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2015 年中国上市公司创值能力百强榜单面

世，这一榜单是如何评出的呢？近日，榜单设计

者——中国企业报评价研究院执行院长兼首席

专家郭昀博士对此进行了解读。

创值评价标准

问：为什么要开展价值创造评价？

答：无论是 A 股上市，还是新三板挂牌，其

表现形式都是股份公司到资本市场（证券交易

所、场外交易所）发行股票、交易股票，但上市挂

牌的实质是企业价值上市，是企业价值进入资

本市场，被市场所认可、所认定、所交易。

价值有内在价值与市场价值之分。内在价

值是企业内在的创值能力，市场价值是股价与

股本的乘积。市场价值是内在价值外在的市场

表现，是企业内在价值在交易时点的反映。成

熟完善的资本市场，市场价值与内在价值应该

趋于一致，市场价格等于内在价值。但由于人

们的主观因素或市场信息不完全等诸多因素的

影响，企业的市场价值会偏离其内在价值，在

不成熟市场上这种偏离程度往往会非常大。正

是由于市场价值与内在价值偏离的状况，不仅

需要企业投资人正确地判断企业价值，通过资

本运作等手段来获取企业内在价值与市场价格

之间价差的空间；而且更需要企业运营者不仅

创造内在价值，也要引导市场认识内在价值，

实现内在价值与市场价值的协调一致，实现价

值最大化。因此，从企业运营来说，上市挂牌

意味着必须实施创造价值的管理。创值者得到

资本市场的青睐，损值者将被资本市场所唾

弃。

因此，价值创造是上市挂牌公司的核心业

绩，《中国企业报》作为为企业服务的第一媒体，

力图帮助投资者、经营者、监管者把握真正的价

值创造业绩。

问：如何构建评价体系？

答：首先，以经济增加值为基础构建创值能

力评价体系。

什么是企业价值。企业价值从定性来说，是

企业内在的可持续的创造收益的能力；从定量来

说，是未来收益的折现值，企业未来的实有收益

按风险报酬率折成现在值多少钱。收益有三种

认识。

利润。从会计角度看，净利润似乎是投资者

的收益，但利润核算没有扣减因使用股东资本

而产生的成本,因此，并不是真正的净值性的投

资“收益”。

净现金流。净现金流是现金流入与流出差

额。但是，当期收到的现金可能包括了前期发

生的应收账款，当期支付的现金可能包含了前

期发生的应付账款。因此，净现金流不能结合

当期和未来反映投入“收益”。

经济增加值。经济增加值从经济的角度调

整了利润等会计数据对真实的经济运行的扭曲

和曲解，扣除了股东资本成本，且不受短期现

金流的影响。因此，经济增加值是真正的净值

性收益，不仅是评价当期业绩的最真实指标，

而且是评估未来价值的最核心的指标，其持续

性构成了当前运作价值的核心，其增长性构成

了未来增长价值。所以，经济增加值才是投资

者的真正“收益”，才是价值量化的指标。因

此，我们以经济增加值为基础构建创值能力评

价体系。

其次，不以规模论英雄，而以效率为导向。

但是，经济增加值也有一些局限性。基于

经济增加值在稳定性和效率方面的局限性，我

们构建了创值能力指数。并且以创值能力指数

为基础，构建了创值能力评价体系，全面评价创

值能力指数的支撑力、作用力、影响力，核算内

在价值，并以此评价市值的合理性的评价体系。

这一评价体系不以规模论英雄，而是彰显

做强效率、做实主业、做精管理的价值创造者。

从而可以帮助投资者、经营者、监管者度量上市

公司真正的创值能力、测量上市公司真正的创

值收益、评价上市公司有效的内在价值、判断上

市公司市场价值的合理性。

创值评价体系特点

问：创值评价体系的特点是什么？

答：这一评价体系的主要特点是：

（1）国际范、中国派

本评价体系的理论基础是古典经济学家罗

伯特·汉密尔顿、阿尔弗雷德·马歇尔等的剩余

收益思想；计量基础是美国学者夏普、林特尔等

提出的资本资产定价模型和美国的斯腾斯特咨

询公司提出的经济增加值计算方法。国际上，

以经济增加值评价上市公司业绩已经盛行20多

年。我们根据中国国情，发现存在一定的局限，

因此，我们提出了一些修改，例如美国强调资本

来源的调整，我们强调资本使用的调整并可以

延伸到企业经营管理的监测计量；美国强调绝

对值计算，我们更强调投入产出的能力计算结

果系统，更便于预测。

（2）净投入、净产出

剔除了非当期使用的如在建工程等待用资

产，强调净投入；剔除了非营业性、非常规性等

收益，如营业外收入、投资收益，强调净产出。

（3）重经营、重效率

以经济增加值（创值收益）为基础，以体现

企业主体性的经营性经济增加值为分子，以体

现当期在用的经营资产为分母，构建了创值能

力指数，从而检验净投入与净产出的效率性。

（4）客观、直观

数据来源公开、透明，没有主观加权，人为

打分，具有极大的客观性；结果含义明确，直接

明了。如创值能力指数就是指 1 元投入能够创

造多少净收益。

问：你们进行价值评价时是如何操作的？

答：首先，选择公开的数据。以上市公司公

开的财务报表数据为主，兼少量的表外数据，如

员工人数、利息收入、利息支出等等，也有少量的

资本市场数据，如国债利率、beta系数等等。

其次，自动化运算。我们开发了具有知识

产权的《创值核算与评价》系统，用计算机自动

化运算。

其三，人工排异。在机器处理数据后，研究

人员人工的用细分指标与总指标比对、用单个

企业与行业比对等多种方式，排出数据差异较

大的企业。例如，有一个企业创值能力指数较

高，用细分指标发现其原因是经营创收力很高，

然后放在相同行业进行比对，发现其高出同行

业相关企业 5 倍以上，显然，数据有一定问题，

因此，予以排出。

其四，专家复核，由相关行业专家对排行榜

进行抽样复核。
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