
牛市盛宴中的百强! 蓝筹

俱乐部!本报记者 查明

!中证百强" 评选结果

是意料之中和意料之外的

统一#意料之中是因为当选

公司很好地体现了我们的

评选理念$意料之外是因为

这些公司清一色的是机构

重仓股%就像是从基金的股

票池中挑选出来的一样&

不过% 从业绩' 成 长

性'市值规模'二级市场等

角度分析% 这些公司都称

得 上 是 资 本 市 场 的 佼 佼

者% 当选百强和成为机构

青睐的对象%可谓!众望所

归"&

百强拒绝"短板#

透视榜单我们 不 难 发

现% 百强的评选是一个拒

绝!短板"的过程(((能 够

成为中证百强' 能够在百

强榜中排名靠前% 上市公

司 必 须 门 门 功 课 优 秀 $四

项指标中出现任何的 !偏

科 "% 都 难 以 取 得 好 的 名

次& 正因为如此%百强榜单

更像是身材适中' 且正在

发育的蓝筹的俱乐部&

排名第一 的 鞍 钢 股 份

就是一个典型的例子& 说起

规模%无论是总市值'还是主

营收入% 投资者可能会想到

工行'想到中石化$说起成长

性%印象中可能是苏宁'是驰

宏$说起股东回报%第一反应

可能是白药'是钾肥%从单项

指标看% 鞍钢都算不上是出

类拔萃% 但该公司的任何一

个指标都在前!"名之内& 没

有弱项% 成就了鞍钢在中证

百强中的地位&事实上%排名

前十的公司% 如苏宁' 万科

等% 各项指标表现出良好的

均衡性&

一些公司 因 存 在 比 较

明显的弱项% 因此未能成

为中证百强或是排名相对

靠后& 绝大多数中小板企

业由于规模原因% 综合得

分偏低$而像工行'中石化

这样的航母% 因上市时间

短'股东回报较低%或是成

长 性 不 能 和 小 企 业 相 比 %

所以排名也不是很靠前&

事实上% 指 标 体 系 决

定了!中证百强"的评选是

对上市公司!先天基础"和

!后天发育" 的综合考量&

公司的规模很大程度上是

由其所处行业' 政策管制

等先天因素决定& 很显然%

天生就是 !大个头" 的银

行'石化'钢铁等行业的公

司 在 规 模 上 具 有 优 势 $但

!大个头"往往又限制了自

身的扩张速度% 使其在成

长性方面弱于其他公司&

因此% 当选 !中 证 百

强"'尤其是成为强中之强

并不容易& 通过对前十强

的归纳总结% 我们可以看

到% 有三种途径可能成就

!规模#成长"#一是鞍钢模

式%在!大"的基础上%以资

产注入' 整体上市实现外

延式增长% 类似的还有武

钢'上港等$二是苏宁和万

科模式%即依靠独特的盈利

模式和优秀的管理%成为各

自行业的龙头%从而实现成

长和规模的统一%类似的还

包括中集'招行等$三是江

铜模式%由于本身具有一定

的规模%在行业景气度高涨

的年度%也可以实现阶段性

的高增长%这在有色行业比

较典型&

质地优良吸引机构入

驻
正是由于 评 价 体 系 中

包含的上述理念与机构的

选 股 思 路 近 似 % ! 中 证 百

强" 的公司都有大量的机

构进驻&

统 计 显 示% 截 至$""%

年%包 括 基 金'券 商 '&'(('

保险'社保在内的机构%总

计 持 有 百 强 公 司 股 份 数

$)*+,!亿股-股%占 百 强 公

司 可 流 通 - 股 总 数 的

."+,*/$以可流通-股市值

为权重% 机构的持股比例

达到.%+,./&

百强公司 在 资 本 市 场

具 有 举 足 轻 重 的 地 位 '超

越平均水平的业绩和成长

性& 从市值看% 百强公司

$""% 年 - 股 总 市 值 为

0)!%1+%,亿元%占资本市场

-股总市值的%0+!$/$从利

润水平看% 百强公司$""%

年 实 现 净 利 润 $!.1+,. 亿

元 % 占 - 股 公 司 利 润 的

,*+"1/$从业绩看%百强公

司 加 权 平 均 每 股 收 益 为

"+$)元%比市场平均水平高

出$%+0!/& 由于拥有良好

的基本面% 百强公司得到

了 二 级 市 场 的 认 同 %$""%

年% 百强公司指数累计涨

幅为*0$+0*/%超越上证综

指$.+,$个点& 从这些角度

看% 百强公司的当选是当

之无愧的&

!中证百强"指标体系说明
!

本报记者 曹腾

$""%

年!中 证 百 强"评 选 活 动 按

照以下步骤进行
2

首 先 %根 据 !中 证 百 强 "评 选 的

基 本 理 念 %从 规 模 '市 值 '成 长 性 和

股 东 回 报 四 个 方 面 选 择 评 价 指 标 $

其 次 %通 过 门 槛 条 件 %筛 选 出 参 评

的 样 本 公 司 $再 次 %就 每 个 指 标 对

样 本 公 司 进 行 排 序 %得 到 四 个 !中

证 百 强 "子 榜 $最 后 %对 四 个 指 标 赋

予 一 定 的 权 重 %计 算 每 家 公 司 的 综

合 得 分 并 按 其 排 名 得 到 !中 证 百

强"主 榜&

具 体 而 言% 我 们 选 择 的 四 个 指

标 分 别 是
$""%

年 主 营 收 入 ' 截 至

$""%

年 年 底 的
-

股 总 市 值 )

-

股 股

价
!-

股股本*'近三年主营收入和净

利润增幅' 考虑市值增长和 分 红 的

股东回报& 其中%近三年主营收入和

净利润增幅的计算公式是%

.

)

"%

年

主营收入
3".

年主营收入
4#"%

年净利

润
3".

年净利润*

3$

$而累计股东回报

则是通过公式)

$""%

年年底
-

股总市

值
#

历 年 派 现 现 值 *

3

)

-

股
(56

价 格
!

(56

完 成 后 股 份 总 数
#

历 次 在
-

股 市

场的再融资投入*求得& 例如%云南

白药
*)).

年发行上市%其
(56

价 格 为

.+.,

元% 发行后总股本为
,"""

万%其

进 入 资 本 市 场 的 总 投 入 为
$+!"1

亿

元 %此 后 %公 司 实 施 了 两 次 配 股 %募

集 资 金 总 额 为
*1.7%0.70%"

元$ 而 截

至
$""%

年年底%公司总市值为
*$"+1,

亿元% 另外% 公司每年都 实 施 了 派

现%其派现现值)以每年一年期存款

利率复利计算*合计为
1+0.

亿元& 通

过上述数据计算得出% 公 司 累 计 股

东回报为
."*)+.,8

&

我 们 为 参 选 公 司 设 置 了 五 个 方

面的门槛条件#

$""%

年年底前在
-

股

上市)这样才有市值指标*$上市时有

融资行为)历史遗留问题公司上市时

未发行新股% 因此无法计算 初 始 投

入*$已完成股改公司$

$""%

年年报为

标准无保留审计意见$

$""%

年每股收

益在
"+*

元或以上 )剔除绩差公司*&

初步筛选之后% 共有
!11

家公司进入

下一阶段的评选&

在提取和计 算 出 每 家 公 司 的 各

项指标后%!中证百强"四个子榜就相

应产生了& 但在进入主榜时%各个指

标的分值不再是其绝对数%而是按其

名次确定的相对数&假设某公司在某

项指标中排第
9

名
7

则它在该项指标

中的得分就是
:!11#*;9<

分%很显然%

排名靠前的公司分值较高& 与 此 同

时% 我们根据评选理念为主营收入'

总 市 值 ' 成 长 性 和 股 东 回 报 赋 以

1"/

'

1"/

'

*"/

'

*"/

的权重% 由此%

我们可以根据单项得 分 和 权 重 求 得

每家公司的综合得分%前一百名成为

!中证百强"&

比如%鞍钢股份
$""%

年主营收入

在
!11

家公司中排名第
!

%因 此%它 在

该项指标的得分为
!.,

%类似地%公司

在累计收益率' 年底
-

股总市值和成

长性上的得分分别是
%!1

'

!$,

和
%!,

%

其综合得分就是)

!.,!"+1#!$,!"+1#

%!,!"+*#%!1!"+*

*

=!$*+%

%成为!中证

百强"的冠军&

笃守价值

投资理念


