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经济增加值
16938232108.04

12465567446.92

11110781771.03

11033595450.30

9733312408.08

9670055123.23

8299107851.68

7968899236.00

6839448574.00

6770706076.00

6169674437.70

6117929292.99

6079307781.16

6069889837.43

5295817389.22

5136758727.50

4669702800.00

4630574534.22

3521494082.00

3390279664.10

3170754848.22

3071564134.30

3053702326.50

3000896531.98

2892381061.04

2855878888.51

2783541858.50

2750899485.34

2553013950.25

2350617301.88

2349870185.50

2196211187.09

2046628630.99

1888920791.83

1786132772.22

1767210395.25

1738375831.52

1663339171.87

1522854665.88

1250523522.89

1219846660.91

1163812795.94

1116397329.28

1071023627.92

1037504857.10

1028563369.39

1015281416.41

974199972.34

943238077.50

930884722.17

916172755.12

868510001.78

844249550.12

780484632.65

766051053.71

719265176.29

701078443.36

687067728.97

659640211.80

654894174.94

652723760.69

641138288.08

629977931.77

622896676.26

618797719.45

613069098.05

574838852.37

561387364.79

558696244.10

538496418.50

538186428.24

522275593.06

517934493.38

516938771.77

512145271.22

496192324.47

486474540.13

481803600.52

478574126.25

471998921.18

461196079.03

446720300.19

444995189.56

437898583.70

422603235.62

413479217.93

412836956.98

397693042.53

391625154.14

378398582.33

376942246.17

371184495.75

367821382.99

365636481.14

362507227.97

355890354.29

355608443.99

344472640.92

341699334.31

336871373.25

企业名称
上汽集团

华能国际

贵州茅台

万科A

国投电力

中国交建

中国核电

中国国航

中国建筑

华电国际

长安汽车

浙能电力

国电电力

保利地产

大秦铁路

大唐发电

南方航空

中国电建

粤电力A

洋河股份

伊利股份

上海石化

招商蛇口

格力电器

长江电力

桂冠电力

华域汽车

海康威视

万华化学

中国中车

川投能源

五粮液

城投控股

云南白药

广汽集团

海南航空

建投能源

上海家化

河钢股份

上海机电

宁沪高速

振华重工

京能电力

东方明珠

盐湖股份

上海电力

安迪苏

东阿阿胶

天虹商场

上海机场

启迪桑德

中国国旅

经纬纺机

国新能源

首开股份

老凤祥

金山股份

兰石重装

华润三九

格力地产

内蒙华电

航天信息

泸州老窖

厦门国贸

北新建材

福能股份

四川路桥

中原高速

中集集团

皖能电力

国机汽车

中航动力

深圳能源

白云山

中南传媒

隧道股份

豫能控股

鄂武商A

浙报传媒

海油工程

云天化

长源电力

中国巨石

威孚高科

汇鸿集团

江铃汽车

同仁堂

欧亚集团

天富能源

省广股份

平高电气

黔源电力

中山公用

太阳能

深圳燃气

今世缘

赣能股份

晨鸣纸业

兴发集团

华远地产

企业代码
600104

600011

600519

000002

600886

601800

601985

601111

601668

600027

000625

600023

600795

600048

601006

601991

600029

601669

000539

002304

600887

600688

001979

000651

600900

600236

600741

002415

600309

601766

600674

000858

600649

000538

601238

600221

000600

600315

000709

600835

600377

600320

600578

600637

000792

600021

600299

000423

002419

600009

000826

601888

000666

600617

600376

600612

600396

603169

000999

600185

600863

600271

000568

600755

000786

600483

600039

600020

000039

000543

600335

600893

000027

600332

601098

600820

001896

000501

600633

600583

600096

000966

600176

000581

600981

000550

600085

600697

600509

002400

600312

002039

000685

000591

601139

603369

000899

000488

600141

600743

表1：国有上市公司创值收益百佳排序 表2：国有上市公司创值收益增长率排序

排序
1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

增长率
1255.46

693.7

566.19

242.27

221.58

213.82

151.12

132.74

84.41

79.3

72.61

71.2

59.62

40.48

34.5

25.11

8.56

7.65

6.5

6.08

5.77

4.69

3.22

2.2

2.09

0.57

-0.27

-0.33

-0.97

-1.82

-2.95

-6.21

-7.17

-8.8

-10.13

-10.76

-11.51

-12.78

-13.31

-13.41

-13.92

-14.69

-15.75

-16.01

-16.01

-16.57

-17.17

-19.12

-19.45

-21.42

-23.2

-23.91

-26.05

-26.55

-26.7

-29.05

-30.74

-32.08

-32.21

-32.21

-32.78

-35.21

-35.28

-37.19

-37.86

-38

-39.27

-39.82

-40.12

-41.75

-42.06

-42.43

-43.32

-43.97

-46.95

-50.9

-51.78

-52

-52.52

-54.31

-54.72

-55.51

-57.01

-57.34

-57.89

-59.44

-60.01

-63.03

-64.64

-68.57

-69.52

-83.99

-124.79

-153.94

-291.4

-308.51

-331.8

-1576.32

-4982.22

-5524.51

企业代码
000591

600185

600981

600236

601111

000568

002419

600637

601985

600299

600315

601238

600649

000651

600617

000826

002400

000625

600396

600023

000685

600835

601669

601800

603369

600697

600755

601888

600011

000899

600633

001896

000539

000002

000501

600886

601991

000538

600887

002415

600376

000423

600509

002304

600309

600312

600021

600483

601766

600674

000999

600027

600519

600104

600176

600612

600335

600009

600048

600741

000600

600332

600743

600377

000792

601139

000550

600221

000786

002039

600795

000666

600271

601098

000966

000858

000039

000543

000027

600893

601006

600039

600578

600085

600020

600820

000581

600141

600900

600863

601668

600583

600096

001979

000488

600688

000709

603169

600320

600029

企业名称
太阳能

格力地产

汇鸿集团

桂冠电力

中国国航

泸州老窖

天虹商场

东方明珠

中国核电

安迪苏

上海家化

广汽集团

城投控股

格力电器

国新能源

启迪桑德

省广股份

长安汽车

金山股份

浙能电力

中山公用

上海机电

中国电建

中国交建

今世缘

欧亚集团

厦门国贸

中国国旅

华能国际

赣能股份

浙报传媒

豫能控股

粤电力A

万科A

鄂武商A

国投电力

大唐发电

云南白药

伊利股份

海康威视

首开股份

东阿阿胶

天富能源

洋河股份

万华化学

平高电气

上海电力

福能股份

中国中车

川投能源

华润三九

华电国际

贵州茅台

上汽集团

中国巨石

老凤祥

国机汽车

上海机场

保利地产

华域汽车

建投能源

白云山

华远地产

宁沪高速

盐湖股份

深圳燃气

江铃汽车

海南航空

北新建材

黔源电力

国电电力

经纬纺机

航天信息

中南传媒

长源电力

五粮液

中集集团

皖能电力

深圳能源

中航动力

大秦铁路

四川路桥

京能电力

同仁堂

中原高速

隧道股份

威孚高科

兴发集团

长江电力

内蒙华电

中国建筑

海油工程

云天化

招商蛇口

晨鸣纸业

上海石化

河钢股份

兰石重装

振华重工

南方航空

表3：国有上市公司未来增长价值与市场价值比
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94
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未来增长价值与市场价值比
0.7935

0.7763

0.6808

0.6534

0.6311

0.6208

0.619

0.6034

0.6003

0.5849

0.5702

0.5556

0.5382

0.5327

0.4946

0.4912

0.4667

0.4564

0.4553

0.4551

0.4455

0.4419

0.4304

0.4289

0.4282

0.412

0.3936

0.3901

0.389

0.3859

0.3739

0.368

0.3361

0.3361

0.3295

0.323

0.3221

0.3092

0.3081

0.2682

0.2566

0.2523

0.2272

0.1856

0.182

0.1803

0.1677

0.1352

0.0974

0.0877

0.0816

0.0485

0.0463

0.039

0.0216

-0.0207

-0.0478

-0.0551

-0.0957

-0.1066

-0.1244

-0.1345

-0.1519

-0.1991

-0.2057

-0.212

-0.2238

-0.2301

-0.2621

-0.2625

-0.3078

-0.3387

-0.3784

-0.3875

-0.4163

-0.5464

-0.5631

-0.5793

-0.6094

-0.6173

-0.6208

-0.6444

-0.736

-0.7958

-0.8082

-0.8158

-0.8359

-0.8425

-0.9354

-0.9482

-1.0216

-1.1492

-1.1851

-1.249

-1.5772

-1.7199

-1.8228

-2.87

-2.8902

-3.0033

企业名称
中航动力

同仁堂

航天信息

安迪苏

白云山

海康威视

东方明珠

中国国旅

中国中车

中南传媒

泸州老窖

省广股份

云南白药

广汽集团

平高电气

东阿阿胶

上海机场

深圳燃气

今世缘

洋河股份

隧道股份

江铃汽车

云天化

华润三九

长江电力

中国巨石

启迪桑德

老凤祥

浙报传媒

中集集团

太阳能

伊利股份

五粮液

海油工程

汇鸿集团

中山公用

威孚高科

福能股份

上海石化

贵州茅台

上海机电

内蒙华电

深圳能源

国机汽车

城投控股

北新建材

格力电器

招商蛇口

宁沪高速

天富能源

经纬纺机

长源电力

川投能源

赣能股份

上海电力

华远地产

兰石重装

厦门国贸

万科A

河钢股份

天虹商场

上海家化

大秦铁路

京能电力

皖能电力

桂冠电力

振华重工

鄂武商A

海南航空

长安汽车

四川路桥

中原高速

格力地产

豫能控股

华域汽车

黔源电力

欧亚集团

金山股份

中国国航

南方航空

晨鸣纸业

保利地产

首开股份

浙能电力

中国建筑

建投能源

兴发集团

中国电建

中国交建

上汽集团

国电电力

华电国际

大唐发电

华能国际

粤电力A

万华化学

国新能源

国投电力

中国核电

盐湖股份

企业代码
600893

600085

600271

600299

600332

002415

600637

601888

601766

601098

000568

002400

000538

601238

600312

000423

600009

601139

603369

002304

600820

000550

600096

000999

600900

600176

000826

600612

600633

000039

000591

600887

000858

600583

600981

000685

000581

600483

600688

600519

600835

600863

000027

600335

600649

000786

000651

001979

600377

600509

000666

000966

600674

000899

600021

600743

603169

600755

000002

000709

002419

600315

601006

600578

000543

600236

600320

000501

600221

000625

600039

600020

600185

001896

600741

002039

600697

600396

601111

600029

000488

600048

600376

600023

601668

000600

600141

601669

601800

600104

600795

600027

601991

600011

000539

600309

600617

600886

601985

000792

2015年国有上市公司创值业绩100佳评析报告

2010年，国务院国资委在中央企业全面推行经营业绩的经济

增加值（EVA）考核；随后，各省也在省属国有企业中推行了经济

增加值（EVA）考核。为此，中国的国有企业全面、深入地迈进了

经营业绩的经济核算新阶段。

目前，“提质增效”是国有企业的一项重要战略性任务。经济

增加值是检验“提质增效”的核心指标。经济增加值是真正从企

业运作全过程度量的终端收益，是扣除了所有成本，真正从股东

出发核算的净值性收益。

检验企业特别是上市公司业绩的核心指标是创造经济增加

值的业绩（创值业绩）。2015年，国有上市公司的创值业绩如何

呢？

《2015年国有上市公司创值业绩100佳评析报告》是以经济

核算法为基础，以经济增加值（创值收益）为核心指标从980家国

有上市公司中评选出100佳。2015年，国有上市公司百佳创值收

益总量为：235523245437.93元。各企业情况参见表1。

其中，最高的上汽集团近170亿，最低的华远地产3亿多。

行业分布为：制造业40%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业占26%，批发和零售业7%，交通运输、仓储和邮政业7%，房地产

业 7%，建筑业 5%，租赁和商务服务业 2%，文化、体育和娱乐业

2%，综合1%，信息传输、软件和信息技术服务业1%，水利、环境和

公共设施管理业1%，采矿业1%。

创值收益的量反映其总量规模，创值收益

的质体现在创值收益的增长性、投入产出比的

效率性、来源构成比的稳定性、投入资本的风险

性等方面。

1、增长率

与2014年相比，国有上市公司的创值收益

平均增幅为-12.67%，企业情况详见表2。

企业间差距极大，仅有26家企业是正增长，

74家企业是负增长，且增幅相差很大。

2、效率性

创值收益的效率是指从投入产出角度计算

的创值率，即创值收益（经济增加值）/投入资本

的比值，表示 1 元投入能够创造多少的创值收

益。2015 年国有上市公司创值率的平均值为

0.0633元，意味着1元投入的净值收益为0.0633

元。

创值效率方面，企业间差距也很大，最高的

为上海家化，为 0.3585；最低的是晨鸣纸业，仅

有0.0065。

3、稳定性

创值收益（经济增加值）将营业外收入等偶

然的、非常态的收益剔除在外，由经营性经济增

加值和投资性经济增加值两方面所构成。其

中，经营性经济增加值是主体，对外投资创造的

经济增加值只是辅助。一般来说，经营性增加

值的贡献率应该在0.75以上，方能够显现出经

济增加值的稳定性。2015年，国有上市公司创

造的经营性经济增加值平均值占经济增加值的

权重为 0.6877；投资性经济增加值占经济增加

值的权重为0.3123，因此，显示出创值收益的来

源很稳定。企业间差异较大。

有的企业在1.0以上，意味着这些企业的投

资性经济增加值为负，创值收益超稳定；有的企

业为负，意味着经济增加值主要由投资性经济

增加值支撑，创值收益很不稳定。

4、风险性

创值收益由投入资本所驱动，投入资本是

当期占用资本，主要由有息负债和股权资本构

成。有息负债与股权资本相比，资本成本低，但

偿还风险大。一般来说，资产周转率快的企业，

有息负债占投入资本的权重应该在0.55—0.45

为佳。有息负债权重超过0.55就具有一定的财

务风险，低于0.45以下则较为保守。目前，国有

上市公司有息负债权重的平均值为 0.46，比较

合理。

企业间差异较大，有的企业有息负债为0，

显示出融资较为保守；有的有息负债达到 1 以

上，超过投入成本，风险较大。

综上所述，我们认为2015年国有上市公司

百佳的创值质量一般。主要特征为：尽管有少

量企业高增长，但大多数企业增长为负；效率一

般，1元投入仅创造0.0633元的收益；创值收益

的来源很稳定，经营性经济增加值的贡献权重

达到68%以上；投入资本比较合理，有息负债达

0.46，但少数企业风险较大，有息负债超过投入

资本。

影响创值结果的主要原因是什么呢？经济

增加值主要源于经营和对外投资，但从常态来

说，经营性经济增加值是其主体。因此，分析经

济增加值形成过程应该基于经营性经济增加值

展开分析。

1、收益过程分析

按照经济增加值的经典计算公式：经营性

经济增加值=营业收入-营业成本及附加-营业

费用-管理费用-债权资本成本-股权资本成本

因此，从形成过程来看，营业收入是源头，其

间，减去营业成本及附加后形成主业利润，再减

去销售费用后形成主业主利，再减去管理费用加

上调整后费用形成经营利润，再减去资本成本费

用（债权和股权）后才形成最终的净值的经营性

经济增加值，从而构成了创值的完整过程。在创

值过程中，营业收入、主业利润、主业主利、经营

利润都是经营性经济增加值的前置收益指标。

2015年，国有上市公司百佳的创值收益过

程见图1：

2015 年 ，国 有 上 市 公 司 的 营 业 收 入 是

5139684474205.85元，增长率达8.27%；主业利润

948046177003.93元，增长率为13.14%；主业主利

是782110197769.67元，增长率为17.74%%；经营

利润是 556614320934.37 元，增长率为 20.28%；

经营性经济增加值是257798855977.25 元，增长

率为-7.74%。各项收益都有所增长，其中，经营

利润增幅最大，经营性经济增加值增长为负增

长，这与各企业不重视股权资本成本有密切关

系。

2、成本影响分析

在创值过程中，每一个收益节点的大小都

与不同的成本密切相关。其构成如图2：

成本构成图显示：从营业收入到主业利润

的下滑线是营业成本及附加线，幅度最大，占总

成本的74%，增长率为-5.53%；从主业利润到主

业主利的下滑线是销售费用线，幅度最小，占总

成本的 6%，增长率为-4.0411%；从主业利润到

经营利润的下滑线是管理费用线，幅度比销售

费用线大，占成本的7%，增长率为1.82%；从经

营利润到经营性经济增加值为资本成本线，幅

度比管理费用线大，仅次于营业成本线，占总成

本的13%，增长率为97.16%。因此，我们认为影

响创值最大的是营业成本，其次，是资本成本。

因此，除了加大控制营业成本外，尤其应该控制

资本成本，特别是股权资本成本。

综上所述，我们认为，从创值过程来说，影

响上市公司百佳创值的主要原因是：营业收入

增长缓慢，营业成本增长加大，资本成本不断增

大。因此，应该不断提高营业收入，加大成本控

制，尤其是加大资本成本的控制力度。

对于上市公司而言，市值计算方法是收市价

格乘以其股份总数。2015年底，国有上市公司

百佳的市值为6177941483270.10元。

市值反映出投资者对企业未来的预期，这一

预期值与企业的内在价值相比，是高还是低呢？

从本质上看，市场价值是由内在价值所决定。企

业的市场价格围绕内在价值上下波动，市场价值

的合理性就是看其与内在价值的相关度。

创值收益不仅能够最真实、最全面地反映企

业的当期业绩，而且是企业价值增值保值的核

心。创值收益的可持续性和可增长性构成了内

在价值，前者可称为当前股权价值，度量当期创

值收益（经济增加值）在未来时间里的无变化情

况下的价值。后者称为未来增长价值，度量的是

创值收益（经济增加值）增长部分的折现值。一

般来说，未来的预测基于两大原则：根据现在推

算未来，根据已知推断未知。目前，我们已知现

在的创值收益展开比较分析。

（一）当前股权价值评析

当前运作价值通常的计算方法是，将经济增

加值（创值收益）按适当的资金成本率折现，再加

上为产出这些经济增加值（创值收益）而投入的

资本额。当前股权价值则是当前运作价值减去

有息负债合计，或者是经济增加值（创值收益）折

现值加上股权资本。根据数据计算出当前股权

价值为7221602111459.01元。

当前股权价值与市值的构成率为116.89%，

即市值完全由当前股权价值支撑，将有-16.89%

由未来股权增长价值支撑。一般来说，成熟性企

业市值的50%—70%由当前股权价值支撑，成长

性市值的 10%—30%由当前股权价值支撑。

116.89%的数据说明市场高度认同国有上市公司

百佳的当前创造价值的能力和业绩，不太认同未

来股权增长价值。

各个企业的差异较大，有的企业高达 4 以

上，显然不看好未来增长价值；有的仅在0.5左

右，显示既看好当前创值能力，也看好未来增长

潜力；有的在0.3以下，显然不太看好当前创值能

力，寄希望于未来增值。

（二）未来股权增长价值评估

未来股权增长价值是股权价值的增值部分，

是以创值能力的可增长性为假设，度量的是未来

经济增加值（创值收益）增长部分的折现值。

从投资者的期望值来推算，未来股权增长价

值=市值-当前股权价值

根据上述公式计算，投资者预期的未来股权

增长价值为-1043660628188.91元。未来股权增

长价值占市值的-16.89%。在股权价值预测中,

如果未来股权增长价值比例高，可以认为市场对

公司的未来增长有着极高的预期，高科技和创业

公司多属此类，极端情形是未来股权增长价值占

100%；反之，如果未来股权增长价值比例低, 可

以认为市场对公司的未来增长有着极低的预期，

传统、成熟型企业多属此类，极端情形是未来股

权增长价值为负。-16.89%的未来比意味着市

场对未来股权增长价值不太看好。具体详见表

3。

从表3可以看出，9家企业在0.6以上，意味

着市场对其未来有一定的期待；有的为负，意味

着市场对未来不抱期望，只期望延续当前的创值

能力即可。

（三）市值合理性评价

市场预期常常受市场层面的多方面影响，

不太注重企业的内在属性，由市值推算出来的

未来增长价值常常脱离企业的内在价值，因而

不能真实合理反映企业未来业绩增长的实际

可能情况。市场的预期可能由于对企业未来

业绩的错误估计而导致股价脱离内在价值。

未来是高度不确定的，从而使这个问题的解决

出现很大的困难。在这种情况下，有三种判断

方法。

一是经验判断法。一般的经验表明，如果当

前股权价值的比例高，则说明公司当前创值能力

良好，具有较强的可延续性，但未来股权增长价

值能力并不为市场看好，极端情形是当前股权价

值为100%及以上，未来股权增长价值为0及以

下。此时表明，公司完全没有创造未来增值的能

力, 市场对其毫无信心。反之，如果未来股权增

长价值比例高，可以认为市场对公司的未来增长

有着极高的预期，高科技和创业公司多属此类，

极端情形是未来股权增长价值为100%及以上。

一般来说，成熟性企业市值的50%—70%由当前

股权价值支撑，成长性市值的10%—30%由当前

股权价值支撑。

2015年国有上市公司百佳的当前股权价值

与市值的构成比为116.89%，未来股权增长价值

与市值的构成比为-16.89%，显然是低估了国有

上市公司百佳的未来增长潜力。具体到每个企

业，尚需一企一议。

二是未来收益预测法。常常通过现金流法

和经济增加值法估算。现金流法是在详细预测

未来十年以上财务报表基础上，转化为现金流，

按照现金流估值法预测；经济增加值法也是在详

细预测未来十年以上财务报表的基础上，计算未

来经济增加值，然后折现估算，两者等值。但这

些方法比较繁琐，而且绝对值预测没有上限。

三是能力预测法。在已知创值能力和经济

增加值（创值收益）的基础上，根据企业的发展环

境、历史数据及行业数据进行比较分析，可以确

定上限值、下限值，并且在假设优良情景、适应情

景、不利情景的条件下。可以采取下列步骤：首

先，预估经营创收力；其次，估算运营成本管理

力；其三，估算资本成本管理力；其四，按照投入

与收入的配比原则，估计投入资本；最后预测出

未来经济增加值[经济增加值（创值收益）]，计算

出未来增长价值。

囿于主旨和篇幅，精确的估值不是本文的目

的所在，本文只是在评析创值收益的基础上，对

市值合理性进行基本判断，更为精确的估值还需

要根据每个企业的市场增长的可能性、投入资本

增长的可行性、经营创收能力、运营成本管理能

力、资本成本管理能力等方面进行细致分析才能

进行。

（注：本文所用数据来源于公开披露的上市

公司2013—2015年的年报数据及行情数据）

（中国企业报评价研究院，执笔：郭昀徐明）
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