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鼓励并购重组强化主业，推动产业链上下游整合，发挥产业链协同

效应，降低资本成本；3）提高股东回报水平，提升分红比例与优化

公司治理，在必要时回购注销股票，在讲发展的同时关注股东回报。

股市估值跃迁的海外经验：科技要素生产率的提升既是经济转型的

胜负手，也是股票市场估值向上跃迁的关键动力。近年来，中国经

济在内外部压力下遇到了增长挑战。纵观海外经验，中国并非孤例，

而破局的胜负手是提高全要素生产率。20 世纪七八十年代地缘冲突

频发，大国博弈步入深水区。历经三十年高增长，日德等后发国依

靠投资驱动+产业补贴的模式迅速重建起雄厚的重化工业，并与领

先国在产业上短兵相接。而两次石油危机直接导致油价大幅上升，

全球需求锐减。日德都开启了剧烈的经济转型，并不约而同选择推

动科技进步。彼时日德以举国体制发展高技术产业，提升新兴产业

全球竞争力，并使用智能化、节能化策略改造升级传统行业，去化

老旧过剩产能。股市表现上转型前期市场估值承压，随着转型模式

确立估值开始扩张，科技龙头股领涨，并往往出现戴维斯双击行情。

科技产业链估值的跨国比较：科技板块市值权重有较大提升空间，

部分估值已具备优势。总体看，A 股的市值结构与高质量发展的经

济现实存在错位，新质生产力市值权重仍有很大提升空间。对比美

/日/德/韩等国，中国新质力赛道当前估值偏低，这与中国科技股经

营杠杆偏高，盈利波动性较大有关。但随着近年持续向创新驱动转

型，盈利相对优势提升，中国科技股投资性价比突出，未来更多耐

心资本有望进入市场。具体来说，1）A 股科技制造与材料市值占比

更高，TMT/汽车/医药等偏低。权重制造板块估值偏低，新兴产业链

近年估值回落，汽车估值偏高。2）较高的净利率与杠杆水平下中国

新质力赛道 ROE 相对优势提升。优势赛道包括电力设备/机械/医药

/化工，通信/汽车偏弱。结构上，电子/军工/汽车净利率有提高空间，

医药/机械/软件/汽车行业杠杆偏低，融资支持力度可进一步加强。

科技投资的中国实践，围绕三主线布局。1）新兴产业扩订单：聚焦

核心技术自主可控，持续提升产业全球竞争力，推荐电子半导体/通

信/船舶军工等；2）未来产业拓产品：新兴技术商品化与商业化加

速，布局科创主题投资机会：低空经济/商业航天/量子技术/人工智

能；3）传统行业提效率：智能化、绿色化改造升级与设备更新，重

视自主更新、央企主导、标准提升三条线索，推荐机械/商用车等。

2与可持续增长商业模式；）优胜劣汰加快行业出清与竞争格局改善。

招。在过去较长的海内外科技股投资实践中，科技股估值的关键取

决于产业预期与规模经济，即创新能否带来新技术渗透率提升与业

绩高速增长。在建设中国特色现代资本市场下，科技股估值体系如

何结合中国立场、突出中国实践是有待探索的前沿命题。结合国情，

我们认为可以从三个方面改善中国科技股估值：1）鼓励发展新兴产

业与未来产业，培育壮大科技领军企业，打造有竞争力的科技产品

[Table_Su和mm发ar展y]中国特色资本市场，完善科技行业估值体系是关键一探索

建设中国特色现代资本市场，科技股估值如何结合中国立场、突出中国实践是有待

探索的前沿命题。本文着重讨论科技股估值体系、海外转型发展经验、中国科技产

业链估值的跨国比较与投资方向，并与此前系列研究相对照。

中国科技产业链估值：跨国比较与中国实践
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1. 探索中国特色现代资本市场体系：三条

推动资本市场高质量发展，三大路径优化投资回报。自新“国九条”颁布以

来，推动资本市场高质量发展成为下阶段资本市场发展目标。我们认为，强

大的资本市场是现代经济的标配，市场对于资本市场高质量发展如何促进新

质生产力发展、完善中国特色现代金融体系已有诸多讨论，但对于其如何重

塑中国资本市场估值体系，更好反应中国立场，结合中国实践仍有分歧，对

于实现优化投资者回报，“创造更多增加居民财产性收入的机会”的具体影

响路径仍有模糊之处。结合经典估值理论，我们认为，当前新一轮资本市场

改革正从根源上优化A股市场的风险投资收益比，并推动估值中枢的提升。

从 DDM 模型出发，中国特色现代资本市场体系将从三大路径影响市场估值

定价体系，提升 A 股定价机制的科学性与有效性。具体来说，包括：1）推

动公司治理优化，保护投资者权益，提升 A 股上市公司分红比例 d；2）建

设新型举国体制，提升全要素生产率，打造新兴增长极，即推动更多公司提

升增长率 g；3）鼓励并购重组强化主业，持续供给科创相关政策，降低符合

国家战略的赛道经营与政策的不确定性，即降低投资者对其的必要回报率 r

图1:

我们认为，在未来成熟的中国特色现代资本市场体系之中，两大领域估值体

�

资本市场高质量发展优化投资回报的三大路径：分红提升、提高增长率与增强政策与经营确定性

。

回报，两大领域重塑估值体系

路径优化投资
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路径一：推动公司治理优化，保护投资者权益
——提高分红率

国有企业

系

价值重估 d

路径二：建设新型举国体制，提升全要素生产率，打造新兴增长极
——提高增长率g

“1+N”政策体系：新“国九条”+科创十六条/科创板八条

大力发展

路径三：鼓励并购重组强化主业，科创相关政策供给确定
——降低预期必要回报率r

新质生产力

…

1

I.

2

II.

上市龙头加大现金分红比率、分红次数、积极实施股份回购
加强信息披露和公司治理监管

I. 因地制宜发展新质生产力：改造提升传统产业，培育壮大新兴
产业，布局建设未来产业
发挥国企在新型举国体制中的支撑作用，突出国家战略需求，II.

设立政府引导产业基金，大力培育民营科技产业龙头
III. 扩大高水平对外开放，深度参与全球产业分工和合作

I. 经营不确定性下降：支持“硬科技”上市公司开展产业链上下
游的并购整合，聚焦做优做强主业开展吸收合并
政策不确定性下降：“发展新质生产力是推动高质量发展的内II.

在要求和重要着力点”，是下阶段最确定的政策发力方向

科技蓝筹

大盘价值

估值视角：中国特色现代资本市场体系如何优化投资回报
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