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市值管理是上市公司基于自身在

资本市场的表现，运用多种合法、合规

且科学的运作，创造最大化价值、实现

最优化的战略管理行为。优秀市值管

理不仅能帮助上市公司获得投资者认

可、增强投资者信心，提高公司市场竞

争力和投资价值，进而增强资本市场的

吸引力和稳定性，还能优化经营策略，

提高治理水平，从而实现高质量发展。

上述《意见》指出，压实上市公司市

值管理主体责任。引导上市公司密切

关注市场对公司价值的评价，积极提升

投资者回报能力和水平。

早在 2014年 5月 9日，国务院颁布

《关于进一步促进资本市场健康发展的

若干意见》，明确提出“鼓励上市公司建

立市值管理制度”，中国上市公司市值

管理进入到全新的规范化和制度化阶

段。时隔 10年，新“国九条”提出，推动

上市公司提升投资价值。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。近日，上海市人民政府办公厅正式

发布《关于进一步发挥资本市场作用促

进本市科创企业高质量发展的实施意

见》提到，鼓励上市公司开展市值管理，

强化现金分红管理，严防财务造假等违

法违规行为。

有专家认为，中国证监会发文再次

强调市值管理，是对“中小投资者保护”

这一理念的最好诠释。引导上市公司关

注市值管理，积极提升投资者回报能力

和水平，是保护投资者权益的重要举措。

市值管理类
有效回复率高达83.4%

从上市公司有效回复情况来看（回

复超 50字），自 2019年以来，市值管理

类型有效回复率（有效回复条数/问答

数）逐年攀升；截至 8月 9日，今年以来

突破80%，达到83.4%，较5年前增加22
个百分点。

根据回复内容分析，大多数公司的

回应呈现出较高的重视度和透明度。比

如广立微 4月下旬在回答投资者关于

“是否重视市值管理”的问题时，公司给

出近2000字的回复，并表示自上市以来

高度重视市值管理，专注主营业务，创新

驱动发展战略，持续增强公司核心竞争

力；高度重视股东利益,强化投资回报；

持续完善公司治理,加强规范运作；坚持

公司价值为核心,提升信息披露质量。

8月初，贝斯美在回复投资者关于

市值管理的举措时表示，公司董事长已

于 8月 1日向公司提交《关于提议回购

公司股份的函》，提议以5000万—10000
万元自有资金回购公司股份，目前回购

进入实施阶段。

对比显示，上市公司在回应市值管

理类问题时表现出了更高的积极性。

据数据宝统计，自 2019年以来，针对市

值管理类型的有效回复率显著高于其

他问题（提问不含市值管理关键词），并

且这一差距呈放大趋势。以 2024年为

例，其他问题的有效回复率达 73.29%，

较市值管理类型有效回复率低 10个百

分点以上。

涉市值管理问答公司
具备显著优势

为何上述公司会受到投资者对

市值管理的重点关注？这些公司相

比其余公司在基本面和市场表现有

何特征？

据数据宝统计，从基本面来看，涉

及市值管理问答的公司在盈利性方面

更胜一筹。上述公司2021年至2023年

加权净资产收益率（ROE）均超过其余

公 司 ，2023 年 前 者 加 权 ROE 平 均

1.97%，其余公司平均-9.01%。年内市

值管理问答数较多的公司平均净利润

复合增速及平均加权ROE均较高。

从市场表现来看，上述公司与其余

公司相比，存在低股价、低市盈率及高

市值的“两低一高”显著特征。截至8月

9日，这类公司平均收盘价 13.6元/股，

平均市盈率为21.3倍；其余公司平均收

盘价接近 16元/股，平均市盈率为 58.2
倍，其中年内问答数超10条的公司平均

收盘价仅 12.06 元/股。这类平均市值

超过 180亿元，其余公司平均超 120亿

元，其中年内问答数超10条的公司平均

市值超过 480亿元。此外，涉及市值管

理问答公司年内股价表现，以及近 3年

的年化收益率均优于其余公司。

互动问答次数越多
超额回报率越高

上文分析可以看出，投资者普遍对

低估值且业绩优质的大市值公司关注

度更高，相比之下，这类公司抗跌性更

强，市值管理的基础优势也相对显著。

按照涉及市值管理互动问答的次

数划分，计算相关公司今年以来的超额

回报率均值（相对于所属行业，截至8月

9日）。分析显示，上市公司问答次数越

多，超额回报率越高。

具体来看，问答次数超过20条的有

13家公司，平均超额回报率在7%以上，

仅 2家公司跑输所属行业的涨跌幅；北

大荒、中国交建、中国化学、中国铁建年

内超额回报率均超过 20%。问答次数

在 15条至 20条之间的有 15家公司，平

均超额回报率超过1%。

上述28家公司中，有6家自2022年

以来涉及市值管理的问答数均超过 10
条，且平均超额回报率持续超过4%，中

国铁建、特变电工表现持续亮眼。

问答次数在 4条以内的公司，平均

超额回报率-6.2%，其中相对于所属行

业超额跌幅超过 10%的公司数量占比

逾四成。另外，互动问答未涉及“市值

管理”的公司，平均超额跌幅更高。

三大举措齐发力
积极推动市值管理

超额回报的背后，是对公司以实际

行动践行市值管理成果的检验。数据

宝梳理发现，涉及市值管理互动问答的

公司中，今年以来积极开展回购、增持、

分红，甚至有部分公司通过“回购+增

持+分红”三轮驱动，积极践行“质量回

报双提升”行动。

据数据宝统计，回购方面（集合竞

价回购），今年以来涉及市值管理互动

问答公司已完成回购 460 亿元以上，

较上一年增加近 60%；今年已发起回

购预案（不含已完成、实施）公司回购

金额上限超过 200 亿元，算上已完成

回购的金额，今年回购金额有望大幅

超越 2022年全年水平。具体来看，聚

和材料、智飞生物、康恩贝等 200余家

公司近 3 年来首次实施回购；盛新锂

能、三峡水利等公司 2022年以来首次

发起回购。

净增持方面（变动截止日），今年以

来涉及市值管理互动问答公司净增持

36.06 亿元，近 3 年来首次呈净增持状

5763条问答心系市值管理
近1900家上市公司尝到甜头
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态。大秦铁路、东方盛虹等4家公司净

增持超 10亿元；华峰测控、沪硅产业、

蓝帆医疗等 60余家公司近 3年来首次

净增持。

分红方面（除权除息日），今年以来

涉及市值管理互动问答公司分红总额

超过 8000亿元，较上一年增加超 70%，

宁德时代、五粮液、平安银行等公司分

红金额均大幅上升。华能国际、华勤

技术等公司近 3 年来首次实施分红。

宝鼎科技、银座股份等公司近 5 年来

首次分红，近期纷纷披露 2024年中期

分红计划。

优秀市值管理
应做好三大环节

市值管理，常谈常新。市值管理

核心在于不断优化上市公司的资产质

量和做优经营业绩，空有高股价但缺

乏高增长的基本面无法维持价值的稳

定提升。

通过上文分析不难发现，今年以

来，上市公司市值管理的意识、积极性

和重视度均大幅提升。随着市值管理

工作的积极推进，公司已取得了明显的

积极成果。但部分公司对于市值管理

类型问题的回复仍相对懈怠。监管部

门表示，依法从严打击“伪市值管理”。

业内人士认为，上市公司一定要远

离“伪市值管理”，那种通过操纵业绩、

操纵市场、零和博弈等舍本逐末的方式

来为部分股东利益服务的行为，最后必

然会付出沉重代价。

纵观全球股市，美股市值管理意

识值得参考。从宏观层面来看，2022
年全球市场大跌，美国三大股指表现

垫底，美股一级市场融资速度大幅减

缓，次年美股三大指数再次领先全

球。A 股一级市场融资额（含 IPO、再

融资，按上市日计算）2022 年至 2023
年合计 2.24万亿元，较前 2年(2020年

至 2022年)下降 18.74%；美股同期融资

金额（期末汇率）不到A 股的七成，合

计为 1.47万亿元，较前 2年下降 70%以

上。从公司层面来看，在提振投资者

信心方面，某机构研究员此前表示，美

股回购往往都是“顺市而为”且回购规

模较大，市场上涨、企业盈利和现金流

等情况较好时回购也通常增加；但 A
股通常是在股价低位时回购，且回购

股份并未全部注销。

优秀的市值管理是多维度的，整体

来看主要做好三个环节：一是价值创

造，关注核心竞争力，铺好基本盘，让自

身“物超所值”；二是价值实现，做好

ESG管理，向市场客观传递公司内在价

值，吸引优质投资者的注意；三是价值

经营，合理运用各种资本运作手段挖掘

并提升公司价值。

另外，市值管理不应仅停留在股

市低迷阶段，应将其贯穿于公司的日

常经营管理中，常态化对待市值管

理。比如长江电力不断提升核心竞争

力，聚焦主业，自上市以来持续稳定分

红，并多次在财报中强调市值管理的

重 要 性 。 公 司 近 10 年 累 计 上 涨 超

500%，其涨幅虽不是最突出的，但股

价保持上升趋势且年化波动率偏低的

公司却极其少见。


