
第十五届中国上市公司价值评选榜单分析

五年斩获110%超额收益 价值龙头具备三大牛股基因

中国资本市场研究院 范璐媛

挑战、 机遇与变革是贯穿了资本

市场

2020

年至

2021

年的关键词。 一

方面，面对新冠疫情造成的产业冲击，

上市公司业绩加速分化， 超六成公司

净利润逆势增长的同时， 亏损公司数

量也同比激增

30%

，市场风险提升。另

一方面，深市主板与中小板合并、注册

制改革深化、 北交所横空出世等一系

列变革， 助力中国多层次资本市场建

设翻开新篇章， 新的投资机遇不断涌

现。处于风格切换的当口，价值投资始

终是战胜市场的有力策略。

由证券时报社主办的 “第

15

届中

国上市公司价值评选”榜单已揭晓。 本

届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、市场认可度

高、 能够穿越牛熊的各行业排头兵，践

行资本市场高质量发展的内在要求。 以

历年主板价值百强公司为成份股编制

的“证券时报主板价值

100

”指数长期跑

赢大盘， 为价值投资理念写下最佳注

脚。 本文以入选主板价值

100

的公司

为样本， 通过分析过往十五届获奖公

司的分布状况和基本面质量，挖掘

15

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。
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2021

年

5

月， 中证证券时报主

板价值

100

指数（代码：

931687

）正

式上线。 证券时报价值

100

指数以

每年价值评选主板百强公司作为

指数样本，致力于打造指数投资市

场里优质标的。 证券时报价值

100

指数长期市场表现优异，近五年来

相较于同期上证指数和沪深

300

指数的累计超额收益率分别高达

114%

和

85%

， 五年内自区间最低

点的最高收益超过

230%

。

2020

年，证券时报价值

100

指

数累计上涨

47.52%

，跑赢沪深

300

指数

20

个百分点。 今年

2

月

证券时报价值

100

指数运行至历史最

高点，随后由于市场投资风格转换，蓝

筹股杀跌，指数进入回调期。

第十五届证券时报价值评选结果

公示后， 证券时报价值

100

指数成份

股也将于近期调仓。 最新成份股中，

43

股去年以来股价涨幅超过

50%

。 从市

值变动来看， 百强公司自去年年初至

今市值累计增加了 41.73%， 高出同

期沪深 300 指数成份股市值涨幅 15

个百分点， 高出 2020 年前上市的所

有 A股公司市值涨幅 11个百分点。

2021

年深市主板与中小板合

并， 大比例扩充了主板价值百强

的候选公司数量， 对入选公司的

行业地位、 财务健康等维度提出

了更高要求。 上榜公司的分布呈

现新特征。

本届主板价值百强公司覆盖

了

23

个申万一级行业， 来自食品

饮料、医药生物和电子行业的公司

分别有

18

家、

12

家和

11

家， 合计

占比超过

40%

。 其中，食品饮料行

业上榜公司数量再创历史新高。 食

品饮料板块具备避险属性，

2020

年

以来业绩受疫情影响较小，优质标

的成为市场追逐的热点，申万食品

饮料指数

2020

年累计上涨

85%

，

在所有行业中排名前三，

2021

年即

使经历了板块的大幅回调，

食品饮料行业自去年初至今的累计

涨幅依然超过

50%

。

医药生物行业整体受益于疫情

带来的市场需求增加， 相关公司业

绩迎来爆发式增长。 如入选主板百

强的医学检测企业金域医学， 由于

新冠肺炎的检测需求旺盛，

2020

公

司扣非净利润大增

357%

，今年上半

年公司业绩维持高增长， 扣非净利

润同比增

91%

。

电子行业百强公司数量的激增

主要源自板块调整，立讯精密、海康

威视、视源股份等原中小板

50

强常

客首次登录主板价值百强。 此外，采

掘、 公用事业等行业上榜公司数量

较前两年出现明显减少。

� � � �将时间拉长来看， 过往十五

届主板价值百强公司的行业分布

变迁整体呈现出四大特征。

特征一，大消费行业 2010 年

后确立霸主地位并持续领跑。

2007

年至

2010

年期间， 以食品饮料、医

药生物、 家用电器等行业为代表的

大消费板块获奖公司数量相继超过

工业制造、金融地产、大化工板块，

接棒成为新的百强公司集中营。 此

后，大消费板块的优势不断扩大，在

百强公司中的占比一路提升， 最高

升至

58%

。 因基本面稳健、分红慷

慨、避险性强，大消费板块一直被视

为价值投资的典范， 诞生了一大批

长牛股。据统计，上榜主板百强次数

超过

10

次的公司共有

29

家，（含原

中小板

50

强），其中

17

家来自大消

费板块，占比近六成。

特征二， 制造业重新崛起。

2007

和

2008

年，工业制造板块入

选主板价值百强的上市公司数量

均超过

20

家，排名第二，上榜公

司以交运设备、 重型制造企业为

主。 其后，随着新旧产业动能转换

加速， 传统工业产能过剩等问题

逐渐显现， 主板价值百强中的制

造业公司数量锐减，

2013

年减至

不足

10

家。 近年来，以节能环保、

高端装备新材料等为代表的新兴

制造业成为市场关注焦点， 制造

业上榜公司数量再次突破

20

家，与十多年前不同，近年来制造业

不再局限于传统重工业，上榜公司更

多集中在建筑材料、机械设备、轻工

制造等领域。

特征三，能源化工没落，精细化

工取而代之。

2010

年之前，以化工、能

源、有色、采掘等行业为代表的大化

工行业是构成主板价值百强公司的

绝对主力，上榜公司数量占比超三分

之一。

2010

年后，随着周期性行业景

气度下滑、去产能加速、新能源热度

提升，大化工行业上榜公司数量一路

下滑，今年仅有

10

家公司上榜，且多

为精细化工企业。 早期的化工巨头陆

续陨落， 在上榜主板百强次数超

10

次的公司中，万华化学成为了硕果仅

存的化工企业。

特征四， 金融地产王者不再，

TMT 龙头涌现。 金融和地产行业虽

然上市公司数量不多，但凭借大市值

和在国民经济中的影响力，早期始终

保持了较高的上榜公司数量。

2020

年，地产行业“三道红线”出台，地产

公司的债务危机浮现， 业绩承压，股

价连遭重挫。本届主板价值百强公司

中，仅有保利发展一家房企上榜。 另

一方面，以中小市值公司为主的

TMT

行业成长迅速， 涌现出了恒生电子、

宝信软件、立讯精密等一批细分行业

龙头，上榜公司数量增加。

从地区分布来看， 来自东部、中

部、 西部和东北的主板百强公司分别

有

68

家、

17

家、

11

家和

4

家， 东部再

次展现了在上市公司实力上的巨大优

势。 过去

15

年中，主板百强公司地区

分布的不均衡性增强，东中西部、南北

方、以及省域之间的差异日趋显著。

其一，西部上榜公司数量下滑明

显。 西部地区主板价值百强公司数量

由

2007

年的

18

家缩减至

11

家，在

创业板和成长类奖项中占比同样偏

低。 除隆基股份外，西部上榜公司集

中分布在传统行业， 酒企占

5

家，侧

面表明西部地区在培育新兴产业龙

头方面仍处弱势地位。 在当前

A

股

“专精特新”中小企业中，西部企业仅

占

10.5%

，与中东部相比，西部仍缺乏

培育制造业龙头的土壤。

其二，南部沿海省份走出倍增曲

线。 本届主板价值百强上榜公司中，

来自广东、浙江、福建、江苏四个南方

沿海省份的上榜公司合计占

49

家，

这一数字是

2007

年时的

2.88

倍。 广

东省共有

24

家公司上榜， 刷新了价

值评选启动以来单省 （直辖

市）上榜公司数量最多的纪录。 浙江和

江苏分别有

12

家和

8

家公司进入百

强，分列第二和第四位，而在

2007

年，

江浙两省合计仅有

3

家公司上榜。

其三，南北方“剪刀差” 扩大。相比

于东西部差异的“稳中波动”，主板价值

百强公司的南北分布呈现出了 “剪刀

差”式的变动趋势。

2013

年前，百强公

司南北分布基本均衡，北方公司数量甚

至偶有领先。随后北方上榜公司逐渐没

落， 南北方上榜公司数量差距逐年增

大。 本届主板价值百强中，南方公司高

达

73

家，北方公司仅有

27

家。

从百强公司省份聚集度变动可更

直观地观察南北方省市地位的变化。

2010

年前，北京、山东、山西基本稳定

在省市上榜公司数量前五。

2015

年后，

北京让出头把交椅， 山东淡出第一梯

队，以能源化工上市公司为主的山西更

是就此沉寂。直至

2021

年，价值百强公

司数量分布最集中的五个省市依次为

广东、浙江、北京、江苏和上海，南方省

市占据

4

席。

� � �本届主板价值百强公司中， 民营

企业共有

57

家，相比

5

年前增加

14

家；而在

10

年前，百强公司中的民企

尚不足

20

家。十多年来，民营企业在

贯彻高质量发展的前进道路上一步

一个脚印， 涌现一批价值投资标杆，

构成了百强公司的半壁江山。恒瑞医

药、美的集团等龙头民企历史上榜次

数已超过

10

次， 是名副其实的穿越

周期的长牛股。

民企崛起的同时，百强公司中国

有企业的身影逐渐减少，

2007

年国

有企业占到百强公司的

86

席，

具有统治地位， 而在最新的榜单中，这

一数量已减至

28

席，锐减三分之二。

不过， 虽然从数量上造成碾压，但

上榜次数居前的长牛股依然以大型国

企为主。

29

家上榜超

10

次的百强公司

中，民营企业仅

8

家，中央国有和地方

国有企业合计

13

家，公众企业

5

家。面

对更加激烈的竞争环节，民营企业长期

维持其市场地位十分不易，但这同时也

意味着每年都会有新的优质民企崭露

头角。

从基本面和股东回报情况来看，

高盈利能力、 高成长水平和高分红力

度构成了主板价值

100

的上榜公司的

三大牛股基因。

第一，高盈利能力。本届主板价值

100

上市公司的净资产收益率中位数

为

20.59%

，高出沪深

300

指数成份公

司

8.2

个百分点， 比全部

Ａ

股公司的

中位数高

13.1

个百分点。 销售毛利率

中位数

38.23%

， 高出

A

股平均水平

14

个百分点；双创

60

强上市公司（为

分析方便， 将创业板

50

强和科创板

10

强公司合并成双创

60

强公司）净

资产收益率

20.64%

，较全部双创公司

中位数水平高出一倍， 销售毛利率中

位数高达

52.08%

，同样大幅优于未上

榜公司。

受疫情影响， 本届主板价值

100

公司

2020

年盈利能力较

2019

年均出

现小幅下滑，但不改长期增长态势。百

强公司中

90

家今年上半年实现扣非

净利润同比增长，

37

家公司涨幅超过

50%

。 整体年化净资产收益率和毛利

率也已超过疫情前水平。

第二，高成长水平。 疫情之下，主

板价值

100

上市公司的营收和净利润

增速中位数仍维持住了两位数的增

速，远高于同期

A

股整体水平，超

8

成

上榜公司维持了全年净利润的正增

长。 科创

60

强公司成长性更为亮眼，

去年营收和扣非净利润增速中位数分

别高达

35.11%

和

50.1%

， 对全板块平

均增速形成碾压。

从三年业绩增速的区间分布来

看， 本届主板价值百强公司中，

18

家

公司的三年营业收入和净

利润复合增速均超过

30%

， 中信特

钢、淮北矿业、恒力石化、国联股份和

立讯精密三年营收和净利润复合增

速均超过

50%

， 且

2021

上半年仍维

持了较高的净利润增长。

今年上半年，主板价值百强公司

合计实现营业收入

2.08

万亿元，同比

增长

33%

，实现净利润

5835.83

亿元，

同比增长

26.8%

，增长稳健。

第三，高分红力度。 主板价值百

强公司中，共有

98

家公司在

2020

年

实施了现金分红， 累计分红

2373.74

亿元，同比增长

22.47%

，分红总额占

上榜公司净利润总额的

40.67%

，占全

部

Ａ

股 上 市 公 司 分 红 总 额 的

15.55%

。 招商银行、贵州茅台、格力电

器

2020

年现金分红超过

200

亿元。

价值龙头公司通过分红持续回馈投

资者，充分彰显了其责任担当。

分红力度方面，主板价值百强公

司三年累计现金分红占净利润比例

中位数为

44.15%

，高出沪深

300

成份

公司中位数

14

个百分点。 云南白药、

伊利股份、 洋河股份等

23

家公司三

年累计现金分红比例超过

60%

。

截至

2020

年末， 主板价值百强公

司自上市以来的分红率中位数为

40.51%

，现金分红总额超过

1.13

万亿元。

良好的股价表现和分红水平吸引

了机构投资者关注。

2021

年半年报前

十大流通股东数据显示， 本届主板价

值百强公司中，

99

只为基金重仓股，

社保重仓股、

QFII

重仓股和险资重仓

股分别有

35

只、

34

只和

17

只。
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