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证券时报记者 张娟娟 朱听武

日前发布的资本市场新“国九条”

提出，制定上市公司市值管理指引，研

究将上市公司市值管理纳入企业内外

部考核评价体系。

新一轮国企改革已开启，国务院国

资委要求全面推开上市央企市值管理

考核，引导上市央企更加重视其内在价

值与市场表现，更加主动向市场传递信

心、稳定预期。可以预见，市值管理将

成为上市央企重要能力之一。

长期呈现“三低”特征

回顾历史，央企改革为国企改革

主攻方向。自 2013年以来，国企改革

大致经历三个阶段：一、2013 年 11 月

至 2016年 6月是政策框架顶层设计阶

段；二、2016年 7月至 2020年是国企改

革试点探索阶段，其中以 2018 年 8 月

为重要分界时点，“双百行动”开启标

志着国企改革从局部试点向广泛试点

转变；三、2020 年至 2022 年是国企改

革三年行动阶段，国企改革进入纵深

推进期。

国企改革目标是“强身健体”，旨在

增强国企活力，提高企业效益，促进可

持续发展。对比地方国有企业、民营企

业发现，上市央企在资本市场上呈现出

“股价低、活跃度低、估值低”的特征，导

致央企经营规模与市值规模的增速不

匹配。

整体来看，上市央企营收规模不断

取得突破，2022年实现营收 30.61万亿

元，营收规模占A股半壁江山，较 2013
年增加100%以上。

从二级市场来看，2013年以来，上

市央企的股价、活跃度虽然震荡上升，

但低于A股整体水平。其中，上市央企

2013年平均股价仅为A股整体的80%，

2023年仅为A股整体的64%。

活跃度方面，上市央企换手率也持

续低于A股整体水平，2013年央企指数

年均换手率为 0.85%，2023年为 1.1%，

均低于A股整体。

估值方面，2023 年末央企指数市

盈率在8倍左右，万得全A指数在16倍

以上，上市央企的市盈率仅为A股整体

的一半（图1）。

积极开展提质增效行动

作为国民经济的中坚力量，央企在

国民经济和资本市场中发挥着“压舱

石”的关键作用。

今年1月，国务院国资委在中央企

业、地方国资委考核分配工作会议明确

提出，“各中央企业要更加突出精准有

效，推动‘一企一策’考核全面实施，全

面推开上市公司市值管理考核”。

在政策的指引下，上市公司纷纷推

出“提质增效重回报”行动方案，证券时

报·数据宝根据公告统计，截至当前，已

有接近500家上市公司推出行动方案，

其中上市央企有30余家。具体措施主

要包括：优化财务管理，聚焦主业稳固

持续盈利能力；加强创新研发，与战略

性新兴产业接轨；稳步夯实公司治理，

建立良性互动；坚持提升股东回报，提

振二级市场信心等。

政策引导正逐渐落地生效，以央企

为代表的上市公司正加速打好提质增

效的“组合拳”。

举措1：回馈股东力度持续增强
平均分红金额、参与分红公司数量

占比创历史新高。上市央企历来是A
股公司现金分红的主要力量，据数据宝

统计，按除权除息日计算，上市央企分

红金额由2013年的3000亿元左右提升

至 2022年的 6753亿元，其中 2020年至

2022年分红力度明显加大。2023年，

已披露分红预案的上市央企，分红金额

已超过6600亿元。

2023 年，上市央企平均分红金额

达到18.6亿元，较2013年已翻番；参与

分红的上市央企占比由 2013年的 70%
提升至2023年的78.29%。上市央企平

均分红金额、分红公司数量占比均创下

历史新高（图2）。

回购金额连续多年超过百亿元。
回购是上市公司市值管理的重要手段，

在一定程度上可以提振公司股价。据

数据宝统计，2023年有 90家上市央企

披露回购方案，仅统计有披露回购金额

或回购股份数量的公司看，拟回购金额

和股份数量上限达到 132.13 亿元和

18.58亿股，金额和数量均处于历史高

位。从 2019年以来，上市央企积极开

展股份回购，历年拟回购金额均高于

100亿元（图3）。

从回购履约率（实际回购金额/预
案金额）看，上市央企中位数持续保持

100%，回购诚信度极高。

另外，第三轮国企改革以来，以“市

值管理”为目的的回购数量明显增加，

2013年至 2019年仅有 11家；2020年至

今超过 20家，如招商南油、海康威视、

中远海控等公司。

重要股东增持力度加大。从重要

股东增持情况来看，与地方上市国企

相比，2023年以来上市央企增持力度

加大。以变动截止日期计算，2023年

以来，上市央企重要股东增持金额超

440亿元，净增持金额超 60亿元；上市

国企同期增持金额为 410 亿元左右，

净增持金额为-40亿元左右。值得一

提的是，2013 年至 2022 年，上市央企

净增持规模远超上市国企，2016 年、

2018年市场大跌，上市央企扛起护盘

“重任”，净增持分别为 199.77 亿元、

84.7亿元。

举措2：积极研发创新，降本增效
成效显著

科技创新是公司迈向高质量发展

的重要“法宝”，央企是国家关键领域科

技创新的重要力量。长期以来，受行业

分布、运营模式、管理制度等因素影响，

国有企业还存在研发投入不足、营业成

本较高的问题。

自 2013年以来，上市央企研发强

度虽与上市民营有一定差距，但前者保

持稳定上升趋势，2013年上市央企平

均研发强度均值为3.51%，2022年达到

4.87%。2023年，已披露年报的上市央

企平均研发强度依然超过4%。

国企改革以来，央企不断调整业

务、人员结构，控制成本成效显著，在

整体规模增加背景下，上市央企三费

率（销售、管理、财务）加权均值稳中有

降。2016年，上市央企三费率加权均

值达到近 10 年高点，为 14.37%，此后

逐年走低。2022年，上市央企三费率

加权均值降至 8.98%，创 10 余年来新

低，相比高点下降超5个百分点。已披

露2023年年报的上市央企三费率加权

均值继续保持低位，目前仅为 9.45%
（图4）。

举措3：与投资者互动积极性显著
提高

投资者了解一家公司除了上市公

司公告、调研或券商研报之外，投资者

互动平台是重要途径。

2022 年 5 月，国务院国资委印发

《提高央企控股上市公司质量工作方

案》，提出“强化投资者关系管理，建立

多层次良性互动机制”“推动业绩说明

会常态化召开，使高质量业绩说明会成

为央企标配”。

在政策推动以及市值管理的双重

要求下，上市央企与投资者互动积极性

明显提升。

根据投资者互动平台信息统计，以

咨询日期为准，2021年以来，上市央企

董秘互动频率明显加快，回复等待天数

（董秘回复日期与投资者咨询日期的间

隔）明显减少，2021年以前平均为22.23
天，2023年平均为 16.03天，2024年(截
至4月15日)缩减至10天以下（图5）。

此外，2024年以来，上市央企借助

业绩说明会、调研接待会等方式，与投

资者拉近距离，建立高效、顺畅的信息

披露制度和流通机制。

价值创造力最大化

上市央企进行市值管理由来已久，

根据公告查询显示，早在2009年，就有

公司在年报中提及“市值管理”。据数

据宝统计，在过去 10余年中，提及“市

值管理”的上市央企累计有 140余家。

在政策指引下，2023年年报提到“市值

管理”的央企数量创历史新高，截至 4
月 15日，虽然仅有一半左右上市央企

已披露 2023 年年报，但提及“市值管

理”的公司数量至少有34家，其中中国

中车、国投资本、东华科技等公司在多

个年度提及“市值管理”。

综合来看，通过市值管理，央企在

二级市场、成长性、运营效率方面取得

显著的成绩。

二级市场方面，有市值管理的上市
央企股价表现明显强势。以历史上年

报提及“市值管理”的上市央企为样本，

计算首次提及以来（年报披露日，截至

4 月 15 日）的涨跌幅，并与央企指数

（866059.WI）、沪深 300 指数同期涨跌

幅进行对比。整体来看，140余家上市

央企首次提及“市值管理”以来平均涨

幅接近 45%，跑赢同期央企指数、沪深

300指数。

其中长江电力在 10份年报中提及

“市值管理”，自 2009年 4月 30日首次

提及以来，公司股价累计涨幅超过

350%，大幅跑赢央企指数、沪深 300指

数。中金黄金、中国中铁均在9份年报

中提及“市值管理”，前者首次提及以来

股价累计涨幅超 120%，后者累计涨幅

为7.15%。15家公司在4份年报中提及

“市值管理”，首次提及以来股价累计涨

幅均值超过 80%，8家公司跑赢同期央

企指数；24 家公司 2 次提及“市值管

理”，首次提及以来股价累计涨幅均值

超过90%。

成长性方面，上市央企净利润增速
持续超过GDP增速。提质增效是国

企改革的重要目标，其中利润增长是核

心。以可比数据对比来看，上市央企在

第三轮国企改革后体现出强劲的成长

性，2020年受疫情影响，A股净利润增

速表现整体一般。有市值管理的上市

央企 2021年、2022年净利润同比增速

（加权，剔除极值影响）分别为 21.93%、

6.1%，远超同期GDP增速以及其他上

市央企公司净利润增速。

有市值管理的上市央企中，仅统计

已披露业绩数据的公司，有55%的公司

2023 年净利润增速超同期 GDP 增速

（5.2%），近七成公司今年一季度净利润

增速超同期GDP增速（5.3%）。

公司运营方面，效率提升，上市央
企人均创收翻番。以人均创收来看，从

2013年至 2022年，上市央企人均创收

保持稳定上升趋势，2013 年平均为

177.43万元，2022年达到 355.92万元，

较2013年翻番。

从人均创利来看，2013 年上市央

企人均创利均值为 13.4 万元，2020 年

以来持续超过 20 万元，2022 年达到

26.65万元。

值得注意是，已披露 2023年年报

的上市央企人均创收、人均创利平均值

分别达到504.66万元、29.36万元，均较

2022年有大幅提高。

编者按：“市值管理”是今年资本市场的热词

之一。国务院国资委密集“点题”市值管理，并纳

入企业内外部考核。那么，上市央企市值管理有

哪些措施，成效如何？本文梳理2013年以来数

据，对央企市值管理进行探讨。

证券时报记者 张娟娟

在过去 10 余年的国企改革中，上

市央企积极作为，充分发挥表率作用，

不断加大分红、增持力度，“诚信”回

购；在政策的引导下，“瘦身”控制成

本，聚焦业务，持续加大研发投入，积

极布局新能源汽车、新能源、人工智

能、生物技术、新材料等战略性新兴产

业；主动“贴近”投资者，通过多种方式

与投资者积极互动。

在多重举措下，上市央企市值管

理不仅在二级市场得到正向反馈，在

费用率大幅下降的同时，公司运营效

率取得质的突破，人均创收及人均创

利提升速度、成长性、稳定性明显超

越其他性质的上市公司。从二级市

场的表现来看，自 2023 年 12 月以来，

在市场情绪持续低迷的情况下，A 股

央企板块迎来罕见的月度 5 连阳，这

背后不仅是市场对高股息资产的认

可，更是央企市值管理策略逆势发力

的有力证明。

然而，上市央企大多集中在传统

行业，在庞大的体量下，虽然占据市场

近半的营收与净利润，但股价、活跃度

及估值仍长期维持低位，导致市场关

注度相对较低。在更多情况下，上市

央企被视为“防御资产”，缺乏足够的

市场流通性。作为对比，成熟的港股、

美股资本市场，营收规模较大的公司

股价、活跃度相对较高。因此上市央

企通过市值管理提升估值任重而道

远，推出更多切实有效措施正当时。

业内专家指出，市值管理的核心

是上市公司的价值创造，未来更积极

的变化有望表现在分红派息、回购，以

及并购重组等方面。

如何有效地开展市值管理，结合

政策导向及公司现状，可主要从以下

几方面重点铺开：

1.鼓励上市公司聚焦主业，综合运

用并购重组、股权激励等方式提高发

展质量，加快布局人工智能、生物技

术、新材料等战略性新兴产业。《中央

企业高质量发展报告（2023）》显示，

2020 年至 2022 年，中央企业在战略性

新兴产业领域年均投资增速超过20%，

2023年占比升至32.5%。根据目标，到

2025年将实现央企战略性新兴产业收

入的占比达到35%。

2.开展实质性的提振信心举措，提

升公司回报水平。新“国九条”提出，

引导上市公司回购股份后依法注销。

目前，上市央企的回购、增持规模相对

其他性质的公司仍有待提升，部分上

市央企整体呈现为股东净减持状态。

因此，上市央企可以提高以“市值管

理”为目的的回购规模，鼓励公司大股

东、高管积极增持公司股票。

3.持续推进降本增效，降低运营成

本。虽然上市央企三费率整体呈下降

趋势，但不乏三费率持续超过30%，甚

至50%的公司，导致利润水平低于同行

其他公司，进而影响公司竞争力。上

市央企应进一步完善财务管理，降低

资金成本，采取全面推行资金集中管

理，提高资源使用效率等措施。

4.加强互动，提高治理水平。上市

央企应加强与投资者、监管机构、媒体

以及社会各界的互动交流，不断提升

公司的透明度和公信力。同时，上市

央企还应加强 ESG 的信披，确保上市

央企 ESG 信披全覆盖；同时还应优化

内部管理机制，强化董事会和监事会

的监督职能，以提升公司在权威机构

的评级，促进可持续发展，为市值管理

提供保障。

央企市值管理任重道远
推出更多切实有效措施正当时


