
➢ 穩定股市初見成效：當局引入資金支持股市，提出資本市場

改革和提升公司價值政策等，對穩定股市初見成效，刺激滬

深300指數於2月上升9.4%。3月企業進入業績期，盈利整體

大致按年持平，大市亦作整固。目前市場預期滬深300指數

今年盈利按年增長16%，而未來股市要維持長線動力，相信

內房銷售回穩和消費者信心恢復相當重要

➢ 國企改革有助央企估值重估：國資委早前提出，央企負責人

考核需將市值管理納入考核範圍，加上中証監鼓勵企業增加

派息及回購股份，有助央企充份反映企業價值。雖然央企去

年盈利增長較低，但估值仍有望擴張，有望支持股價表現

➢ 央企估值低、股息率高：能源、電訊和金融等央企代表板塊

料繼續受惠國策支持，而且盈利能力和現金流強勁。其中内

銀股撥備下降有利盈利表現，能源股則受益於油價高企，而

電訊股將受惠5G業務持續成長且資本開支下降

➢ 「新質生產力」首次寫入兩會工作報告：內地政府將「新質

生產力」首次寫入工作報告，以創新驅動發展能力提升，更

列為今年10大任務之首，內地或會推出更多政策支持，以鞏

固新能源汽車及相關產業鏈的領先優勢
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最新焦點分析 – 內地A股評論

料央企繼續帶動大市表現
#內地A股

2024年3月28日
投資總監辦公室及顧問服務



607

197

-1,200

-800

-400

0

400

800

Jul-23 Sep-23 Nov-23 Jan-24 Mar-24

穩定股市初見成效

今年以來，當局引入資金支持股市，提出資本市場改革和提

升公司價值政策等，2月經北向滬深股通淨買入A股的資金大

幅增加至607億元人民幣，3月亦達到197億元人民幣，顯示

對穩定股市初見成效。

滬深300指數企業公布的去年盈利大致按年持平，3月大市亦

作整固。目前市場預期滬深300指數今年盈利按年增長

16%。惟內地地產銷售仍待復甦，先前各地方政府相應配合

推出放寬買樓政策，銀行亦放寬對內房業的信貸，市場正等

待措施執行見到成效。未來股市要維持長線動力，除了科技

自主、基建投資、維持新能源車的領導地位之外，相信內房

銷售回穩和消費者信心恢復也會是重要條件之一。
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2月及3月經北向滬深股通淨買入A股資金顯著增加

資料來源：彭博，截至2024年3月27日

北向滬深股通淨買入金額

億元人民幣
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國企改革有助央企估值重估

其次，「中國特色估值體系」概念令央企受到市場注目，工

作報告繼續將國企改革列為今年重要工作。主管國企的國資

委在1月提出，未來中央企業負責人進行考核時，需將市值

管理納入考核範圍，意味日後央企負責人將更重視股價表

現，以充份反映企業價值。

雖然央企去年盈利增速不高，但由於其估值相當低，股息率

高，有望隨改革執行力加強，進一步得以估值重估。能源、

電訊和金融等央企代表板塊料繼續受惠國策支持。除了估值

偏低，事實上該三大央企板塊資產負債相當穩健，盈利能力

和現金流強。其中，内銀股撥備下降有利盈利表現，能源股

則受益於油價高企，而電訊股將受惠5G業務持續成長且資本

開支下降。

央企受政策支持今年由低位回升

資料來源：彭博，截至2024年3月27日

中証央企指數
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「新質生產力」首次寫入兩會工作報告

內地政府於兩會期間發表2024年工作報告，設定今年內地經

濟增長目標5%左右，通脹目標3%左右。而且，「新質生產

力」首次寫入工作報告，以創新驅動發展能力提升，更列為

今年10大任務之首。觀察整份報告，政府以發展科技為首

務，加速推動高水準科技自立自強。

儘管增長目標維持去年水平，但內地經濟增長動力已發生變

化。在科創推動產業提升競爭力的前提下，內地或會推出更

多政策支持，包括加大重點產業企業研發費用可獲扣稅優惠

等。去年內地新能源汽車銷量佔全球比重超過60%，佔內地

汽車總銷量約35%，電動車、鋰電池出口增長近30%，新能

源汽車及相關產業鏈的領先優勢料可得到鞏固，當中包括上

游礦產原料、中游電池、動力系統及下游充電樁及生產的車

企等板塊龍頭股價有望維持強勢，料續受市場關注。

內地有望推出更多政策鞏固新能源汽車優勢

資料來源：彭博，截至2024年2月

內地新能源汽車銷量佔比

%
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