财政的
探索值得期待。

AI的炙手可热
彰显模型“饲料”

市场特征分化 科技股并非一枝独秀

“中国特色估值体系”与价值股重估
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