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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王剑 陈俊良 

市值管理的本质是通过多种手段，让公司股票价格能够准确反映公司

内在价值。目前 A 股大量银行存在估值非常低的现象，使得股权再融资难

度加大，不利于服务实体经济，未来有必要通过改善经营能力、提升价值

创造能力、加强与投资者的沟通和对外宣传等手段强化市值管理。 
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上市银行进行市值管理意义重大 

市值管理：使公司股票价格处于合理水平的过程 

市值管理是指上市公司基于为股东创造价值的理念，在追求公司价值
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最大化的过程中，通过合理、合法、合规的方式，实现公司股票价格合理

反映公司内在价值的目标。简而言之，市值管理就是使公司股票价格处于

合理水平的过程。 

股票价格受宏观经济、市场流动性、投资者风险偏好、交易冲击等诸

多因素影响，波动性难以避免，因此有时候会出现股票价格低于公司内在

价值的现象，且这一现象持续的时间有可能会比较长。在公司价值被低估

时，上市公司可以通过市值管理的方式让股票价格实现价值回归，合理反

映公司内在价值。但市值管理应当以股票价格合理反映公司价值为准，而

不应片面追求股价上涨，甚至出现不合理诉求，引发股票价格大涨大跌。 

提升公司价值是市值管理的前提。“市场短期是一台投票机，但长期

是一台称重机。”长期来看，公司股票价格很难持续性地脱离公司内在价

值而不断上涨或下跌，而是会围绕公司内在价值上下波动，只是在波动过

程中可能会暂时性偏离内在价值。因此，提升公司内在价值是进行市值管

理的前提。如果公司内在价值本身在下降，但上市公司想通过市值管理实

现股票价格持续上涨，则违背了经济规律和市场规律，也违背了市值管理

的初衷。 

A 股上市银行有必要实施市值管理 

A 股上市银行过低的估值导致其正常的股权再融资受到影响，有必要

进行市值管理。银行业向来以助力实体经济融资为使命，但随着 A 股上市

银行估值的持续下降，导致自身股权融资难度加大，银行自身也出现了“融



 

 - 4 - 

资难”的现象。目前 A 股银行股估值水平整体偏低。截止 2021 年 5 月 31

日，在 37 家上市银行中，仅有 10 家上市银行的市净率达到或超过 1 倍，

而其余 27 家上市银行的市净率低于 1 倍，即公司的总市值低于公司的账面

净资产。其中市净率最低的银行，其总市值甚至不到账面净资产的一半。 
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低估值导致上市银行的股权再融资受到影响： 

一是普遍低于 1 倍的市净率导致银行定增变得困难。根据监管规定，

国有企业不准低于净资产发行股票，以定增方式再融资受到影响。此项规

定最早可以追溯到 1994 年的《股份有限公司国有股权管理暂行办法》，其

初衷是在国有企业改革过程中防止国有资产流失。虽然这一文件已经于

2008 年废止（财政部令第 48 号），但实践中依然被默认执行。在发行价格

不得低于账面净资产的要求下，银行股按低于 1 倍的市净率进行股权再融

资的方法就难以真正实施。以往很多银行的市净率在 0.9 倍左右，有些大

股东直接按 1 倍市净率参与定增，在这一过程中，银行实现了股权再融资

的目的，中小股东也相当于从大股东那里拿到了“补贴”，实现了多方共

赢。当前银行的市净率普遍偏低，有些银行的市净率甚至低于 0.5 倍，如

果大股东再按 1 倍市净率参与定增，损失过多，因此在市净率过低的情况

下，银行股权再融资受到很大影响。 

二是银行估值过低导致发行可转债的再融资方式的难度增加。近几年

可转债市场的快速发展为银行股权再融资拓宽了可选路径，使得市净率低

于 1 但不是极低的银行可以通过可转债方式进行融资。从实践经验来看，

市净率在 0.7 倍-1 倍间的银行，基本可以通过发行可转债后再进行转股的

方式进行股权再融资，但如果市净率在 0.7 倍以下，发行可转债的难度较

大。从上市银行数据可以看出，目前 A 股大约有 1/3 左右的上市银行市净

率实际不到 0.7 倍，因此有大量银行通过发行可转债的方式进行再融资也
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存在很大难度。 

三是市净率过低的银行可通过配股方式再融资，但不受中小股东欢迎。

配股是全体股东一起按某个价格为企业增资，即便增资的价格很低，由于

全体股东同时进行投资，所以不存在利益受损的情况，也就不存在国有资

产流失问题，所以通过配股的方式进行再融资不违反相关规定。但是配股

需要全体股东出资，其中难免有一些股东缺乏可动用资金，或因其他原因

不想参与增资，所以配股往往会有一些强人所难的意味，有些股东会比较

反感。 

综上所述，在市净率普遍过低的情况下，很多银行面临股权再融资难

题，补充资本的难度很大。而在资本充足率管理要求下，资本不足意味着

以后银行资产扩张能力有限，一定程度阻碍了银行服务实体经济。因此银

行有必要加强市值管理，畅通银行的股权融资，更好地补充资本，从而支

持实体经济发展。 
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提升公司价值 强化市值管理 

市值管理本质上就是通过多重手段使公司股票价格真实反映公司价值，

因此提升公司价值是市值管理的前提。同时，当公司股票价格明显低于公

司内在价值时，通过加强与市场的沟通宣传来引导投资者正确认识公司的

真正价值也非常有必要，因此加强宣传可以视为市值管理的重要过程。 
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