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过去三十年，中国无疑是全球发展最快的主要经济体，中国股市总规

模也成为全球第二；A 股市场在跌宕起伏中成长，并逐步走向成熟。但作

为新兴市场，中国上市公司的质量还不尽人意。如何提高上市公司的质量，

是监管部门、中介机构、学者和广大投资者都非常关心的问题。建立客观

科学的上市公司质量评价体系，对监管机构的政策制定和投资者的投资实

践都具有重要意义。本文在梳理过去相关研究成果的基础上，通过大量的

数据收集和处理、更灵活和合理的评分方法，构建中国上市公司质量的定

量评价体系。 

有关上市公司质量的研究比较多，涉及定量评价的研究大多主要依赖
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财务指标。可能主要是因为财务指标容易获得且相对整齐，使用起来很方

便。但短期财务指标的表现受宏观经济周期、行业特性、行业景气度等影

响较大，对上市公司质量这一变化较慢的长期变量刻画作用有限。 

本文从上市公司治理能力（股权结构、内控制度等）、上市公司竞争力

（盈利能力、长期竞争潜力、抗风险能力等）、社会价值贡献（环境保护、

自主可控技术贡献、慈善捐赠等）三大维度构建中国上市公司质量评价体

系。其中，公司治理能力是公司竞争力和长远发展的基础，是公司质量的

重中之重。 

在对指标的评分方法上：对于行业间差异不明显的指标，通过全市场

比较来评分；对于行业间差异明显的指标，采用行业内比较来评分；对于

披露率较低、缺失值较多的指标，通过制定合理的规则来进行加分或扣分。 

从评价结果来看，中国上市公司质量综合得分自 2017 年以来呈明显

上升趋势，其中上市公司治理能力提升的贡献最大，上市公司竞争力指标

受宏观经济影响波动，社会价值贡献也于 2021 年快速提升。从具体指标

来看，员工持股计划、内控制度、长期竞争潜力、自主可控、环境保护等

指标提升最明显；而 ROE、流动比率、资产负债率等指标改善相对不明显。

从各省和直辖市内上市公司的质量得分来看，2021 年天津、上海、北京、

浙江、安徽省得分排名靠前，宁夏、青海、山西、陕西、四川得分过去 5

年提升最多。 

通过选取评分较高的上市公司构建高质量股票指数，一方面可以观测
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高质量上市公司的股价表现，评估和检验评价方法的合理性，另一方面也

能为投资者提供参考。从高质量上市公司股票指数的表现来看，自 2017

年以来，高质量股票指数相对沪深 300 具有明显超额收益，说明上市公司

质量评价体系设置较为合理，资本市场对上市公司质量的定价也日趋有效。 

一、上市公司质量评价的研究现状 

1.1 研究现状梳理与总结 

从研究目的、研究方法以及采用的指标体系来划分，现有的研究可以

总结概括为以下四类： 

1）从微观视角出发，对上市公司个体质量进行评价。其中大部分研究

着重分析企业个体的财务绩效和创新能力。其中财务绩效通常拆分为盈利

能力、运营能力、抗风险能力、及成长能力四个维度。 

2）同样从企业个体价值的微观视角出发，更深入的研究认为财务绩效

和创新能力仅体现上市公司价值创造的过程，影响企业未来收益现值化的

因素还包括价值管理和价值分配。其中价值管理着重分析公司的内部控制、

信息披露和股价维护情况，价值分配着重研究公司的股利政策、投资者保

护和社会责任。 

3）从上市公司整体质量与经济环境间相关关系的宏观视角出发，认为

上市公司是中国经济的支柱力量和晴雨表，通过比较上市公司整体质量数

据与国家经济指标，探讨国内经济和企业在地域、产业结构、企业性质等
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方面的分化和发展方向。 

4）从上市公司的融资功能与社会投资的宏观视角出发，对 IPO、再融

资、并购重组、投资者结构等产融结合情况进行梳理。 

1.2 可能存在的问题 

首先，大部分定量研究可能过于依赖财务指标，而短期财务指标受行

业政策、经济波动等外部因素影响较大。财务数据容易获得且相对整齐，

使用起来很方便，但宏观经济周期、行业特性、行业景气度等因素对上市

公司短期财务指标的影响可能是决定性的。过于依赖这些财务指标，可能

存在评价结果短期波动过大的问题，而上市公司质量是一个变化较为缓慢

的长期变量，因此财务指标对上市公司质量的刻画作用有限。 
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其次，比较方法单一化。而部分指标在不同行业中的重要程度有所不

同，在行业间可能不具备可比性。比如，金融公司的财务指标明显区别于

其他行业，传统周期行业与新兴行业在毛利率、杠杆率、盈利波动性等方

面存在水平性差异，不具可比性。简单比较这些指标来评价上市公司质量

显然不合理。 

最后，囿于披露有限及数据难以获取，传统研究对公司治理、信息披

露、投资者保护等方面主要采取定性分析的方法，定量分析相对较少。 

1.3 改进的方向 

首先，评价上市公司质量应着重从公司治理能力和公司长期竞争力的

角度入手，减少对短期财务表现的依赖度。 

其次，加大数据收集和处理的力度，采用更灵活和合理的评分方法。

对于财务指标之外的非结构化数据，收集和处理难度都大幅增大。由于数

据披露的不完整和数据可比性较弱，指标的评分方法也需要更灵活和合理。

比如，对于行业间差异不明显的指标，通过全市场比较来评分；对于行业

间差异明显的指标，采用行业内比较来评分；对于披露率较低、缺失值较

多的指标，通过制定合理的规则来进行加分或扣分。 

最后，结合当今的社会发展理念，设定合理指标评价上市公司的社会

价值贡献。从环境保护、自主可控技术贡献、劳动者保护等维度评价上市

公司的社会价值贡献。 
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二、上市公司质量评价指标体系的改进与构建 

从公司治理能力、竞争力、社会价值贡献三大维度来构建上市公司质

量评价体系，其权重分别为 40%、40%、20%。 

公司获得稳健长远发展，其基础在于良好的公司治理能力。治理能力

既体现公司对股东利益的保护，也是对公司自身风险评估的重要准则。 

公司竞争力主要采取行业内比较的评价方式，可以拆解为当期盈利能

力与长期潜力两个视角。 

公司社会价值贡献体现公司社会责任履行的具体情况，主要从环保及

安全生产、税收贡献、就业贡献三方面进行定量分析。 
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2.1 上市公司治理能力 

治理能力分为：股东与管理层关系、大股东与小股东的利益关系、内

控制度三个评价方面。 
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