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中证网讯（记者 王辉）4月12日，由中国证券报和银华基金联合举办的最新一期“
金牛论剑沙龙”，在上海北外滩举行。本次活动主题为“国企改革迎新潮，特色估
值正当时”，邀请了多位金牛私募嘉宾就“中国特色估值体系”“国企改革”等相
关投资话题进行了深入交流研讨和真知灼见的智慧碰撞。在本次活动上，涌津投资
董事长兼投资总监谢小勇表示，A股市场正迎来“中国特色估值体系进行重估的时
刻”，涌津投资在上市公司的研究范式上重点聚焦三大方面。

谢小勇表示，“中国特色估值体系”实际上不是一个新命题，可以分成两个部分来
理解。第一是中国特色的资本市场。在全球范围来看，国企性质的上市公司在资本
市场上的占比，能够达到类似A股水平的资本市场，在国际上并不多见。第二，以
往A股国企、央企的估值体系并非没有，只是可能不够高、不够合理、有折价，因
此需要“重估相关的估值体系”。过去几十年的资本市场，为国民经济发展输入了
很多“血液”；另一方面，已经上市的国企、央企资产存量如何盘活、如何更有效
，也是投资者、国企上市公司和监管机构需要共同面对的问题。

谢小勇介绍，涌津投资在上市公司的研究范式上，重点聚焦三大方面。一是企业自
身的商业模式、盈利能力；二是企业的景气周期是否持续、成长性如何；三是估值
体系和估值本身的安全边际。从这三点来看，如果在经济蓬勃发展的时期，大型国
企的发展速度往往比不上规模更小、更具成长性的企业，但在经济增速放缓的时代
，国企的风险会低于小市值企业，相对较慢的成长市场也能够认可。目前，A股国
企类上市公司的总体估值“非常便宜”，许多国企、尤其是龙头央企头，PB、PE估
值都处于底部区间。因此，从以上几个角度来看，目前也到了“中国特色估值体系
进行重估的时刻”。事实上，目前不仅是许多投资者有这样的预期，国资委等监管
机构也将国企的价值评估体系、考核体系，从以往收入、利润的总额考量，逐步倾
斜到“着重做净资产收益率的考量”，这个考核角度也与中小股东的利益一致。因
此，如果国企上市公司净资产收益率指标能够向上提升，公司的估值水平预计也会
得到提高。
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