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证券时报记者 杨霞

2023年国内经济稳步复苏，但内外

部仍面临较复杂的环境，上市公司面临不

小的经营压力。作为实体经济的“基本

盘”，经济发展动能的“转换器”，上市公司

仍展现出较强的韧性，在推动经济和自身

的高质量发展中发挥了重要作用。

11月28日由证券时报主办的“2023
中国明星基金暨上市公司价值双峰论

坛”在深圳隆重举行，会上揭晓了“第十

七届中国上市公司价值评选”获奖公司

名单。证券时报“中国上市公司价值评

选”已连续举办17年，该评选秉承价值

投资理念，挖掘基本面优异、积极践行社

会责任、公司治理规范的各行业排头兵，

在市场树立价值投资标杆。价值评选

的评价体系从财务健康、研发创新、分红

回购等多个维度综合评估，并紧跟市场

变革持续优化。评选流程遵循财务评

分、专家评审、监管部门复审等标准环

节。17年来该评选见证了一批又一批

上市公司从速度到质量、从规模到效益、

从低效到高效、从粗放到精细的高质量

发展之路。在实现自身成长的同时，也

为投资者带来丰厚回报。本文以 2023
年入选主板价值100强公司为样本，分

析获奖公司的分布状况和基本面质量，

挖掘 17年来A股价值龙头的变动趋势

和个股穿越牛熊的核心逻辑。

行业龙头
引领价值百强公司

2023年入围主板百强公司合计市

值为 12.64万亿元，占同期全部A股市

值比例为16%；前三季度实现营收8.02
万亿元，占全部A股的比例为 14.95%；

实现净利润为 8134.77亿元，占全部A
股比例为 18.5%。入选公司市值均在

百亿元以上。30家公司市值超过千亿

元，其中贵州茅台、中国石油市值超过

万亿元，招商银行、五粮液等多家公司

市值超过 5000亿元。入选公司汇聚了

一批“大而优”的行业龙头和“小而美”

的细分市场冠军，典型如中国石油是中

国油气行业占主导地位的油气生产商

和销售商，招商银行、中国神华分别被

誉为“银行茅”和“煤炭茅”。

白酒医药板块领衔
业绩恢复韧性强

获奖公司的板块分布特征在一定

程度上体现了不同行业景气度的变

迁。从板块分布看，100家公司覆盖了

申万24个一级行业板块，和去年基本持

平。医药生物板块获奖公司数量最多，

12家公司入围。食品饮料板块有10家

公司获奖，排名第二位。医药和食品两

个板块是近年来价值评选获奖公司的

常青树，近两年入围公司数量一直位居

前列。2022年国内经济承担了较大的

压力，同时受到疫情影响，各板块业绩压

力较大。医药和食品板块作为防御性

行业，业绩均体现出较强的韧性。2023
年前三季食品饮料板块营收7879亿元，

同比增9%；归母净利润1624亿元，同比

增15%，均好于A股整体表现。其中白

酒板块更是实现双位数增长，韧性凸

显。白酒板块前三季营收同比增长

16%；归母净利润同比增长19%。

白酒板块也是获奖公司数量较多

的细分板块，贵州茅台、五粮液、泸州老

窖、洋河股份等多家白酒企业获选主板

百强公司。2022年医药行业整体收入

呈现逐步恢复趋势，营业收入同比增长

9.76%。受到去年同期基数高等因素影

响，医药板块三季度业绩相对承压，但

总体来看仍维持稳健增长，公募基金三

季度提高该板块的仓位配置。2023年

三季度医药持仓比例为 12.26%，较前

一季度上升1.08个百分点，持仓比例提

升。剔除指数基金、医药基金后的持股

比例为 5.37%，较前一季度提升 0.71个

百分点。具体来看，药明康德、华东医

药、万泰生物、复星医药等多个行业龙

头公司入选百强榜单。

基金重仓百强公司

随着专业机构投资者不断壮大，对

A股的影响力稳步增强，有重要的引导

和示范作用。数据统计显示，2023年主

板价值百强公司均为机构三季度重仓

股，合计持仓市值7792.78亿元，持仓占

百强公司总市值比例为 6.16%。平均

每家公司持仓市值为 77.93亿元，其中

37 家公司获机构持仓超过 500 亿元。

贵州茅台继续稳坐公募基金重仓股首

位的宝座，共有1734只公募基金持仓，

比半年报增加 151只基金。截至三季

度末持仓市值达到 1478.99亿元；泸州

老窖紧随其后，公募基金持仓市值为

615.4亿元，持股基金数达807只。泸州

老窖、五粮液、药明康德、招商银行等持

仓市值均超百亿元。

除了基金持仓外，百强公司获机构

关注度还体现在机构调研和研究报告覆

盖数量上面。2023年10月以来百强公

司获调研总数为130次，超过一半的公司

获得机构调研。其中比亚迪受关注度最

高，获得机构调研22次，伟星股份、云南

铜业等获调研次数超过5次。研报数量

也体现了机构的关注程度。2023年 10
月以来百强公司共有1950份研究报告覆

盖，平均每家公司有近20篇研报覆盖。

贵州茅台受关注度最高，有119篇相关研

报进行分析解读。比亚迪、珀莱雅、五粮

液研报数量均超过50篇。

公司治理规范
信披质量遥遥领先

全面注册制实施后，上市公司信披

质量成为核心要素，是上市公司治理水

平规范性的体现，也是衡量上市公司经

营风险的重要指标之一。2023年价值

百强公司在信披质量方面表现优异，根

据交易所公布的信披质量数据显示，有

56家公司连续三年信披为A级，占比为

56%，较全部A股高出近 46个百分点；

78家公司 2022年 5月至 2023年 4月末

的信披评级为A，占比近八成，较全部A
股（18.23%）高出约60个百分点。

为了更深入分析上市公司在公司

治理方面的表现，我们以Wind ESG评

价数据为依据，对百强公司治理水平进

行梳理。Wind ESG治理维度绩效从董

监高任职规范性、董事会有效性、高管

薪酬和持股、商业道德、反垄断与公平

竞争等多维度进行综合衡量，统计结果

显示，百家公司在公司治理维度的平均

得分为 7.26，较全部 A 股的平均得分

（6.33）高出近 1个百分点。整体来看，

治理表现优秀的公司超过60家。按照

Wind评价体系，得分超过7即为表现优

秀，低于6为表现较弱。61家公司治理

维度得分超过7分，即表现优异。

中国上市公司价值评选已连续举

办 17届，作为国内较为重要的上市公

司价值评选活动，近年来有多家公司是

获奖公司的“常客”。今年获奖的公司

中有超过一半曾多次获奖，如贵州茅台

上榜 11次，招商银行、泸州老窖、山西

汾酒上榜 10次，福耀玻璃、伊利股份、

格力电器等公司获奖次数超过7次。

基本面优异
整体质量再上新台阶

证券时报价值评选以财务绩效作

为评价的基础，旨在筛选出财务表现稳

健、盈利能力突出、成长性较强、分红水

平较高的好公司。因此获奖公司在财

务绩效方面表现突出，尽管 2022年上

市公司面临较大的增长压力，获奖公司

仍然展现出较强的盈利水平和增长动

力，主要体现在以下几方面：

第一，盈利能力突出。2023年获奖

的主板百强公司前三季度实现营收

8.02 万 亿 元 ，占 全 部 A 股 的 比 例 为

14.95%；实现净利润为8134.77亿元，占

全部A股比例为 18.5%，较上一年小幅

提升0.3个百分点。获奖的主板百强公

司实力雄厚，70家公司 2023年前三季

营收超过百亿元，中国石油、比亚迪、美

的集团等多家公司营收超过千亿元。

近九成获奖公司前三季营收超过10亿

元，远超全部A股的平均水平。

获奖的主板百强公司体现出较强

的盈利能力。2023年三季度ROE(净资

产收益率）平均值为 14.53%，中位数是

14%左右，即有一半的企业ROE水平超

过 14%，远超全部 A 股 4.32%的水平。

重庆啤酒三季度ROE一马当先，高达

61.99%，超过第二名德业股份近 30个

百分点。光伏龙头通威股份 ROE 为

25.78% ，位 居 前 列 。 晶 澳 科 技 为

21.78%，也排在居前的位置。

第二，成长性突出。从成长性数

据分析，百强公司营收三年复合增长

率为 23.79%，较全部 A 股公司高出近

10个百分点；归属于母公司净利润三

年复合增速为 38.96%，远超过全部 A
股公司-21.58%的水平。 60 家公司

2020年以来连续三年营收同比增长。

具体来看，新能源和半导体产业链公

司增速显著。半导体设备龙头北方华

创业绩增长强劲，2020年-2023年 9月

营收增速均保持在 50%左右，净利润

增速则超过70%。

新能源汽车龙头企业比亚迪也增

速强劲，今年前三季度营收增幅超

50%，净利润增速超过100%，此前2020
年和 2022 年增速也超过 100%。光伏

龙头隆基绿能 2020-2022年三年期间

营收增速也持续保持在 50%以上。美

妆龙头公司珀莱雅 2018年以来营收持

续增长均超过20%，净利润则连续增长

超过7年，均保持在20%以上。

第三，分红比例持续提升。上市公

司分红体现了其价值创造和价值分配

的能力和水平。主板价值百强公司

2022年累计实现现金分红4762.4亿元，

占全部A股分红总额的 22.2%，和上一

年相比继续提升0.6个百分点。从分红

力度看，获奖的100家主板公司2022年

现金分红比例（年度现金分红金额/当
年净利润）平均值为 39%，较上一年再

度提升6个百分点。

积极践行ESG
推动绿色发展

ESG体现了企业经营在环境、治理

和社会责任方面的表现。ESG理念和

新发展理念以及高质量发展的要求高

度契合，践行ESG理念是企业实现高质

量发展的必然要求，也是绿色发展的重

要体现。ESG报告是上市公司绿色发

展水平的重要依据，为绿色信贷和ESG
投资等提供了标准。近年来国内ESG
快速发展，上市公司ESG报告披露数量

和质量频创新高。

2023年获奖的百强公司披露率远

超过全部A股30%多的平均水平，89家

发布了独立的ESG报告（包括社会责任

报告、可持续发展报告等）。根据Wind
评价结果，获奖100家公司中有近半公

司 ESG 评级为“A 或 AA”级，体现出

ESG管理水平较高，可持续发展能力较

强。其中 15家公司评级为“AA”级，包

括药明康德、复星医药、美的集团等多

家公司，药明康德获得国际权威指数公

司MSCI（简称为明晟）评级为“AA”，这

是公司连续第三年蝉联MSCI的“AA”

级评级。

行业龙头领衔主板价值百强公司 机构重仓持有

（上接A10版）
整体来看，新能源汽车、光伏和锂

电池出口已成为中国出口的“新三样”，

以制造业为引领的中国企业出海，正彰

显出中国制造强劲的全球竞争力。

颠覆性变革
从中国制造到中国智造

制造业是实体经济的主体，也是

技术创新的主战场，制造业的高质量

发展是国内经济行稳致远的重要基

础。制造业上市公司一直是A股至关

重要的组成部分，近十年来公司数量

占比稳定攀升至近七成左右，经营绩

效持续改善，涌现出一批市值超千亿

的龙头企业，彰显了国内制造业核心

竞争优势。随着科技高速发展，制造

业正加速向智能化、数字化和绿色化

转型，迎接从中国“制造”到“智造”的

颠覆性变革，带动经济整体实现高质

量发展。

制造业上市公司在规模扩大的同

时，市值占比也稳步攀升。2012 年-
2023年8月，制造业上市公司的市值从

7.95万亿元增至 45.24万亿元，年均增

幅约40%，占全部A股的比例从32%提

升近20个百分点到55.85%。

市值龙头的变迁也勾勒出制造业

转型升级的进程。2012年制造业上市

公司平均每家市值仅为 58亿元，千亿

以上公司数量仅有4家，市值排名前10
的企业属于白酒、有色金属和机械制

造等传统制造业。2017年千亿市值以

上的公司增至 24家，平均每家公司市

值增长超 2倍至 120亿元，除了白酒龙

头外，海康威视、京东方A等高端制造

企业上榜。2023 年市值规模继续上

升，千亿以上公司增到50家，平均每家

公司市值增长到 128亿元，宁德时代、

比亚迪、迈瑞医疗等5家高科技公司进

入市值排名前10榜单。

制造业上市公司借力资本市场舞

台快速发展，综合实力稳步提升，助力

我国加快从制造大国迈向制造强国。

截至 2023年中，制造业实现营收 13.33
万亿元，占全部A股比重增至 37.7%，

创近十年新高；净利润 0.8万亿元，占

比降至 27%，该比例曾在 2021年创新

高达32.25%。

营收超过千亿的公司数量大幅增

长，2012年仅有9家，2017年增加到17
家，2023年大增到了 46家。从行业特

征层面，也体现出从钢铁、家电等传统

制造业向通信电子、新能源、半导体等

新兴产业过渡的趋势。

中国作为全球制造业大国，产品

和服务正在从“微笑曲线”的底部向两

端快速迈进，实现从产品价值最低的

部分转向高价值的两端靠拢。这点体

现在制造业上市公司的核心盈利指标

正逐年上升，2022年末代表盈利能力

的毛利率中位数增至25.2%，销售净利

率中位数为7.31%，净资产收益率水平

为 7.32%，和 2012年相比分别上涨 2.2
个百分点、0.6 个百分点和 0.8 个百分

点。值得一提的是，2021年销售净利

率和净资产收益率的中位数均达到

2012年以来最高水平，分别是8.23%和

8.81%，进一步反映出国内制造业经营

质量逐步优化和提升。

整体向好的同时，越来越多优秀的

企业涌现，2022年 3335家制造业公司

中有 427家毛利率超过 50%，464家净

利率超过20%，612家ROE超过15%，分

别是2012年的2倍、2.85倍和3.3倍。

制造业上市公司高度重视和持续

加强自主研发能力建设，研发投入持

续快速提升。2023 年半年报显示，

3500 多家公司合计投入研发费用近

5000亿元，占全部A股研发投入的近

七成；占营收比重 3.69%，高出全部A
股 1.7个百分点。从长期变动趋势看，

制造业研发投入一直占据较高的比

例，2012-2022 年，研发支出费用从

1600亿元大幅增长到超万亿，占全部A
股的比重持续多年保持在七成左右。

与 此 同 时 ，研 发 强 度 持 续 攀 升 ，从

2.18%增至 4.06%，创近 10 多年新高，

领先全部A股近2个百分点。

具体来看，龙头公司为了保持核

心竞争力，持续加码研发投入。2022
年有13家公司年度研发投入超过百亿

元，较2020年增加了8家。

智能制造是先进制造业发展的最

新形态，正在成为中国制造业转型升

级的新方向、新趋势，中国“智造”也取

得诸多举世瞩目的成就，成为中国制

造业的“新名片”。

上市公司是实现中国“制造”向

“智造”转型的重要力量，近年来相关

公司数量大幅增加。通过梳理 2018
年-2022年上市公司年报，出现“智能

制造”关键词的公司数量分别是88家、

94家、95家、311家和 346家；含有“机

器人”关键词的相关公司从106家增加

到近300家，包含“工业互联网”关键词

的相关公司从19家大增到109家。

“灯塔工厂”从权威角度展示了中

国智能制造的水平。作为代表企业智

能制造和数字化水平的示范标杆，全

球共有 132座“灯塔工厂”，其中有 50
座位于中国，排名全球第一。证券时

报 2022年推出系列报道《灯塔工厂面

对面 推动中国制造业高质量发展》，

实地探访具有代表性的灯塔工厂，立

体展示中国制造的科技硬实力，《中国

上市公司高质量发展白皮书（2023）》

选取了宁德时代和美的集团作为案

例，展示智能制造的特点和优势。

资料来源：公开信息 杨霞/制表
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