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市值管理是上市公司基于公司市值信号，综合运用多种科学、合规的价值经营方式和手

段，以达到公司价值创造最大化、价值实现最优化的一种战略管理行为。市值管理是推动上

市公司实体经营与资本运营良性互动的重要手段。市值管理的核心是价值管理，是价值创造

与股东价值实现，同时企业的市值管理行为也能够为企业创造更好的融资环境，为企业的业

务升级和转型提供更为便捷的资金支持。近年来二级市场的持续火爆，并购、定增频现，上

市公司市值管理意愿强烈，同时越来越多 VC/PE 机构通过并购、定增等模式进行市值管理。 

 

鉴于此背景，清科研究中心特推出《2016 年上市公司市值管理专题报告》，从市值管理

的基本概念和含义切入，剖析中国上市公司市值管理的现状、特点、参与方以及中国 A 股

市场市值管理的必要性；同时对上市公司市值管理的策略及典型案例进行分析，着重解析

VC/PE 机构参与上市公司市值管理的机会及方法，最后提出中国上市公司市值管理中尚存

在的不足及未来发展展望，以期为 VC/PE 机构及上市公司本身未来参与市值管理提供借鉴。 

 

A 股市值持续波动，创业板“溢价效应”明显 

“市值管理”是伴随着我国资本市场创新发展而出现的全新概念，它的提出始于 2005 年

上市公司股权分置改革办法的出台，该办法也使得中国资本市场开始进入全流通时代，市值

成为上市公司的标志和广泛关注的核心指标。 

 

截止至 2016 年 6 月 30 日，中国共有 A 股上市公司 2,887 家，公司合计市值 50.75 万

亿，平均单个公司市值 175.78 亿元，平均市值已经略高于同属大中华地区的香港市场，但

相比起美国还有较大的差距。 

 

表 1 2016 年上半年中国上市公司发展趋势 

国家/地区 上市公司数量 
总市值 

（人民币亿元） 

平均市值 

（人民币亿元） 

沪深两市     2,887     507,473.26  175.78 

沪市     1,106     292,639.24  264.59 

深市     1,781     214,834.02  120.63 

美国     5,536   2,362,233.29  426.70 

香港     1,916     291,213.53  151.99 

 



 

从 2000 年到 2015 年，中国股市经历了过山车似的行情，2000 年初上证指数仅为

1366.58 点，2007 年 10 月 16 日，上证指数攻下 6124 点高地，创历史新高。2007 年之后，

指数一路下滑，最低跌破 2000 点，2015 年一拨牛市中上证指数再次站上 5000 点，随后股

市又经历断崖式下跌，到 2016 年，上证指数持续在 3000 点上下徘徊，与此相对应的上市

公司市值也在 2007 年和 2015 年来到了两拨同期高点。  

 

图 1 2007 年-Q2'2016 中国上市公司市值趋势 

 

 

截至 2016 年 6 月 30 日，沪深 A 股共有上市公司 2,887 家，市盈率为 20.53。其中，

上证 A 股市盈率为 14.25，深圳主板 A 股市盈率为 32.88。市盈率最高的板块为创业板，高

达 84.08，以 TMT 为代表的新兴行业在近几年得到了蓬勃发展，阿里巴巴、京东、腾讯等

互联网公司市值相继创出天价，也助推了创业板公司估值水涨船高。 

 

图 2 20016 年上半年各板块市盈率比较 
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树立产融结合意识，多模式并行进行市值管理 

任何一家上市公司都是在两个市场进行经营，第一个市场是资本市场，这个市场的经营

目标是市值。第二个市场是产品市场，这个市场经营目标的核心是利润。好的上市公司管理

不是单纯的股价管理，或者通过业绩的提升提高公司市值，而是应当产业、资本双向联动，

形成市值增长。市值管理要围绕价值投资的核心理念，依托于资本帮助企业进行同行业及上

下游资源整合，寻找与企业具有积极协同效应的资产与业务，实现企业的产业深化，从而再

形成更高的企业价值。 

 

图 3 上市公司产融互动模式图 
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市值管理时代，EVA 成为上市公司业绩评价的一个首要指标，EVA 是公司财务利润超

出资本风险机会成本(包括机会成本和资本的风险成本)的剩余部分，反映的是公司在特定时

间内创造的价值。市值管理的核心理念在于三方面：第一点上市公司应树立产融互动和创造

EVA 的经营理念，；第二点是上市公司应建立市值管理的经营体系；第三是上市公司应在市

值波动中进行价值实现，增加股东财富和公司竞争力，促进可持续增长。 

 

上市公司是市值管理最直接的操作者，也是市值管理的最大受益者。市值是上市公司股

本与股价的乘积，在股本可比的情况下，市值因股价的涨跌而增减。市值管理不仅致力于价

值创造，还要进行价值实现。即当市场价格被扭曲时，通过适当的资本运作，改善股价的扭

曲或被低估的程度，实现公司外在价值的增值，是公司市值管理的重要内容。在具体实施策

略上包含分拆、并购、回购、增发、股权激励、投资者关系管理等。 

 

以并购基金和定向增发为重点，VC/PE 机构抓住上市公司市值管理红利 

行业研究深入、募资渠道广泛、外部资源丰富等优势使得 VC/PE 机构目前也成为上市

公司在市值管理中热衷选取的合作对象。在市值管理的实操中，VC/PE 机构利用自身资源

为上市公司提供咨询、尽调、募资等服务，其中最主要的两种合作模式分别是“上市公司

+PE”的并购基金模式和 VC/PE 机构参与上市公司定向增发。 

 

1、“上市公司+PE”模式 

来源：清科研究中心根据公开资料整理  2016.05        
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股权分置改革以来，现金或发行股份支付一直是上市企业并购交易的主流支付手段，但

是现金支付会给收购方带来巨大财务压力，而发行股份收购还需经过证监会核准、发审委审

核，时间周期较长。随着近两年并购基金在我国的逐步兴起，“上市企业+PE”式产业并购基

金也开始成为上市企业并购交易可供选择的支付方式。自 2011 年始，天堂硅谷先后已与大

康牧业、广宇集团、京新药业和升华拜克等上市企业签署了发起设立并购基金的协议。这种

“上市企业+PE”式的产业并购基金所投资项目的退出主要是上市企业并购其同行业或产业

链上下游企业，而且与一般基金以及之前成立的一些并购基金购买目标企业的少数股权不同，

上市企业参与设立的并购基金通常需要取得目标企业的控制权，才能顺利实现由上市企业对

目标企业进行业务整合，并在适当的时机出售给上市企业而实现退出。统计数据显示，自

2016 年初至年中，公告设立各类投资基金的上市公司数量已经超过了 80 家。 

 

“上市企业+PE”型并购基金助力上市企业并购优势明显：首先，可提前锁定行业内的

并购标的，并在可预见的时间段内自主选择注入上市企业的时机，在确保未来增量利润的来

源的同时可有效实现市值管理；其次，上市企业参与设立并购基金进行收购属于杠杆收购，

只需付出部分出资，且根据项目进度逐期支付，剩余资金由外部募集，即可锁定并购标的，

不占用上市企业营运资金；第三，上市企业可通过并购基金提前了解目标企业，减少未来并

购信息不对称风险；第四，该种基金通过上市企业并购其同行业或产业链上下游企业实现退

出，有助于推动上市企业对产业链上下游进行整合。 

 

2、定向增发 

VC/PE 机构参与上市公司定向增发是一种常见的模式，一方面目前定向增发短期内有

望带来较高的回报比例，且投资上市公司能够带来更好的资本流动性。另一方面企业在发展

过程中需要资本助力转型升级。多数定增项目都是折价发行的，增发比例逐年呈现下降的趋

势。 

 

另外，定向增发也可以配合并购以达到更好市值表现。上市公司向投资机构定向增发，

市场感觉投资机构增持股份可能是上市公司有利好或者拟进行收购从而引起资金追捧。股价

上涨后，上市公司再进行大规模并购，便可以更高市值更少股票收购投资标的，收购之后，

收购标的利润装入上市公司，股价再次上涨，市值再次增加。投资机构再出售部分股份，即

可在定向增发、收购兼并、市值管理三个链节上获得丰厚收益。 

 

2016 年上半年中国 A 股市场共有上市公司实施增发 386 起（按公告时间计算），共有

317 家上市公司实施，实际募资金额 8,330.75 亿元。民企、地方国企、国资委央企是实施

定增的主要企业类型。大股东参与定增的热情逐年来有所减退。实施定增的行业分布渐渐趋

于分散，定增目的分配比例也渐渐趋于均衡。发行对象除常见的券商、高净值个人、证券投

资基金外，弘毅、鼎晖、东方富海等国内知名投资机构旗下基金也广泛参与上市公司的增发

融资。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_15137


