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天相投资顾问投资分析部 邹高

本 次 评 选 境 内 市 值 回 报 率 百

强企业的入围门槛为
$%&'

!其中排

名 前
!(

位 的 上 市 公 司 自 上 市 以 来

境 内 市 值 回 报 率 水 平 都 在
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倍 以

上" 这不仅说明百强企业股东回报

率远远超过
*

股公 司 平 均 水 平!也

说明
*

股的确有部分优秀公司极具

投资价值"

投 资 者 投 资 上 市 公 司 ! 都 期

望 能 够 获 得 超 过 其 他 投 资 的 回

报 ! 一 旦 投 资 回 报 达 不 到 预 期 !

投 资 者 将 会 选 择 抽 回 资 金 而 转 投

其 他 公 司 ! 二 级 市 场 股 票 价 格 也

将 会 因 之 而 受 到 影 响 " 更 长 远

看 ! 上 市 公 司 如 果 不 能 为 投 资 人

提 供 至 少 高 于 其 机 会 成 本 的 投 资

回 报 ! 那 么 将 会 面 临 越 来 越 大 的

经 营 压 力 "

通 常 来 讲 !在 全 流 通 之 下 !只

有 当 上 市 公 司 的 股 票 市 值 超 过 股

东 投 入 到 公 司 的 累 计 资 本 以 后 !

才 算 是 真 正 为 股 东 创 造 了 财 富 "

股 票 市 值 与 累 计 资 本 投 入 之 间 的

差 额 !称 之 为 # 市 场 增 加 值 $! 它

是 上 市 公 司 为 股 东 创 造 或 毁 坏 了

多 少 财 富 在 资 本 市 场 上 的 体 现 !

反 映 了 资 本 市 场 对 企 业 未 来 赢 利

能 力 的 预 期 % 也 可 以 说 ! 市 场 增

加 值 是 企 业 变 现 价 值 与 原 投 入 资

金 之 间 的 差 额 ! 它 直 接 表 明 了 一

家 企 业 累 计 为 其 投 资 者 创 造 了 多

少 财 富 " 在 越 有 效 的 股 票 市 场

上 ! 企 业 的 内 在 价 值 和 市 场 价 值

就 越 吻 合 ! 市 场 增 加 值 就 越 能 反

映 公 司 现 在 和 未 来 获 取 经 济 增 加

值 的 能 力 "

那 么 !

*

股 上 市 公 司 对 股 东

的 市 值 回 报 情 况 如 何 呢 & 为 了 便

于 横 向 比 较 ! 我 们 剔 除 股 东 对 上

市 公 司 累 计 投 入 规 模 差 异 的 影

响 !引 入 #市 值 回 报 率 $指 标 ! 即

'境 内 总 市 值
!

累 计 分 红 (

+

累 计 资

本 投 入 ! 并 据 此 测 算 出
*

股 上 市

公 司 市 值 回 报 率 最 高 的
,))

家 上

市 公 司 %

我 们 发 现 !上 榜 百 强 企 业 在

*

股 市 场 中 的 地 位 比 较 突 出 % 上

榜 百 强 企 业
!))-

年 主 营 业 务 收

入 合 计 占 到
*

股 上 市 公 司 的

,,.!%/

!净 利 润 占 比 为
,%.%&'

%
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年 上 榜 企 业 平 均 净 利 润 为

-.,

亿 元 !远 远 高 于
*

股 上 市 公 司

$.!

亿 元 的 净 利 润 平 均 水 平 % 以

!""-

年
,!

月
0,

日 数 据 测 算 !上 榜

企 业
*

股 平 均 总 市 值
,-,.%$

亿

元 ! 比 同 一 时 点 的
*

股 上 市 公 司

平 均 水 平 高 出 近
-$'

%

上 榜 百 强 企 业 的 市 值 回 报 率

远远高于
*

股市场平均水平% 截至

!))-

年
,!

月
0,

日!

*

股 上 市 公 司 自

上 市 以 来 的 加 权 平 均 市 值 回 报 率

为
,&-.1&'

!其 中 二 级 市 场 资 本 利

得 的 加 权 平 均 收 益 率 为
,1%.22/

!

考 虑 资 金 时 间 价 值 的 累 计 派 现 加

权 平 均 收 益 率 为
&.0$/

% 很 显 然 !

当 前
*

股 上 市 公 司 对 股 东 的 投 资

回 报 仍 然 主 要 以 二 级 市 场 股 票 溢

价来体现!而这与 近 年 来
*

股 上 市

公 司 基 本 面 整 体 向 好 有 着 密 切 关

系%

*

股上市公司
!))-

年度的会计

指 标 也 为
*

股 市 值 的 不 断 增 长 提

供 了 数 据 支 持)

!))-

年
*

股 上 市 公

司 主 营 业 务 收 入 同 比 增 长
!#.%/

*

净 利 润 同 比 增 长
$).%2/

* 净 资 产

同 比 增 长
!1.##/

! 加 权 平 均 净 资

产 收 益 率
#).20/

! 比
!))2

年 提 高

了
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个百分点%

本 次 评 选
*

股 市 值 回 报 率 百

强企业的入围门槛为
$%&/

! 其中

上 榜 企 业 排 名 前
!)

位 的 上 市 公 司

自 上 市 以 来 的 市 值 回 报 率 都 在
#)

倍以上!而云南白药更以
0)#&/

的

市值回报率位居榜首%

!))-

年!上

榜 企 业 主 营 业 务 收 入 同 比 增 长

0).20/

!净利润同比 增 长
2&.-%/

!

加 权 平 均 净 资 产 收 益 率
#-.2-/

!

也 都 明 显 好 于
*

股 上 市 公 司 的 平

均水平%

申万研究所首席经济学家杨成长!

以高成长化解高估值

当以
!))-

年业绩计算沪深两市平均市盈率近
2)

倍时!无论是从横向的国际比较看!还是从纵向的历

史角度看!当前
*

股处 于 高 估 值 高 风 险 阶 段!都 是 一

个不争的事实%当前的股市以宏观经济持续向好*上

市公司业绩快速增长和人民币持续升值等理性因素

为基础! 以巨大的财富效应催醒国民的投机意识为

契机!形成了市场的非理性繁荣%

如 何 在 当 前 非 理 性 繁 荣 的 市 场 环 境 中 坚 持 价

值 化 投 资 理 念 ! 既 能 分 享 繁 荣 ! 又 能 有 效 控 制 风

险 & 选 择 高 成 长 的 企 业 !以 高 成 长 来 化 解 股 票 高 估

值 带 来 的 风 险 ! 是 在 当 前 市 场 环 境 下 价 值 选 股 的

基 本 思 路 % +中 国 证 券 报 ,适 应 当 前 市 场 需 要 !推 出

上 市 公 司 高 成 长 百 强 榜 ! 对 帮 助 投 资 者 选 股 具 有

重 要 参 考 价 值 %

从这百家公司的行业属性看!有色*钢铁*设备制

造*房地产和部分消费服务性行业占主导!这与前三

年中国宏观经济的运行趋势和行业增长格局基本吻

合!这说明宏观经济运行特点和行业发展环境是决定

上市公司成长性的关键因素% 上榜中绝大部分企业的

主营业务收入和净利润增长率基本一致!表明企业主

要靠主营业务收入的快速增长获得净利润的增长!业

绩增长是十分健康的%

在当前的市场环境下! 如何选择持续高成长企

业!是股票分析师和投资人的共同职责!这当中还有

许多工作要做%

首 先 !要 解 读 透 当 前 中 国 企 业 的 #

345

之 谜 $%

在 这 一 轮 中 国 经 济 繁 荣 周 期 中 ! 我 们 首 次 实 现 了

宏 观 经 济 快 速 增 长 和 企 业 微 观 效 率 提 高 的 一 致

性 !工 业 企 业 的
345

水 平 持 续 上 升 % 尽 管 在 具 体 计

算 上 各 机 构 还 存 在 着 差 异 ! 但 是 基 本 都 落 在
,!6

,"7

区 间 ! 而 且 上 市 公 司 和 非 上 市 公 司 的 平 均 水

平 差 别 不 大 ! 中 国 企 业 的
345

已 经 具 备 了 国 际 竞

争 性 % 但 是 究 竟 是 什 么 因 素 推 动 着 中 国 企 业 的

345

的 持 续 上 升 !研 究 机 构 存 在 着 争 议 !是 企 业 经

营 规 模 和 要 素 投 入 不 断 扩 张 引 致 的 ! 还 是 企 业 生

产 效 率 真 实 提 高 导 致 的 & 中 国 企 业 的
345

能 在 多

大 程 度 上 摆 脱 经 济 周 期 的 影 响 保 持 长 期 平 稳 增

长 ! 决 定 着 中 国 上 市 公 司 业 绩 能 否 保 持 持 续 高 成

长 的 关 键 因 素 %

其 次 !要 分 析 企 业 高 成 长 对 行 业 周 期 的 依 赖 程

度% 从 上 市 公 司 成 长 性 百 强 榜 看 !大 部 分 企 业 还 是

属 于 在 经 济 繁 荣 阶 段 高 景 气 性 行 业 !周 期 性 行 业 类

公 司 占 了 绝 大 多 数% 这 说 明 我 国 还 是 处 在 好 行 业 决

定 好 企 业 阶 段% 如 果 一 家 企 业 的 成 长 性 不 能 摆 脱 对

行 业 景 气 周 期 的 依 赖 ! 不 能 经 历 行 业 低 谷 期 的 考

验!那 么 这 种 成 长 性 也 是 难 以 持 久 的%

第三!一个企业的持续高成长性!依赖于企业的

制度*组织*人才和文化等非财务性因素% 对于这类

制度性因素该如何分析和评估! 是对公司成长性预

测的一个重要难点%

第 四!仅 从 这 张 排 行 表 上 !我 们 已 经 可 以 看 出 !

相当一部分上市公司的主营收入增长率和净利润增

长率之间存在着相当大的反差! 这说明一部分企业

在主营业务持续高增长的情况下! 毛利润率却在持

续下滑! 企业缺乏有效手段去化解各种成本增加的

压力%另一部分企业!净利润的增长主要依赖股市繁

荣所带来的股权投资收益增长和资产注入% 这两类

企业的高增长的延续性如何都需要认真考察%

市值百强榜点评

市价总值已显过大趋势
!

西南证券研发中心副总 周到

我 国 所 有 上 市 公 司 的 市 价 总

值!已大于国内生产总值% 市值百

强 公 司 市 值 占 全 部 上 市 公 司 市 值

比重!小于收入百强公司收入占全

部上市公司收入比重!说明市场的

投机气氛正在加大%

2

月
!$

日! 我国上市公司市值

分布是)上海证券交易所上市公司

市 价 总 值 及 其 境 内 外 上 市 公 司 在

境内的市价总值*深圳证券交易所

上 市 公 司 市 价 总 值 及 其 境 内 外 上

市 公 司 在 境 内 的 市 价 总 值 分 别 为

#01!2!.-1

亿 元 *

$#&)%.%$

亿 元 -境

内 外 上 市 公 司 中 的
8

股 *

9

股 流 通

市 值 分 别 为
#%0&!.)2

亿 港 元 *

).02

亿美元-境外上市公司中的
8

股 公

司 *

9

股 公 司 市 价 总 值 分 别 为

2!--#.%-

亿港元*

).1!

亿新加坡元%

当天!人民币汇率中间价为
#

港元*

美 元 * 新 加 坡 元 分 别 兑 人 民 币

).&%1#-

*

%.-2!2

*

2.))%&

元 % 因 此 !

上述合计为
!$1-&#

亿人民币%不包

括 香 港 交 易 所 '

)011.8:

(红 筹 公

司
00!0,.%0

亿 港 元 的 市 价 总 值 和

其 他 证 券 交 易 所 特 殊 目 的 公 司 的

市 价 总 值 !

*

*

;

*

8

*

9

股 上 市 公 司

的 市 价 总 值 已 是
!""-

年 国 内 生 产

总值
!"&$"%

亿元的
,,1.%-/

%

这 已 超 过 西 欧 国 家 的 平 均 水

平!但 低 于 美 国% 欧 美 股 市 大 规 模

吸 纳 外 国 上 市 公 司 ! 因 而 其 股 票

市 值 更 容 易 超 过 国 内 生 产 总 值 %

中 国 的 情 况 正 好 相 反 ! 不 仅 未 允

许 任 何 外 国 企 业 在 境 内 上 市 !而

且 还 通 过 股 票 存 托 凭 证 以 及 特 殊

目 的 公 司 等 形 式 !为 欧 美 股 市 #添

砖 加 瓦$%

从市场热情看!我国上市公司
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