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我国资本市场发展近30年来，

推动经济高速增长， 已经成为世界

第二大市场。目前，上市公司数量超

3600家， 总市值近60万亿元。 近几

年， 在国内外复杂多变的经济大环

境下，各行业纷纷锚定高质量发展。

去年以来， 核心资产概念被广泛关

注， 以核心资产为代表的上市公司

能量不断积蓄，走出独立行情，市值

屡创新高， 成为我国经济与资本市

场重要的动力源、稳定锚，是当之无

愧的价值公司。 二级市场中的核心

资产概念和漂亮50概念， 其广义定

义为各行业各领域中的龙头企业，

在中国乃至全球具有核心竞争力，

公司治理水平优秀，财务指标稳定，

不局限于某些行业或市值大小等。

无论何种定义， 最终反映的是

企业内在动力，需要回归到价值本

身，这正是证券时报上市公司价值

评选的初心。 证券时报从2007年开

始举办上市公司价值评选以来，

就打造 “主板价值100” 、“中小板

价值50” 、“创业板价值 50” 的组

合，其特点为居于行业头部、资本

市场有口碑、消费市场有品牌、财

务持续盈利、 投资者回报不断提

升等。

由证券时报主办的第十三届中国

上市公司价值评选榜单出炉， 正如本

报此前评论文章 《核心资产挺起A股

脊梁》中所述，不同时期、不同投资者

心目中的核心资产不尽相同。同样，价

值公司每年也有进有出。在评审环节，

评委们一致看重上市公司合规问题，

对部分已入围而因有合规、财务数据、

公司治理、 品牌口碑等瑕疵问题的公

司进行了剔除。

近年来， 上市公司“黑天鹅” 频

现， 乱象频发， 大股东及高管违规减

持、资金占用、财务造假、虚假陈述等

违规案例不断被曝出， 同时也有部分

公司存在潜在违规的可能性。 统计显

示，2018年A股上市公司中，违规案例

涉及公司与个人的有4532起，2017年

度则为2616起。具体来看，含公开处罚

的1623起，含公开批评的1209起，含公

开谴责的392起， 同时有公开批评、公

开处罚的则有231起。

近三年证券法规发文方面， 信息

披露成为核心焦点。从2016年至今年7

月中，据易董数据，证监会、交易所法

规发布类型为信息披露格式指引的

有391条，排在首位，涉及定期报告、并

购重组、再融资、停复牌、合规交易等；

排在第二位的为业务通知（与公告）

类型，共298条，其中也以信息披露问

题为主。 这两种类型法规占整体比例

近50%， 可见， 信息披露考核是贯彻

“以信息披露为中心” 监管理念的重

要举措。

今年年初证监会主席易会满在国

新办新闻发布会上表示， 推进资本市

场持续健康发展，必须敬畏市场，敬畏

法治，敬畏专业，敬畏风险。在相关上

市公司会议上易主席也指出， 提高上

市公司质量是企业自身发展的内在要

求， 同时提出上市公司是中国企业的

优秀代表，是中国经济的支柱力量，是

实体经济的“基本盘” ，是经济发展动

能的“转换器” ， 是完善现代企业制

度和履行社会责任的“先锋队” 。

证券时报社长助理朱丽在评审会

上介绍价值评选对“价值公司” 的理

解时指出，“上市公司的价值主要体

现在对投资者的回报上， 具体体现在

对价值创造的专注、 对法律法规的敬

畏等多个维度” ， 这与证监会易会满

主席所阐述的理念是一致的。

同时， 评选过程中对企业近年发

生过安全事故，对社会、区域以及市场

等产生不良影响的公司也做了剔除。

近两年， 多层次资本市场不断改

革， 与国际资本市场互联互通渠道增

加， 国际投资指数纳入A股的公司数

量不断扩容，境外资金不断涌入，我国

资本市场体系不断拓宽。 在市场的选

择下，上市公司在行情上形成了分化，

一些优质价值公司被资金抱团， 一些

边缘资产公司被资金遗弃。

价值组合跑赢大盘

市场涨跌方面，“主板价值100” 、

“中小板价值50” 、“创业板价值50”

组合（简称主板百强、中小板五十强、

创业板五十强，下同）自2018年至今

年6月，200家公司平均涨幅为18.8%，

同期上证指数下跌9.93%。

从单个板块价值组合来看， 主板

百强平均涨幅为16.8%，中小板五十强

为9.02%， 创业板五十强为32.58%。同

期中小板综指跌幅为22.38%， 创业板

综指跌幅为16.7%。可见，价值组合取

得了领先大盘的相对收益。

本届入选的主板百强公司方面，

2018年营收合计为33.57万亿元，净利

2.82万亿， 分别占主板的13.62%和

27.67%。具体公司来看，2018年营收规

模在千亿级别以上的公司有10家，其

中金融类的占了半壁江山， 包括中国

平安、中国太保、新华保险、农业银行、

招商银行。值得注意的是，中国平安以

接近万亿的（9768亿元）超大营收规

模，位居主板首位。归母净利超百亿的

上市公司共有12家， 包括很多耳熟能

详的知名品牌， 如美的集团、 格力电

器、贵州茅台与五粮液等；净利超千亿

元的有两家，农业银行以2017.83亿居

榜首，中国平安以1074亿元紧随其后。

本次主板百强中， 还有一个显著

的特点：股权集中度较高。数据显示，

前十大股东合计持股比例超过50%的

上市公司，占比超8成。股权的高度集

中， 一定程度上反映出股东对公司发

展前景的信心。

中小板、创业板五十强方面，50家

中小板公司合计营收为4430亿元，归

母净利为745亿，分别占到中小板全部

上市公司的9.59%和37.07%；50家创业

板公司合计营收为742亿、 净利为162

亿， 分别占到创业板全部上市公司的

5.41%和46.06%。可见，入选的100家公

司，无论是中小板还是创业板，盈利能

力都较强。

具体到公司，入选的中小板公司
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中，营收规模超百亿的共有15家，其中

海康威视和海大集团分别为498亿和

421亿元；净利超百亿的有2家，为海康

威视和宁波银行。 入选的创业板公司

中，营收规模超50亿的，有爱尔眼科和

智飞生物。

中小板与创业板成长性十强堪称

百里挑一。入榜的中小板公司中，广东

省的占比较大，有立讯精密、比音勒芬

和塔牌集团三家公司； 入榜的创业板

公司中，广东、浙江、江苏、上海等沿海

省（市）的占比较大，合计有5家，分别

是先导智能、康泰生物、亿纬锂能、晶

盛机电和上海钢联。 成长性离不开业

绩的良好表现。数据显示，整个中小板

方面，2017年实现归母净利合计2941

亿元，2018年为2011亿元，同比下滑近

32%。而入选的10强中，净利同比涨幅

超100%的就有5家，其中，中公教育增

长15倍，杰瑞股份增长8倍，帝欧家居

增长6倍；增幅最小的荣盛发展，由于

体量较大，净利增幅也有31%，远超板

块整体增幅。 创业板的表现与中小板

高度一致。

价值榜单行业变化折射

经济转型成效显著

大数据时代， 通过数据对公司价

值进行量化，似乎是不二选择。证券时

报通过财务基础数据分析与挖掘，凭

借数据进行测算，最终评定公司价值。

同时，结合13年来的行业数据变化，可

以看出我国经济转型的缩影。

2007年第一届榜单主板方面，有

色金属、交通运输、化工等行业排在前

列；到2008、2009年采掘成入选公司最

多的行业；从2013年开始，医药生物公

司爆发式增长， 从2012年的10家增加

到23家，最高为2014年的28家。

以前三年和近三年做比较，医药生

物和食品饮料行业公司进入榜单的增

加数排前两位； 家数下滑居前的是采

掘、有色金属。而将该周期放大到前五

年和近五年， 采掘下滑数依然居首，银

行则比有色金属减速更快，机械设备排

第三。2014年前后，随着余额宝的推出，

微信红包将手机支付推向风口，银行业

公司也正是在这一年淡出榜单。

今年正值中小板15周年， 创业板

开板10周年， 同时也是科创板开板之

年。 中小板与创业板更能体现我国新

兴经济的发展水平。 以三年及五年为

周期进行榜单统计， 两个板块行业变

化趋势有所相似。 中小板与创业板入

选公司主要集中在医药生物、传媒、电

子、化工、计算机、机械设备、通信等行

业； 中小板近三年公司入榜家数增速

较高的为家用电器、建筑材料；创业板

中电子、化工、计算机等行业公司家数

增速排在前列。

行业集中的提升， 与当下科创板

重点支持的六个行业战略相同， 高新

技术产业和战略性新兴产业将成为未

来价值公司的集中区域。

从本届榜单公司的历史获奖次数

来看，三个板块入选公司都有所分化，

中小板较为平缓，主板、创业板变化较

大。 本届主板入选公司40%为首次入

选，中小板、创业板首次入选比例分别

为24%、66%。除爱尔眼科为七次外，其

余均为三次以下（含三次）。

食品饮料行业公司稳中有升，变

化较大的是化工与非银金融， 前者降

后者升， 非银金融在金融大开放中或

迎来历史发展机遇。

从具体公司来看，入选主要集中在

头部公司，符合当前我国特色的行业发

展现状， 也反映了我国经济结构转型、

技术升级、产业升级已有成效。
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数据显示，自上市首日至六月末，

A股涨跌幅超100倍的有8家， 其中有6

家公司入选本届主板百强。 从第一届

至第十三届， 入选主板百强超10次的

共有11家公司，分别是贵州茅台、格力

电器、云南白药、大秦铁路、东阿阿胶、

恒瑞医药、泸州老窖、山西汾酒、万华

化学、招商银行、美的电器；入选中小

板五十强超9次的共6家， 分别是大华

股份、海康威视、华兰生物、伟星新材

等，其中苏泊尔、伟星股份超10次；创

业板五十强入选超7次的分别为汇川

技术、汤臣倍健、爱尔眼科。

从历届入选数据看， 三个板块中

入选价值榜单次数超10次的公司共13

家， 其2018年度营业总收入同比平均

增长20.35%， 比整体A股17.7%高出

2.65%，上市以来分红率平均为近40%。

将入选次数放大到入选8次以上，同样

平均分红率近40%，比整体28%高出12

个百分点。

送转方面，贵州茅台2018年度为分

红之王，每股分红超14元。此外，入选8

次以上的公司平均每股分红1.23元。

涨跌幅方面，45家8次入选的公司

自2016年至今，平均涨幅近90%。而整

体A股录得跌幅10%。

本届榜单中，入选主板百强超10

次的有8家，分别为贵州茅台、格力电

器、云南白药、大秦铁路、泸州老窖、

山西汾酒、恒瑞医药、招商银行。近三

年连续入选的有22家，分别为福耀玻

璃、古井贡酒、海螺水泥、五粮液、仁

和药业等。

中小板五十强入选超9次的有5

家公司，分别为苏泊尔、伟星股份、海

康威视、伟星新材、华兰生物。近三年

连续入选的有13家公司，分别是广联

达、老板电器、洋河股份、信立泰、大

族激光等。

创业板五十强方面则分化明显，

爱尔眼科以7次领跑， 次席为3次入

榜。近三年连续入选的有7家公司，大

多为生物医药企业， 分别为三环集

团、恒华科技、天孚通信、万孚生物、

我武生物、迈克生物、博雅生物等。

价值公司相继纳入

MSCI

与富时指数

从本届入选次数超7次的41家公

司可看出，价值公司扮演着资本市场

稳定器作用。这批公司不仅有助于提

升市场价值， 也是一个市场的名片。

价值公司带动整个市场成长，有助于

提高市场流动性与活跃度，是市场投

资信心的重要支撑力量。

外资持股方面， 本届价值公司榜

单200家公司中， 截至今年一季度，

QFII持股的有47家， 六月末陆股通持

股的有168家。自陆股通落地以来，北上

资金一举一动牵动市场情绪， 成为市

场的重要增量资金来源，对A股影响越

来越大，凸显了价值公司的吸引力。

截至6月末，全A股陆股通平均持

股比例为0.93%， 主板百强平均为

3.73%， 中小板五十强平均为2.48%，

创业板五十强平均为1.67%。 个股方

面，超10%的有12家，最高的为大族激

光。QFII持股比例超10%的为宁波银

行、飞科电器。两者合计超10%的则有

18家公司，分别为聚光科技、欧普照

明、美的集团、中国国旅、恒瑞医药

等。 这些公司自上市以来至六月末，

平均涨幅近40倍。

国际投资指数方面，435家MSCI

中国概念股中， 有55家入选主板百

强，19家入选中小板五十强，9家入选

创业板五十强。而在1005家富时罗素

全球指数成份股当中，主板百强有74

家，中小板五十强有33家，创业板五

十强则有22家。

市场成就公司价值，而价值公司

造就伟大市场。数据显示，价值公司

不仅被国内资金抱团，也越来越受到

外资关注。海外增量资金除了投资未

来方向趋势较好的行业，创造财富效

应，同时也考虑是否能够起到防御功

效。 这一方面带来国内投资风格转

变，另一方面也不断推动市场估值体

系的重塑。从行业上，医药生物、食品

饮料、非银金融等行业公司入选两大

国际投资指数较多。食品饮料行业受

益于增量资金的驱动，部分公司市值

连创新高。

在全球经济结构变化、 整体经济

存下行压力、以及市场不断爆雷的阴霾

下，这些价值公司很好地带动了整体市

场上市公司价值中枢上移，在资本市场

发展过程中起到了稳定器的作用。
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