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U J／深化投资端改革
建设中国特色估值体系

建设有中国特色的股票市场估值体系，最核心的问
题是国有控股上市公司能否从资本和企业两个角度
进行必要的市值管理。

2023年7月24日召开的中共中央政治局会议指出，要活跃资本市场，提振投资者信心。在中国式现代化

进程中，构建中国特色估值体系，引导资本市场把更多金融资源配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环

节是活跃资本市场的重要一环。相较于传统估值体系，中国特色估值体系在定价过程中，或将加入盈利以

外的国家战略、政策导向、丰十会责任等因素，引导投资者关注长期可持续发展。我们正在加快推进建立中

国特色估值体系的步伐。此前，证监会召开的2023年系统T作会议明确提出，推动提升估值定价科学性

有效性。深刻把握我国的产业发展特征、体制机制特色、上市公司可持续发展能力等因素，推动各相关

方加强研究和成果运用，逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色的估值体系，更好

发挥资本市场的资源配置功能。《清华金融评论》2023年第9期封面专题为“如何构建中国特色估值体

系?”，邀请监管部门、专家学者、机构投资者从“中特估”的本质与内涵、估值体系、国企改革、国际

实践等多维度来探讨如何构建中国特色估值体系，以飨读者。

／聂庆平

／1 2／攀歌墓莱攀荔’

／黄国波、刘绍东、王皓、闫润宇

1 5／蹇藿裙咎簿鋈霞萋支撑其
／吴晓求

1 g／簟笛凳羹体系中的

我国资本市场不活跃的原因在于估值结构和交易结构
错配，“炒新、炒小和炒差”是主要投资风格。活跃
资本市场，提振投资者信心，要坚持价值投资和蓝筹
投资，建立中国特色估值体系。

在受到众多不利因素制约的同时，海外投资也存在很
多潜在机遇，特别是在绿色清洁能源、我国具有相对
技术优势的行业，以及围绕供应链安全内核下的传统

能源资源等领域，中资企业尤其是央企在技术、经验
和资金等方面均具有比较优势。

学术需要理性的思考、实事求是的态度、深厚的理
论素养和科学的方法。研究中国市场的估值理论体
系是我们这一代人的使命。
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／廖志明
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／赵永刚、段骆乐

1／1／丰富上市公司ESG价值内涵
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／白雪石、孙恺健
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／丁安平
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“中特估”新阶段的大幕正在缓缓升起，围绕现代
化产业体系建设与新一轮国有企业改革，央国企的
内在价值提升将成为推动其价值重估的关键。

构建中国特色估值体系，须建立三个战略制高点
推动中国进入经济高质量发展的新阶段。

通过国有资本运营方式改革，引导居民资产配置由住房
向资本市场转移，既能提升市场活力更好助力企业融
资，又能改善居民投资方式，通过与居民共享“国有资
本改革红利”的方式，提高居民财产|生收入。

估值是对盈利能力及成长性之定价，A股投资者可能过
于追求高成长，对于较低成长的板块往往给予估值折价
较多，而对于高成长标的容易给予较多的估值溢价。

ESG投资有利于引导投资者关注长期回报，发掘企业
的长期投资价值。

构建中国特色估值体系，既是将企业所创造的社会价值
纳入估值考虑，也是为企业如何适应新发展阶段高质量
发展的要求指明方向。

在中国特色估值体系中，不同类型的企业采用不同的定
价逻辑。

“中特估”与“日特估”的相同之处在于，都是通过经
营改革来提升企业的吸引力。中国的国企估值普遍偏
低，但是有相对稳定的优势。

／《清华金融评论》编辑部

／1-7／数智未来行稳致远以金融力量服务中国式现代化
叶／／——《2023中国银行业排行榜200强研究报告》正式发布

当前，我国经济运行面临诸多挑战，银行业高质量发展任重而道远。
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OO／ 优化宏观杠杆率结构

从当前绝对水平来看，我国政府杠杆率并不

算高，在面对外部冲击时也保持着较为克制的

政策立场，为今后的财政政黝时磺酌瑶i有充
足的攻策奎间。

／秦勇

F n／房地产应该
O泖如何救赎

当前缓解房企资金流的可行方法可能是行业的

重组，保交楼政策需要有差别，按照重组后企业

的开发重点和进度推进。

MONEY&CENTRAL BANKING

高鸿、宁昊

国际金融犯罪的预防和控制
金融管理部门、司法机关还须统筹国内和国际

两个领域共同发力，探索金融犯罪共治蓝海，

完善金融风险防控体系。

／张伟

66／萋器锈雾藤乒风险?
倘若美国CPl再度上行，同时融资成本维持

高位，就业、经济前景转而暗淡，那么美国经

济“类滞胀”将再现。

CREDIT&BANKING

／马骏、程琳、沙孟维

_7／1／转型金融呼唤标j隹体系、激励措施和技术准备
／ l／ 尽决建立和完善转型金融市场政策框架有助于推动金融体系更好支持重点行业低碳减排和双碳目标。

／高莉

_7瓦／犟化预期管理，提升
／J／资本市场新闻发布效能

在准确把握新时期资本市场新闻传播规律的基础

上，进一步增强预期管理主动性，完善工作机制，

创新工作方法，配强工作力量，牢牢把握主动权，

讲好中国资本市场故事。

／戴豫升、邓惠峰

78／箬器耍芸纂盔誓器筢方向
为防范系统性风险，我国商业银行和证券公司均建

立起宏观和微观审慎框架，形成了较为完备的资本

监管体系，但两者在演化路径、基本思路、计量规

则和监管要求方面存在着一定差异。

83／
陈薛孝、李中华、安砾、刘罗瑞

知识产权运营与商业化探索——以沪亚生物国际为侈』
知识产权基金是知识产权运营的重要方式。知识产权基金专注于投资和运营*口i=只产权资产，通过知识产权价值

提升、许可、转让等方式获取收益。
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从中国家庭财富发展趋势来看，未来的中国家庭国企改鞫搀酒氨Ⅱ明了，混合所有韦卿薄萌有实现微
资产配置将逐步由房产向金融资产转移，在金融观绩效提升与宏观经济发展的双重效益，必须继续
资产的配置中，保险的功能优势较为特殊，不可深化改革。
替代。

金鬲虫禾_投

FlNANCIAL TECHNOLOGY

／刘绪光、李根

n仄／ChatG PT和智慧养老金融
J叫——兼论一种分析人工智能应用模式的新视角

通过应用ChatGPT有望实现智慧养老金融的闭环服务，实现“老人+养老机构+医疗机构+金融机构”的紧

密结合。

论文故事汇
ESSAYSAND PAPERS

／任泓霖

O CI／公募基金实物赎回和流动性风险管理
一一7

论文针对实物赎回对基金流动性风险、基金投资者行为及金融市场稳定性各方面的影响做出了分析和讨

论，强调了实物赎回作为流动性风险管理工具的有效性和局限性。

／肇越、董彬
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／张家源、叶子繁

／1 06／塑霞罂畲襞盟藿篓蠢雾星蚕为伊
美国经济逐渐从过热逐渐降温，还存在一定
程度的轻微过热。并不存在所谓的经济“衰
退”，整个过程相对平稳，“存在实现软着陆
的路径”。

法国农村金融的转型实践体现了法国农
业强国建设中金融服务的先进经验，对我
国深化农村金融发展、践行乡村振兴战略
具有重要参考意义。

／刘哲、郭奕君

／1 nO／全球金融科技投融资趋势报告
u L7／ 中国的证券与资管领域获融资最多，美国则是区块链和证券与资管领域。中国的银行与借贷、证券与资管和

保险与保险科技领域获融资的项目次数不相上下，美国获融资次数最多的领域是区块链，为107次，其次为
证券与资管和银行与借贷。
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