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 定期报告 

——能源十五五规划及央国企产业布局专题 
 

频率：双周 
 

近期，《新型能源体系建设“十五五”规划》与《循环经济发展“十五五”规

划》先后下发，协同保障国家能源、资源安全，支持加快绿色转型。 

❑ 《新型能源体系建设“十五五”规划》以能源高质量发展为主题，以碳达峰

碳中和为牵引，聚焦建设能源强国战略目标，统筹发展和安全，以安全充裕

为前提、经济可行为基础、科技创新为引领、体制改革为动力，加快建设清

洁低碳安全高效的新型能源体系。综合来看，《规划》目标具有以下特点：

第一，装机主体与电量主体“双主体”切换是核心拐点；第二，供给安全与

绿色转型并重；第三，新型电网建设与零碳载体目标显示未来基建需求较

大。经过未来五年发展，我国能源体系将呈现四个特征：一是安全韧性更

足，二是能源结构更优，三是系统形态更新，四是创新活力更强。 

❑ 为了实现《规划》目标，国家能源局在任务安排方面突出了“三个强化”和

“三个重点”。“三个强化”具体包括：强化空间布局统筹优化，强化体系

建设战略协同，强化工程项目带动支撑。“三个重点”具体包括：重点加强

油气安全保障，重点加强新型电网建设，重点推动 AI 与能源双向赋能。 

❑ 《循环经济发展“十五五”规划》以减量化、再利用、资源化为原则，以为保

障国家资源安全、加快经济社会发展绿色转型提供坚实支撑为目标，与新型

能源体系高度衔接。围绕全面加强各领域各环节资源循环利用，突出问题导

向、聚焦当前回收环节不畅、产业发展水平不高等难点堵点问题，提出了全

面筑牢减量化基础、加快提升资源化水平、持续扩大再利用规模、有效畅通

废弃物回收网络、大力推进循环经济产业升级等 5 项重点任务。 

❑ 能源产业央企布局方面，分板块来看，发电板块主要布局的央企有五大发电

集团：中国华能、中国大唐、中国华电、国家电投、国家能源集团，中核集

团和中广核两大核电集团，中国三峡集团以及国投电力、华润电力等重点央

企上市公司；电网板块主要布局的央企集团有国家电网和南方电网；石油天

然气板块主要布局的央企集团有中国石油、中国石化、中国海油和国家管

网；能源/电力工程建设板块主要布局的央企集团有中国电建、中国能建、中

国安建、中国雅江集团、哈电集团和东方电气集团；布局煤炭板块的央企集

团有中煤集团、中国煤炭科工和中国煤炭地质总局。 

❑ A 股市场方面，截至 2026 年 7 月 3 日，A 股上市央企总市值 34.0 万亿元，

占 A 股整体比重 26.7%；国资委体系下的上市央企总市值 20.8 万亿元，占

A 股整体比重的 16.3%。近两周央企主要指数整体呈现下跌趋势，央企科技

引领指数相对抗跌；近一年看，央企科技引领指数涨幅居前，反映市场对央

企科技创新和新质生产力方向的持续关注。股东回报方面，A 股国资央企股

息率的市值加权均值为 3.0%，明显高于 A 股整体及其他类型企业，红利属

性仍是央国企板块的重要特征。港股市场方面，港股上市国资央企总市值

13.0 万亿港元，占港股整体比重 16%，近两周港股央国企主要指数整体呈

下跌趋势。 
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一、“双规划”同步下发，聚焦能源强国建设与

绿色转型 

1.1 《新型能源体系建设“十五五”规划》支撑能源强国

建设 

（1）规划定位：顶层专项规划，指向能源强国总目标 

2026 年 6 月 13 日，经国务院同意，国家发展改革委、国家能源局联

合印发《新型能源体系建设“十五五”规划》，6 月 25 日对外公布。

《新型能源体系建设“十五五”规划》（以下简称《规划》）是“十

五五”时期能源领域的纲领性专项规划，总体目标为到 2030 年初步建

成清洁低碳安全高效的新型能源体系，有力支撑能源强国建设。 

《规划》以能源高质量发展为主题，以碳达峰、碳中和为牵引，聚焦

建设能源强国战略目标，统筹发展和安全，以安全充裕为前提、经济

可行为基础、科技创新为引领、体制改革为动力，加快建设清洁低碳

安全高效的新型能源体系。经过未来五年发展，我国能源体系将呈现

四个特征：一是安全韧性更足，二是能源结构更优，三是系统形态更

新，四是创新活力更强。主要发展指标如下表所示： 

表1：“十五五”能源发展主要指标 

序号 指标 单位 2025 年 2030 年 属性 

1 能源综合生产能力 亿吨标准煤 51.3 58 约束性 

2 电力总装机 亿千瓦 38.9 54 预期性 

3 非化石能源消费比重 % 21.7 25 约束性 

4 非化石能源发电量比重 % 42.3 50 预期性 

5 单位发电量碳排放下降 % >10 约束性 

6 重点行业节能量 亿吨标准煤 >1.5 预期性 

7 电能占终端能源消费比重 % 30 35 预期性 

8 西电东送能力 亿千瓦 3.4 >4.2 预期性 

9 源储调节能力增长 % >40 预期性 

10 电力需求响应能力 % >3 >5 预期性 

11 
能源领域专利合作条约（PCT）国际专利

申请量年均增长 
% >5 预期性 

12 
能源领域首台（套）重大技术装备工程示

范落地成果 
个 >100 预期性 

资料来源：国家能源局，招商证券 

注：1.单位发电量碳排放为发电行业二氧化碳排放总量与全口径发电量的比值。2.源储调节能力为电源和储能调节能力之和。 

综合来看，《规划》目标具有以下特点：第一，“双主体”切换是核

心拐点。风光装机比重超过 50%，非化石能源发电量比重达到 50%，

意味着新能源将同时成为我国“装机主体”与“电量主体”。第二，

供给安全与绿色转型并重。能源综合生产能力目标提高到 58 亿吨标

准煤，表明在大力发展新能源的同时，强调煤炭、油气等传统能源的
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安全保障与绿色转型同步推进，煤炭、石油消费达峰而非骤降。第三，

新型电网建设与零碳载体目标显示未来基建需求较大。提出 2030 年力

争具备承载 9 亿千瓦分布式新能源接入能力、推动建成 100 个左右国

家级零碳园区等。预计“十五五”能源重点项目和新业态投资保持稳

步增长态势，总规模超过 20 万亿元。 

（2）任务安排：突出“三个强化”，谋划“三个重点” 

为了实现《规划》目标，国家能源局在任务安排方面突出了“三个强

化”： 

第一，强化空间布局统筹优化。坚持“全国一盘棋”，统筹优化能源

布局和流向。重点聚焦非化石能源规模化发展，打造“四基地+分布式”

五大增长板块，支撑非化石能源消费比重达到 25%。聚焦巩固化石能

源生产基础，明确重点建设鄂尔多斯盆地等油气战略保障基地，优化

建设五大煤炭生产基地。聚焦骨干通道布局优化，加强西电东送、西

气东输等能源输送“大动脉”建设。 

第二，强化体系建设战略协同。新型能源体系建设是一项系统工程，

《规划》谋划了“六大体系”战略任务。构建坚强韧性的能源安全保

障体系，提升能源战略安全、转型安全和应急安全能力。构建先进适

配的新型能源基础设施体系，支撑能源转型发展。构建绿色低碳的能

源消费体系，推进重点领域节能降碳，深入实施清洁能源替代。同时，

构建自立自强的能源科技创新体系、协同高效的现代化能源治理体系、

立体多元的能源国际合作体系。 

第三，强化工程项目带动支撑。一方面，实施一批重大战略工程。高

质量推进雅下水电等重大项目，建设“沙戈荒”新能源基地、水风光

一体化基地、海上风电基地等，积极安全有序推进沿海核电建设。统

筹推进油气“全国一张网”、新型电网等基础设施建设。另一方面，

积极建设新产业新业态项目。推动电动汽车充电设施网络提质升级，

布局建设风光氢氨醇一体化基地，建设光热发电工程，推进绿电直连

和智能微电网发展，建成一批零碳园区。 

表2：《规划》六大体系框架 

序号 体系 重点方向 重点工程/重点任务 

1 
先进适配的新型能源基

础设施体系 

持续扩大非化石能源供给规模、构建

适配高比例新能源的新型电力系统、

推动化石能源生产供应转型升级 

1.风电光伏基地；2.水风光一体化基地；3.氢

能和绿色燃料；4.光热发电；5.输电通道；6.

电网灵活互济；7.绿电直连。 

2 
坚强韧性的能源安全保

障体系 

筑牢极端情形下的能源战略安全底

线、夯实能源转型安全基础、提升能

源安全风险管控能力 

1.油气储备；2.油气管网；3.煤炭供应保障基

地。 

3 
绿色低碳的能源消费体

系 

更大力度推进节能降碳、提升绿色能

源消费水平 

1.清洁能源替代；2.充电基础设施；3.农村能

源革命。 

4 
自立自强的能源科技创

新体系 

加强能源技术装备和产业创新、健全

能源科技创新协同机制 

1.技术装备攻关；2.未来能源技术；3.“人工智

能+”能源。 

5 
协同高效的现代化能源

治理体系 

深化能源市场化改革、完善能源治理

制度 

1.全国统一电力市场；2.价格机制；3.能源基

础设施投资；4.绿证绿电制度；5.能源标准体
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系。 

6 
立体多元的能源国际合

作体系 

强化开放条件下的能源安全、参与引

领全球能源治理变革 

积极拓展绿色合作和对外投资空间，提升能源

治理话语权和影响力。 

资料来源：国家能源局，招商证券 

同时，顺应能源发展内外部形势，围绕安全保障、低碳转型、创新发

展，国家能源局谋划了“三个重点”：一是重点加强油气安全保障。

加强国内生产，大力推进油气勘探开发。加强国际合作，巩固拓展油

气多元进口。加大新能源发展力度，强化多种替代燃料战略布局，推

进新能源重卡和船舶等规模化应用。二是重点加强新型电网建设。新

型电网是社会高度关注的“六张网”之一。将优化跨省跨区输电通道

布局，加强各层级电网协同建设和运行，构建安全可靠、绿色低碳、

坚强韧性、智能灵活的主配微协同新型电网。三是重点推动 AI 与能源

双向赋能。深入实施“AI+”能源行动，加快推进能源系统数智化转型。

同时，加强算电协同发展，统筹能源资源配置与算力设施建设，推动

以电强算、以算促电。 

1.2《循环经济发展“十五五”规划》协同加快绿色转型 

2026 年 6 月 30 日，经国务院同意，国家发展改革委印发《循环经济

发展“十五五”规划》，7 月 3 日对外公布。规划以减量化、再利用、

资源化为原则，目标是“为保障国家资源安全、加快经济社会发展绿

色转型提供坚实支撑”，与新型能源体系“绿色低碳消费体系”“能

源安全保障体系”高度衔接。 

表3：《循环经济发展“十五五”规划》主要量化目标（到 2030 年） 

维度 指标 目标值 

利用效率 主要资源产出率 比 2025 年提高 16%左右 

固废 大宗固体废弃物年综合利用量 达到 45 亿吨左右 

再生资源 主要再生资源年循环利用量 达到 5.1 亿吨 

产业规模 资源循环利用产业产值 达到 8 万亿元（2025 年为 5 万亿元） 

长期愿景 2035 年主要资源利用效率 循环经济高质量发展体系基本建立，主要资源利用效率达到国际先进水平 

资料来源：环资司，招商证券 

从存量基础看，2025 年资源循环利用产业产值已达 5 万亿元、年均增

速约 10%，大宗固废综合利用率超 60%、再生资源回收利用量超 4.1

亿吨，废钢铁、废有色金属为生产环节提供原料占比分别达 27%和

30%。 

规划部署了几大重点任务：一方面，按照循环经济“减量化、资源化、

再利用”的理念，全面加强各领域各环节资源循环利用，提出了全面

筑牢减量化基础、加快提升资源化水平、持续扩大再利用规模等 3 项

重点任务。另一方面，突出问题导向，聚焦当前回收环节不畅、产业

发展水平不高等难点堵点问题，提出了有效畅通废弃物回收网络、大

力推进循环经济产业升级等 2 项重点任务。 
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其中，《规划》设置完善废旧动力电池、废旧风电设备、废旧光伏设

备“新三样”等固体废弃物回收利用体系专栏，与能源央企直接相关。

针对当前问题较为突出的 “新三样”固废，提出通过完善报废管理、

明确处置责任、健全回收网络，提高规范化回收利用水平。 

2024 年，中国资源循环集团有限公司在天津正式挂牌成立，作为国内

首家资源循环利用央企，肩负着打造全国性功能性资源回收再利用平

台的重要使命。中国资环依托现有产业优势，在京津冀、长三角、粤

港澳大湾区等重点区域，加速布局动力电池、电子电器、新能源器件、

有色金属、塑料、机动车、设备资产等循环利用业务板块。 

1.3 能源产业央企布局情况 

（1）发电板块 

发电板块主要布局的央企有五大发电集团：中国华能、中国大唐、中

国华电、国家电投、国家能源集团，两大核电集团，中国三峡集团以

及国投电力、华润电力等重点央企上市公司。 

《规划》提出风光装机比重超 50%、成为电力装机主体后，五大发电

集团与三峡集团正向“火电+新能源”转型。其中，国家电投集团在

“十四五”期间围绕清洁低碳转型持续发力，光伏、新能源、清洁能

源装机容量保持全球第一。截至 2025 年底，国家电投集团清洁能源规

模超 2.3 亿千瓦，清洁能源装机占比达 74%，较“十四五”初提升 18

个百分点。自“双碳”目标提出以来，国家电投集团累计减碳超过 14

亿吨。国家能源集团 2026 年计划投资较 2025 年增长 1.3%，较“十

四五”开局之年完成投资增长 80.4%。投资将聚焦传统能源升级、可

再生能源规模化发展、培育新兴技术动能三个方面。中国华电以“十

五五”规划编制和落实为工作重点，聚焦电力供应保障和绿色低碳转

型。 

核电是《规划》“坚强韧性能源安全保障体系”中稳定基荷能源的关

键，主要布局的央企集团有中核集团和中广核。两大核电央企均以

“核电+新能源”多能并举为主线。中核集团实施核能“三步走”发展

战略，推动核电清洁能源高质量发展，坚持风光水核等多能并举，加

速推进核能多用途综合利用，培育发展核聚变等未来产业。中广核推

进落实“清洁能源+”战略，积极安全有序发展核电，持续推进新能源

高质量发展，已形成年上网电量超 3700 亿千瓦时的清洁能源供给能力。 

表4：发电板块央企集团下 A 股上市公司 

所属央企集团 股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

净利润（TTM）

（亿元） 

市盈率（TTM）

（%） 

股息率（近 12 个

月）（%） 

中国华能 

600863.SH 华能蒙电 380.01 32.14 15.55 3.78 

000720.SZ 新能泰山 46.24 -5.36 -9.29 0.00 

600025.SH 华能水电 1,674.94 92.49 19.61 2.28 

600011.SH 华能国际 1,191.49 190.53 8.56 3.56 
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002939.SZ 长城证券 347.36 23.70 14.67 1.95 

中国大唐 

600744.SH 华银电力 134.05 1.75 92.88 0.00 

601991.SH 大唐发电 1,441.67 107.24 17.93 1.50 

600236.SH 桂冠电力 728.33 40.82 20.26 3.17 

中国华电 

600268.SH 国电南自 118.04 7.64 23.98 1.72 

600396.SH 华电辽能 226.21 2.79 557.85 0.00 

002039.SZ 黔源电力 83.97 11.78 13.17 2.49 

601226.SH 华电科工 74.73 1.81 39.99 0.75 

600726.SH 华电能源 579.61 9.85 178.51 0.00 

600027.SH 华电国际 531.82 84.16 8.97 5.02 

600930.SH 华电新能 2,027.31 73.07 31.66 0.00 

国家电投 

000958.SZ 电投产融 1,040.38 56.12 25.09 0.57 

600292.SH 电投水电 547.09 14.64 61.81 0.49 

000875.SZ 电投绿能 187.53 7.36 113.06 1.10 

600021.SH 上海电力 426.10 49.32 17.01 2.45 

002128.SZ 电投能源 679.87 73.93 11.60 4.29 

国家能源集团 

000635.SZ 英力特 24.32 -6.00 -4.05 0.00 

600795.SH 国电电力 831.14 130.07 12.32 4.51 

000966.SZ 长源电力 138.55 0.79 123.64 1.81 

601088.SH 中国神华 8,562.99 614.33 16.61 7.39 

001289.SZ 龙源电力 1,320.85 51.82 31.09 1.03 

300105.SZ 龙源技术 36.78 -0.65 -56.75 2.10 

中国三峡集团 

000883.SZ 湖北能源 313.62 22.15 15.23 0.00 

600905.SH 三峡能源 1,074.90 26.72 46.59 1.78 

600900.SH 长江电力 6,518.33 365.42 18.06 3.54 

中核集团 

000777.SZ 中核科技 72.43 1.57 46.02 1.03 

601985.SH 中国核电 1,818.21 159.40 22.09 2.04 

601611.SH 中国核建 339.96 22.56 29.04 0.92 

600100.SH 同方股份 233.85 3.67 39.03 0.64 

001280.SZ 中国铀业 1,381.55 19.82 80.35 0.00 

中广核 
000881.SZ 中广核技 61.64 -3.09 -21.94 0.00 

003816.SZ 中国广核 1,959.35 140.56 20.67 2.45 

资料来源：WIND，招商证券，数据截至 2026 年 7 月 3 日 

（2）电网板块 

电网是《规划》“新型能源基础设施体系”和“新型电力系统初步建

成”的关键承接主体，主要布局的央企集团有国家电网和南方电网。 

其中，国家电网明确披露了“十五五”规划，聚焦新型电力系统建设。

宣布“十五五”期间固定资产投资预计达 4 万亿元，较“十四五”时

期增长 40%，核心落点在于构建更智能、更绿色的电网体系，带动新

型电力系统全产业链协同发展，推动经营区风光新能源年均新增装机 2

亿千瓦左右，助力非化石能源消费占比稳步提升至 25%。 

表5：电网板块央企集团下 A 股上市公司 

所属央企集团 股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

净利润（TTM）

（亿元） 

市盈率（TTM）

（%） 

股息率（近 12 个

月）（%） 

国家电网 600101.SH 明星电力 44.87 1.84 24.35 1.95 
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600131.SH 国网信通 172.56 6.53 27.16 1.54 

600517.SH 国网英大 274.48 30.51 11.85 2.79 

600406.SH 国电南瑞 1,820.80 89.09 21.88 2.73 

600452.SH 涪陵电力 144.13 4.32 33.38 1.10 

002063.SZ 远光软件 99.22 3.18 32.91 0.62 

南方电网 

600995.SH 南网储能 393.75 21.75 22.27 1.37 

003035.SZ 南网能源 221.21 4.11 64.92 0.12 

688248.SH 南网科技 381.91 4.21 92.42 0.39 

301638.SZ 南网数字 756.44 7.02 108.57 0.25 

资料来源：WIND，招商证券，数据截至 2026 年 7 月 3 日 

（3）石油天然气板块 

石油天然气板块主要布局的央企集团有中国石油、中国石化、中国海

油和国家管网。在《规划》“能源安全保障体系”与“绿色低碳消费

体系”双重定位下，油气央企多采取油气保供与新能源多元布局并重

的路线。中国石油提出要做好能源保供，持续提升能源资源高效供给

能力，因地制宜塑造发展新动能新优势；中国石化在“十五五”期间

将捕集、利用、封存二氧化碳 600 万吨以上，建成 17 万吨绿氢年产能，

提出“推动化石能源洁净化、洁净能源规模化、生产过程低碳化，加

快构建传统能源与‘风光热氢生’等新能源多能互补、协同发展格局”；

中国海油在传统的海洋油气基础之上，进一步拓展海洋能源和资源领

域。 

表6：石油天然气板块央企集团下 A 股上市公司 

所属央企集团 股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

净利润（TTM）

（亿元） 

市盈率（TTM）

（%） 

股息率（近 12 个

月）（%） 

中国石油 

000617.SZ 中油资本 864.72 94.44 18.78 1.49 

000985.SZ 大庆华科 18.91 0.06 317.61 0.18 

601857.SH 中国石油 15,977.73 1,735.97 10.06 5.38 

600339.SH 中油工程 174.75 3.85 46.90 0.83 

中国石化 

000554.SZ 泰山石油 27.36 1.70 16.19 1.09 

600688.SH 上海石化 314.17 -9.24 -33.87 0.67 

600871.SH 石化油服 394.31 6.46 61.11 0.00 

600028.SH 中国石化 5,490.02 403.58 15.44 4.41 

000852.SZ 石化机械 47.98 0.19 -3,461.55 0.00 

中国海油 

600583.SH 海油工程 224.16 20.24 11.31 0.00 

600938.SH 中国海油 12,842.59 1,247.31 10.30 4.70 

601808.SH 中海油服 517.24 40.35 13.58 2.61 

600968.SH 海油发展 341.55 40.26 8.70 4.38 

资料来源：WIND，招商证券，数据截至 2026 年 7 月 3 日 

（5）能源/电力工程建设板块 

能源/电力工程建设板块央企是《规划》中重大工程的核心承建力量，

主要布局的央企集团有中国电建、中国能建、中国安建、中国雅江集

团、哈电集团和东方电气集团。其中，中国电建、中国能建、中国安

建、雅江集团主要承担能源基础设施建设任务，是超 20 万亿元能源投
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资落地的直接受益与执行主体。东方电气集团、哈电集团构成装备制

造侧的配套力量。 

表7：能源/电力工程建设板块央企集团下 A 股上市公司 

所属央企集团 股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

净利润（TTM）

（亿元） 

市盈率（TTM）

（%） 

股息率（近 12 个

月）（%） 

中国电建 
002305.SZ *ST 南置 31.56 -14.07 -2.38 0.00 

601669.SH 中国电建 821.69 122.54 8.81 2.66 

中国能建 
601868.SH 中国能建 1,190.06 94.48 20.94 0.90 

002096.SZ 易普力 110.77 7.94 15.07 2.58 

哈电集团 000922.SZ 佳电股份 114.92 3.59 41.13 0.67 

东方电气集团 600875.SH 东方电气 999.47 43.03 23.45 1.39 

资料来源：WIND，招商证券，数据截至 2026 年 7 月 3 日 

（6）煤炭板块 

布局煤炭板块的央企集团有中煤集团、中国煤炭科工和中国煤炭地质

总局。对其 A 股上市公司梳理如下： 

表8：煤炭板块央企集团下 A 股上市公司 

所属央企集团 股票代码 股票简称 
市值 

（亿元） 

净利润（TTM）

（亿元） 

市盈率（TTM）

（%） 

股息率（近 12 个

月）（%） 

中煤集团 

600508.SH 上海能源 77.30 1.33 40.73 2.80 

601918.SH 新集能源 230.56 23.25 10.71 2.36 

601898.SH 中煤能源 1,673.24 214.16 9.43 3.36 

中国煤炭科工 
600582.SH 天地科技 184.99 19.85 12.82 6.71 

688570.SH 天玛智控 62.61 0.56 110.99 0.69 

资料来源：WIND，招商证券，数据截至 2026 年 7 月 3 日 

 

二、A 股上市央国企市场表现 

2.1 市值及涨跌幅 

截至 2026 年 7 月 3 日，A 股上市央企总市值 34.0 万亿元，占 A 股整体

比重 26.7%；其中，国资委体系下的上市央企1总市值 20.8 万亿元，占 A

股整体比重的 16.3%。 

在央企主要指数中，近两周央企主要指数整体呈现下跌趋势，其中央企科

技引领指数表现相对较优，下跌 0.2%，相对同期沪深 300 少跌 1.8pct；

近一年表现最优的指数也为央企科技引领，涨幅为 62.2%，相对同期沪深

300 高 39.4 pct。其余指数：诚通央企 ESG (近两周下跌 0.7%；近一年上

涨 28.4%)、国新央企综指 (近两周下跌 1.3%；近一年上涨 12.4%)、央企

创新(近两周下跌 2.1%；近一年上涨 12.7%)、国新央企小盘(近两周下跌

2.5%；近一年上涨 17.3%)、诚通央企红利 (近两周下跌 3.2%；近一年上

涨 3.0%)、央企现代能源 (近两周下跌 4.3%；近一年上涨 9.8%)。 

 
1 除单独说明外，本报告中的央企特指国务院国资委体系下的中央企业。 
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在总市值高于 100 亿元的国资央企中，近两周内，中国巨石(上涨 32.5%)

等 10 家企业涨幅居前；北方国际(下跌 20.7%)等 10 家企业跌幅居前。近

一年内，中船特气(上涨 1024.0%)等 10 家企业涨幅居前；中国海防(下跌

46.7%)等 10 家企业跌幅居前。 

图1：A 股市值结构 

 

资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 

图2：央企主要指数近两周涨跌幅  图3：央企主要指数近一年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日  资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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图4：近两周涨幅前十的 A 股国资央企  图5：近一年涨幅前十的 A 股国资央企 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的  资料来源：Wind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的 

 

图6：近两周跌幅前十的 A 股国资央企  图7：近一年跌幅前十的 A 股国资央企 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的  资料来源：Wind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的 

2.2 估值表现 

截至 2026 年 7 月 3 日，国资央企 PE(TTM)的算术均值、市值加权均值、

中位数分别为 39.3、40.6、26.4 倍；与 A 股整体相比，国资央企市盈率

的算术均值相对偏高。国资央企 PB(LF)的算术均值、市值加权均值、中

位数分别为 7.9、4.2、2.8 倍；国资央企市净率市值加权均值低于 A 股整

体。在主要指数的估值上，大部分央企指数的 PE(TTM)和 PB(LF) 的阶段

性高位已有所回落，其中国新央企小盘的 PE(TTM)处于相对较低历史分位

水平，为 4.6%。 

A 股国资央企分行业估值，剔除 PE(TTM)中位数为负的行业后，国资央企

PE(TTM)历史分位数前三低：商贸零售、汽车、计算机，国资央企

PE(TTM)历史分位数前三高：电子、纺织服饰、煤炭。国资央企 PB(LF)

历史分位数前三低：房地产、纺织服饰、建筑装饰，国资央企 PB(LF)历

史分位数前三高：电子、电力设备、通信。 
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图8：央企与各类企业 PE(TTM)对比  图9：央企与各类企业 PB(LF)对比 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日  资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 

图10：央企主要指数 PE(TTM) 

 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 

图11：央企主要指数 PB(LF) 

 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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图12：央企主要指数估值分位数 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：分位数计算起始日为 2022 年 1 月 1 日或指数创设以来；截至 2026 年 7 月 3 日 

图13：A 股国资央企分行业 PE(TTM)及其历史分位数 

 

资料来源：Wind，招商证券 

注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿元标的，分位数据起始日期为 2018 年

初 

图14：A 股国资央企分行业 PB(LF)及其历史分位数 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿元标的，分位数据起始日期为 2018

年初 
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2.3 成交活跃度 

近两周内，中国巨石等 10 家 A 股国资央企净主动买入额居前，长电科技

等 10 家 A 股国资央企净主动卖出额居前。 

图15：近两周净买入/卖出前十的 A 股国资央企资金流动情况 

 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 

2.4 股东回报 

截至 2026 年 7 月 3 日，A 股国资央企股息率的算术均值、市值加权均值、

中位数分别为 1.2%、3.0%、0.4%，股息率的市值加权均值明显高于 A 股

整体以及其他类型企业。此外，中远海控、中国神华等市值高于 100 亿元

的国资央企，近三年均有现金分红且近 12 月的股息率高于 4%。 

图16：A 股国资央企与各类企业股息率对比 

 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日 

表9：近 12 个月股息率高于 4%且近三年均有现金分红的 A 股国资央企 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

股息率 

（近 12个月） 
2025分红率 2024 分红率 2023分红率 

601919.SH 中远海控 2041.3 7.3% 49.9% 49.4% 49.7% 
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600970.SH 中材国际 191.7 6.6% 44.0% 39.8% 36.2% 

600582.SH 天地科技 195.3 6.4% 50.7% 50.0% 49.1% 

601390.SH 中国中铁 990.7 6.1% 18.1% 15.8% 15.5% 

601668.SH 中国建筑 1851.2 6.1% 28.7% 24.3% 20.8% 

601766.SH 中国中车 1478.4 6.0% 50.1% 48.7% 49.0% 

600750.SH 华润江中 148.2 5.9% 96.7% 96.3% 115.5% 

000423.SZ 东阿阿胶 301.3 5.8% 100.0% 99.8% 99.6% 

600011.SH 华能国际 1008.0 5.6% 43.6% 41.8% 37.2% 

600941.SH 中国移动 14617.4 5.4% 74.2% 72.6% 71.6% 

600019.SH 宝钢股份 1217.6 5.3% 62.6% 61.3% 56.7% 

601857.SH 中国石油 16138.8 5.2% 54.7% 52.2% 50.0% 

600027.SH 华电国际 506.6 5.1% 44.0% 39.2% 33.9% 

601728.SH 中国电信 4741.4 5.0% 75.0% 72.0% 70.1% 

601186.SH 中国铁建 788.5 4.9% 22.2% 18.3% 18.2% 

000625.SZ 长安汽车 646.7 4.8% 40.1% 39.9% 30.0% 

600938.SH 中国海油 9011.9 4.6% 44.6% 44.2% 43.8% 

600720.SH 中交设计 115.6 4.5% 20.0% 30.0% 30.0% 

600795.SH 国电电力 841.8 4.4% 60.0% 36.3% 38.2% 

600480.SH 凌云股份 112.4 4.3% 58.5% 57.4% 37.2% 

000999.SZ 华润三九 399.9 4.3% 50.6% 50.3% 52.0% 

000550.SZ 江铃汽车 115.2 4.3% 40.0% 40.0% 40.0% 

600028.SH 中国石化 5405.5 4.3% 76.1% 69.1% 69.0% 

600968.SH 海油发展 355.8 4.2% 38.5% 37.5% 36.3% 

600710.SH 苏美达 134.2 4.0% 40.0% 42.0% 41.9% 

002128.SZ 电投能源 725.1 4.0% 53.8% 35.7% 33.4% 

600050.SH 中国联通 1272.5 4.0% 56.0% 54.7% 50.5% 
资料来源：Wind，招商证券注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿元标

的。 

三、港股上市央国企市场表现 

3.1 市值及涨跌幅 

截至 2026 年 7 月 3 日，港股上市国资央企总市值 13.0 万亿港元，占港股

整体比重 16%；其中，A+H 国资央企总市值 8.3 万亿港元，占港股整体

比重 10%。 

近两周，港股央国企主要指数整体呈现下跌趋势，其中恒生中国央企指

数表现较优，下跌 4.3%，相对同期恒生指数超跌 1.9pct；近一年表现最

优的指数为恒生中国央企指数，上涨 10.0%，相对同期恒生指数高

13.6pct。其余指数：国新港股通央企红利（近两周下跌 4.6%，近一年上

涨 1.1%），[HK]国企指数（近两周下跌 4.6%，近一年上涨 8.6%）。 

在总市值高于 100 亿港元的国资央企中，近两周内，国药控股（涨 7.4%）

等 10 家企业涨幅居前；中国建材（跌 13.3%）等 10 家企业近两周跌幅居

前。近一年内，哈尔滨电气（涨 166.4%）等 10 家企业涨幅居前；重庆钢

铁（跌 48.3%）等 10 家企业跌幅居前。 
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图17：港股市值结构2 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 

图18：港股央国企主要指数近两周涨跌幅  图19：港股央国企主要指数近一年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图20：近两周涨幅前十的港股国资央企  图21：近一年涨幅前十的港股国资央企 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券   注:仅筛选市值大于 100 亿港元标

的 
 资料来源：Wind，招商证券   注:仅筛选市值大于 100 亿港元标

的 
 

 
2 此处算法采用 Wind 公布的“总市值 1”指标，多地上市公司在港股以外上市的其他股份市值也被合并计算，因此港股总市值

与港交所公布的数据存在一定差异。 
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图22：近两周跌幅前十的港股国资央企  图23：近一年跌幅前十的港股国资央企 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  注：仅筛选市值大于 100 亿港元标的  资料来源：Wind，招商证券  注：仅筛选市值大于 100 亿港元标的 

3.2 估值表现 

截至 2026 年 7 月 3 日，H 股国资央企 PE(TTM)的算术均值、市值加权均

值、中位数分别为 13.9、11.6、8.9 倍；与港股整体相比，国资央企市盈

率的市值加权均值仍相对偏低。国资央企 PB(MRQ)的算术均值、市值加

权均值、中位数分别为 0.9、1.0、0.6 倍；与港股整体以及港股其他企业

相比，国资央企市净率的算术均值、市值加权均值和中位数均低于港股整

体和港股其他企业。 

在主要指数的估值上，国新港股通央企红利指数、恒生中国央企指数的

PE(TTM)和 PB(LF)分位数有所回落；与国新港股通央企红利指数、恒生

中国央企指数相比，恒生科技的 PE(TTM)和 PB(LF)估值分位数数值较低，

分别为 23.3%和 25.2%。 

港股国资央企分行业估值，在恒生一级行业中，国资央企 PE(TTM)历史分

位数前三低：医疗保健业、资讯科技业、原材料业，国资央企 PE(TTM)历

史分位数前三高：能源业、地产建筑业、工业。国资央企 PB(MRQ)历史

分位数前三低：必需性消费、医疗保健业、资讯科技业，国资央企

PB(MRQ)历史分位数前三高：原材料业、非必需性消费业、金融业。 

图24：港股国资央企 PE(TTM)对比  图25：港股国资央企 PB(MRQ)对比 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日  资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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图26：港股国资央企主要指数 PE(TTM) 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 7 月 3 日 

 

图27：港股国资央企主要指数 PB(MRQ) 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 7 月 3 日 
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图28：港股国资央企主要指数估值分位数 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 7 月 3 日 

图29：港股国资央企分行业 PE(TTM)及其历史分位数 

 
资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿港元标

的，分位数据起始日期为 2018 年初 
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图30：港股国资央企分行业 PB(MRQ)及其历史分位数 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿港元标

的，分位数据起始日期为 2018 年初 

3.3 成交活跃度 

从恒生一级行业来看，医疗保健业、原材料业、资讯科技业 3 个行业南向

资金净流出；能源、电讯业、地产建筑业等 9 个行业南向资金净流入。从

港股国资央企具体企业来看，近两周内，中国海外发展等 10 家港股国资

央企南向资金净买入额居前，中国移动等 10 家港股国资央企南向资金净

卖出额居前。 

图31：近两周港股国资央企分行业南向资金流动情况 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：南向净买入额由区间南向净买入量乘以股票区间均价测

算 
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图32：近两周净买入/卖出前十的港股国资央企南向资金流动情况 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：南向净买入额由区间南向净买入量乘以股票区间均价测

算 

3.4 股东回报 

截至 2026 年 7 月 3 日，港股国资央企股息率的算术均值、市值加权均值、

中位数分别为 4.4%、5.4%、4.5%，均高于港股整体上市公司。从恒生一

级行业来看，电讯业股息率的市值加权均值、中位数分别为 6.2%、6.9%，

位于各行业最高水平；非必需性消费行业市值加权均值为 0.3%，位于各

行业中最低水平。 

从港股国资央企具体企业来看，近两周内，中国建筑国际、中国中铁等市

值高于 100 亿港元的国资央企，近三年均有现金分红且近 12 月的股息率

高于 4%。 

图33：港股国资央企与港股上市公司整体股息率对比 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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图34：港股国资央企分行业股息率对比 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 

表10：股息率高于 4%且近三年均有现金分红的港股国资央企 

证券代

码 
证券简称 

总市值 

(亿港元) 

股息率 

(近 12月) 

2025 

分红率 

2024 

分红率 

2023 

分红率 

3311.HK 中国建筑国际 381.4 8.7% 34.3% 33.8% 30.8% 

0390.HK 中国中铁 1141.9 8.6% 18.0% 15.8% 15.5% 

1919.HK 中远海控 2352.9 8.6% 50.0% 49.2% 49.8% 

3877.HK 中国船舶租赁 130.9 7.6% 33.6% 39.4% 38.8% 

0762.HK 中国联通 1891.0 7.5% 61.3% 59.8% 55.0% 

2386.HK 中石化炼化工程 227.6 7.4% 87.9% 63.5% 64.8% 

0316.HK 东方海外国际 834.7 7.0% 49.7% 49.8% 50.0% 

1186.HK 中国铁建 908.9 7.0% 22.2% 18.3% 18.3% 

0728.HK 中国电信 5465.3 6.9% 75.1% 71.6% 70.2% 

2380.HK 中国电力 341.4 6.9% 60.4% 67.2% 53.1% 

0941.HK 中国移动 16849.3 6.9% 74.2% 72.3% 71.6% 

1071.HK 华电国际 583.9 6.7% 43.9% 39.4% 33.4% 

0552.HK 中国通信服务 272.9 6.5% 42.9% 41.8% 42.1% 

0836.HK 华润电力 903.4 6.5% 40.2% 40.1% 61.9% 

1193.HK 华润燃气 351.7 6.3% 62.0% 53.8% 51.2% 

0883.HK 中国海油 10387.9 6.0% 44.5% 44.1% 43.9% 

6049.HK 保利物业 147.3 6.0% 49.9% 49.9% 39.9% 

2669.HK 中海物业 109.4 6.0% 42.9% 35.5% 31.3% 

0857.HK 中国石油 18603.0 6.0% 54.6% 52.1% 50.1% 

0788.HK 中国铁塔 1591.1 5.7% 69.2% 68.2% 67.6% 

1088.HK 中国神华 9941.9 5.6% 77.0% 71.1% 69.9% 

1766.HK 中国中车 1704.1 5.6% 50.1% 48.6% 49.1% 

0386.HK 中国石化 6230.8 5.6% 74.7% 70.6% 71.6% 

0135.HK 昆仑能源 562.3 5.4% 50.2% 44.8% 42.2% 

1199.HK 中远海运港口 189.6 5.2% 40.6% 40.8% 40.4% 

0291.HK 华润啤酒 717.6 5.2% 98.3% 51.8% 58.9% 

2866.HK 中远海发 287.0 5.0% 30.3% 30.1% 30.9% 
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1209.HK 华润万象生活 880.6 5.0% 99.4% 132.7% 82.9% 

2883.HK 中海油服 498.8 5.0% 34.9% 34.9% 33.2% 

3320.HK 华润医药 282.7 4.8% 29.9% 25.2% 25.1% 

1099.HK 国药控股 522.4 4.7% 30.0% 29.9% 30.0% 

1618.HK 中国中冶 562.4 4.4% 0.0% 17.1% 17.2% 

1898.HK 中煤能源 1748.1 4.3% 35.0% 43.1% 29.1% 

1109.HK 华润置地 2219.1 4.3% 32.7% 36.7% 32.8% 

0038.HK 一拖股份 129.1 4.2% 36.5% 36.1% 36.1% 
资料来源：Wind，招商证券   注：截至 2026 年 7 月 3 日，仅筛选市值大于 100 亿港

元标的，由于部分上市公司当年的归母净利润为负，导致分红率为负数 

3.5 AH 股价格对比 

截至 2026 年 6 月 18 日，A+H 上市的国资央企 AH 股价格溢价率的算术

均值、市值加权均值、中位数分别为 94.4%、40.8%、65.6%。其中，石

化油服等十家国资央企 AH 溢价率最高，中远海控等十家国资央企 AH 溢

价率最低。 

图35：AH 溢价率对比 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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图36：AH 溢价率前十高/低的国资央企 

 

资料来源：Wind，招商证券    注：截至 2026 年 7 月 3 日 
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风险提示 

国企改革的推进进度不及预期，或后续政策方向发生变化；报告中列示上

市公司不涉及投资建议。 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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