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本周市场波动极大，反而帮我们看清了市场动态。通过盘面观察我们确认市

场主线已经逐渐成型，下一个市场的机会在“中特估”。 

这条主线是在政策强预期落空后产生的新复苏相关逻辑线，同时也是今年宏

观组合下更有利的板块。简单来说，今年的宏观组合更利好低估值的价值股，而

在众多价值股中，由于上述各类事件（天时地利人和）的推动，国企相关股票成

为了机会最大的细分板块。 

近期指数在资金调仓的状况下表现偏弱，但我们对后市行情并不悲观，指数

将在新主线的带领下继续上攻。 

之前我们的策略是留有底仓观望，目前我们认为市场新主线已经逐渐成型，

意味着再次加仓的机会已经出现，可以适当加大仓位。从品种上看，由于我们看

好低估值价值股，仍主推 IH 和 IF，其中 IH的相对表现会更好一些。 
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本周市场波动极大，一方面是受到海外银行业风险事件的影响，另一方面是国内资

金调仓导致指数走势偏弱。但在这样的波动下，反而帮我们看清了市场当前的动态。上

期周报我们提到市场的新机会在酝酿过程中，本周通过盘面观察我们确认市场主线已经

逐渐成型，下一个市场的机会在“中特估”。 

从盘面表现来看，本周资金持续从前期的基金重仓板块，尤其是新能源汽车链条中

流出，与此相对应的是低估值板块，诸如一带一路、银行等的强势。资金的流动已经说

明了问题，资金从前期重仓板块的流出，让指数走势看起偏弱，但是正因为这批资金的

流出反而给予了后续主线行情的新希望。 

两会后，政策预期的落空意味着以汽车、家电等为代表的大宗消费刺激力度会低于

预期，尤其是汽车板块，在去年作为提振经济的抓手享受了较好的政策补贴和较高的销

量增速，而今年在高基数、缺乏更多增量提振政策的情况下，面临着比较明显的负面预

期，因此，资金从该板块的流出意味着强预期路径的崩塌，沪深 300指数的破位下跌也

表明市场放弃了之前的“强预期”演绎路径，后续资金会寻求新的复苏相关逻辑线。 

那么这个新的复苏相关逻辑线将如何诞生？ 

我们在年度展望中提到今年扩大内需的复苏需要重点关注地方财政的收支情况，原

因是无论投资还是消费都需要地方财政出力，而地方财政在疫情三年、地产疲软以及大

规模减税降费后确实困难。从现有信息看，用于投资端的地方专项债规模只能说符合预

期，中央虽然也表示会继续加大对地方财政的支付转移力度，但并未给出详实的数字。

我们认为在缺失了房地产带来的土地财政红利后，无论是专项债还是加大对地方财政的

支付转移力度都是治标不治本的办法，只有找到长久、可持续替代土地财政收入的办法

才能切实改善地方财政捉襟见肘的状况，从而形成地方财政发力、支持扩大内需的良性

循环。 

最近热议的国企改革为解决财政收入问题提供了一条思路。我们知道当前财政有四

本帐，分别是一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算以及社保基金预算，

这四本帐的收入和支出方向如下表所示： 

1.1  

账本名称 收入渠道 支出方向 

一般公共预算 各种税收，例如增值税、消费税、企

业所得税等 

各类公共服务、基础设施支

出，例如教育、科技、卫生健

康支持等 

政府性基金预

算 

各类政府性项目基金收入，例如土地

转让、项目专项债等 

和项目基金收入一一对应，例

如拆迁土地补偿、基建建设等 

国有资本经营

预算 

国有资本经营利润上缴，股息股利支

付 

部分调出补充社保基金、部分

调出至一般公共预算，其他用

于国企改革、资本金注入等 

社保基金预算 社保缴款、第一本、第三本帐的补贴 养老支持、医疗保险支出等 
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从数据来看，目前第一本帐在财政中的比重是最终的，第三本帐即国有资本经营预

算账本的存在感最弱，2021年国有资本经营账本在收入端和支出端的占比分别是 0.61%

和 0.56%。 

1.1  

 

ifind  

1.2  

 

ifind  

据财政部数据，2021年国有及国有控股企业的利润总额达到了 4.5万亿，以此计算

的国有资本经营利润上缴比例仅有 5.2%，可见国有企业利润上缴的比例很低，对财政的

收支的贡献度也极低。反过来说，如果后续国企利润上缴比例可以提升，那么对于财政

状况会有明显的助益，即提升国企利润上缴比例是短期内能助力改善财政收入的有效手

段。 

理论上，要通过第三本帐来改善财政整体的收支状况大概需要三个步骤：1、提升国

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

社会保险基金预算收入:合计

全国国有资本经营收入:预算

数:利润收入

国家政府性基金预算收入:合计

国家一般公共预算收入

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

社会保险基金预算支出:合计

全国国有资本经营支出:预算

数:总支出

国家政府性基金相关支出:合计

国家一般公共预算支出



 

 

股指期货周报 

有企业的分红比例；2、提升第三本帐调出至第一本帐的比例；3、继续加大中央对地方

财政的转移支付力度（或者中央地方财政收入的分配改革）。 

这三个步骤要实现并不容易，需要改革往深处推进。但值得欣喜的是，本周我们已

经看到了第一步骤实现的希望。3月 12日，中国移动和中国电信发布公告，承诺派息率

将逐步提升，两家公司都表示派息率将在 2023 年提升至 70%以上。以中国电信为例，

2021 年的股利支付率为 59.94%，那么接下来两年电信的股利支付率有望逐年提高 5%或

者以上。移动和电信的实控人是国务院国资委，其高调宣布提高分红比例显然隐含了不

一样的含义，我们认为以移动电信为开端，后续其他国有企业有望跟进提高分红比例。 

回到盘面，我们认为提高国企分红率为途径来改善财政收入状况的逻辑链十分有希

望成为接下来的市场主线，并且当前已经有国企宣布提高分红作为标杆性事件，配合二

十大后频繁出台的国企改革文件，以及去年年底冒头的中国特色估值体系提法，整个国

企盘子（或者称为“中特估”系列）基本具备了年度级别主线行情的要素。 

除此之外，今年的宏观大背景也更利于低估值板块。今年 A股市场面临的两大特征

是全面注册制落地和高息美元。从科创、创业板的注册制经验来看，注册制落地后 IPO

规模将明显上升，这会形成股票的供给冲击，也会推动行情的驱动因素从倚重估值往倚

重业绩转向。另外，高息美元背景下，股票估值将受到明显的抑制，也会驱动行情往业

绩方向靠拢。因此，就这两大特征的影响来看，今年行情低估值股票的表现会相对较优，

而国企相关股票刚好契合这一属性。至于最近非常火爆的 GPT概念系列，我们认为存在

业绩改善预期，但和宏观组合的契合度不如低估值板块，他更好的时机可能会在美联储

停止加息之后。简单来说，今年的宏观组合更利好低估值的价值股，而在众多价值股中，

由于上述各类事件（天时地利人和）的推动，国企相关股票成为了机会最大的细分板块。 

1.3  

 

Win d  

本周中特估的表现已经非常亮眼，也已经吸引了广大投资者的注意。从短期涨幅来

看，不少中字头股票涨幅已经超过 30%，很像是阶段性过热的迹象，但从上述分析来看，
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我们认为即使这批股票短期过热，但随着从前期重仓板块流出资金的重新涌入，中特估

板块的机会将会延续。与此同时，我们看到新闻报道显示多家基金公司近期上报三大央

企主题指数相关产品，这意味着增量资金在路上，以及行情的可持续性。比较有趣的是

三大央企指数在近期的表现分化较大，从图 1.3中大家可以感受到到底什么属性的指数

才具备相对优势。 

综上，从盘面和基本面变化来看，我们认为市场的新机会将落在所谓的“中特估”

身上，这不仅符合国内经济复苏逻辑主线，也契合注册制和高息美元的宏观大背景。这

条新主线不仅能够受益于经济复苏相关数据的证实，也会受益于国企改革、国企分红比

例提升等事件驱动。短期内，我们认为盘面调仓换仓的迹象非常明显，意味着新主线即

将成型。从时间上看，到 4月底之前是上市公司年报披露的高峰期，如果其他国企会跟

进提高分红比例，那么接下来一个月内会频繁出公告，中特估主线将不缺事件驱动刺激，

有利于主线行情的成型。简单来说，我们对后市行情并不悲观，指数将在新主线的带领

下继续上攻。 

那么如何考虑这条主线的相关风险？ 

首先，近期中特估的短期涨幅够大，不少中字头股票的短期涨幅已经超过了 30%，

这样的幅度很容易是一个阶段性的高位。对于这一风险，我们的观点和春节前看待指数

的方法是一样的，即参与的重要性高于提防风险，可以选择保留部分仓位等待回调加仓，

但不能空仓。另外，中特估能否延续的关键需要持续跟踪相关上市公司公告、以及事件

性的驱动信息，即使显著有成为全年主线的潜力，也仍要一步步确认和走出来。 

第二，海外金融体系的风险事件在持续发酵，从 SVB到瑞信，美国的快速加息开始

曝露出金融体系的脆弱性。对 A股来说，重点需要关注该事件是否会引发美国本土金融

体系产生系统性风险，如果会，那 A股需要避险，如果不会，那 A股相对安全，不用过

分担忧。以 SVB事件的处理方式来看，美联储其实已经为这批中小银行兜底，美联储最

新公布的资产负债表数据显示再次扩表。3月 16日，摩根大通、花旗等美国大型银行向

第一共和银行注资 300亿美元，反应出美国金融体系内部的维稳意愿也很高。加上次贷

危机后巴塞尔协议和《多德-弗兰克法案》的存在，我们认为美国本土金融体系产生系统

性风险的概率比较小。当前密切关注相关风险指标即可，无需过度担忧。重点关注下周

的 3月 FOMC会议，此次 FED的选择会对后续事件的发展产生重要影响。 
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