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排名

股票代码 公司名称 行业名称

2006

资本效率

2007

资本效率

2008

资本效率

2006

投资资本

2007

投资资本

2008

投资资本

2006

EVA

2007

EVA

2008

EVA

3年合计

２ ００２０２４

苏宁电器 专业连锁

３２．７％ ２５．２％ ２２．９％ ２

，

１９３ ４

，

９７８ ６

，

８９６ ７１７ １

，

２５６ １

，

５７８ ４

，

０６９

３ ０００００２

万科

Ａ

房地产开发

２．０％ ４．２％ ０．８％ ２９

，

１６２ ５１

，

３２３ ７４

，

７５６ ５８２ ２

，

１３４ ５８５ ３

，

９９６

５ ６００１５０

中国船舶 船舶制造

１０．０％ １７．２％ ５．９％ １

，

２２９ １１

，

８８２ ２４

，

３４２ １２３ ２

，

０４８ １

，

４２５ ３

，

６６１

６ ６００５８５

海螺水泥 水泥制造

３．６％ ３．８％ ４．９％ １７

，

３０７ ２３

，

２５２ ２０

，

７４７ ６２９ ８７９ １

，

０１６ ２

，

７１９

７ ６０００４８

保利地产 房地产开发

－０．２％ １．３％ ０．５％ ９

，

１１９ １８

，

３００ ３８

，

５０５ －１８ ２３０ １８６ ６７７

９ ０００６５１

格力电器 空调

１１．８％ １３．２％ １５．４％ ３

，

１３１ ４

，

８１２ ７

，

７４５ ３６８ ６３４ １

，

１９３ ２

，

６９０

１０ ６０００８９

特变电工 输变电设备

－１．３％ ３．４％ ７．６％ ４

，

８９４ ５

，

４２７ ６

，

６３８ －６６ １８７ ５０３ ４２２

１１ ６００５４７

山东黄金 黄金

１１．５％ １３．３％ ３９．１％ １

，

１０６ １

，

３５６ １

，

５７７ １２７ １８１ ６１６ ９７９

１３ ６０００３１

三一重工 建筑机械

４．４％ １１．１％ ７．１％ ４

，

５７９ ６

，

９３２ ９

，

８８３ ２０２ ７７１ ７０４ １

，

７４７

价值管理重在实践

国资委主任李荣融在

2007

年的中央企

业第一任期业绩考核总结表彰大会上将

“引入价值管理理念， 继续鼓励企业使用

EVA

考核指标， 引导中央企业更加关注价

值创造” 作为继续完善考核方法体系的重

要一环。 但即便国资委没有推出

EVA

考核

指标，即便是一家不含国资成分的公司，要

想成为获得投资者青睐、 具有持续竞争能

力的金牛公司， 则必然需要在经营中关注

价值创造，实施

EVA

价值管理体系。

我们回到

EVA

公式和金牛公司的实际

案例。 从“

EVA=

投资资本

×

资本效率”这一

公式可以看出，要提升企业的

EVA

，从大的

方面看来有两条途径：

一是改变资本规模， 包括在

EVA

大于

零的项目上增加投资， 也包括从

EVA

小于

零的项目上撤回资金。 如果格力电器在过

去几年属于前一种情况的话， 那么同样从

事电器行业的

TCL

集团在过去几年则属于

后一种情况。 与

2004

年相比，

TCL

集团

2008

年投资资本总额没有增加，反而有一定下

降。 相应地，公司的

EVA

状况也在逐步改

善， 从最高时的

-24.4

亿元变为

2008

年

的

-4.2

亿元。 我们相信，只要这种状况得以

持续下去， 该公司很快将从财富的毁灭者

变成财富的创造者。

另一个改善

EVA

的途径是提高资本使

用效率。 在企业资本结构极不合理的情况

下， 可以通过调整资本结构来降低资本成

本。 这样的情况比较少见，更常用的情况是

在公司运营中不断提升资本的回报率。 这

也包括提升企业的经营毛利率和资本的周

转率两方面。 金牛百强排第

9

位的格力电器

经营毛利率在

2004-2008

年之间从

2.6%

提

升到

4.3%

，带动资本回报率从

13.0%

增加到

23.4%

。 而从事食品行业的双汇发展（金牛

百强第

32

位） 也取得了与格力电器媲美的

成绩， 在这一期间公司的资本回报率从

15.6%

稳步提升到

27.0%

。 与格力电器毛利

率稳步提高不同， 双汇发展的毛利率保持

相对稳定， 其资本周转率从

2004

年的

4.4

倍

提升到了

2008

年的

8.7

倍， 从而实现了提高

资本回报率的目标。

当然， 上述分析还只是停留在比较粗

浅、相对宏观的层面。 在实施价值管理体系

时则需要针对不同企业的个案情况， 利用

EVA

价值管理模型这一数量化工具进行具

体分析，寻找和确定各经营单元、从高到低

各决策层面的价值驱动因素。 笔者及其所

在的机构在协助企业实施

EVA

价值管理体

系时发现，要将这一体系切实推行下去，需

要注意如下关键要素：

首先是不要将关注重点放在

EVA

调

整项和计算方案设计上。 为了更好反映企

业的经营绩效，国外有机构提出了

EVA

计算

调整项，共计约

160

项。 实践表明，那些应用

EVA

不成功的公司往往过多关注会计科目

的调整，这样做不但成本巨大、缺乏实际操

作性，而且会使企业管理人员对

EVA

产生畏

难情绪。 这非常不利于他们亲近、理解

EVA

的简单理念，更不用说在工作中运用这一理

念了。

其次是要注重各个层面的沟通和培

训。 许多人认为

EVA

不过是财务部门简单

计算得出的数字而已。 这种看法是非常片

面的，实际上

EVA

价值管理体系涵盖了战

略规划、经营计划、预算管理、绩效评估、

激励机制以及投资决策等诸多方面。 前文

已经提过

EVA

是价值创造思维和将思维

转化为行动的管理程序的结合， 因此，在

实施过程中，需要利用一切可能的机会与

所有层次的员工进行沟通和培训。 这些沟

通和培训必须结合部门的特点来进行，譬

如市场部门的员工需要关注的是供求关

系分析、产品定价分析，以及如何将这些

分析与

EVA

概念结合起来。

第三，

EVA

价值管理体系建设不可能

一蹴而就， 必然是一个比较长期的循序渐

进过程。 许多实施

EVA

价值管理体系失败

的公司， 一开始就制定了过于宏大的目

标，追求一步到位，在推行中遇到一些困

难就浅尝辄止、轻言放弃。 更需要指出的

是，

EVA

体系建设即使获得企业最高层决

策者的全力支持， 也往往因为没有得到公

司具体业务部门、 集团下属成员单位的密

切配合而使

EVA

流于形式。 在

EVA

体系建

设初期应立足于摸清情况， 需要站在经营

单位的角度了解其竞争战略、业务特征、关

联交易状况、对实施

EVA

的态度等。

最后，

EVA

价值管理模型是保证体系

建设稳步推进的核心环节。

EVA

模型是将

公司最高层的战略决策层层传递，与基层

管理人员的价值驱动措施联系起来的数

量化分析工具。

EVA

模型帮助管理层更好

地评价、观察和理解公司价值的驱动和毁

损因素。 笔者在协助企业实施价值管理体

系建设时， 一位企业的管理人员曾提及

“

EVA

体系应该与管理层工作中的关注重

点结合在一起”。 应该说，这一提法说明了

EVA

价值管理体系的核心思想， 但这些关

注重点如何作用于企业的

EVA

， 则离不开

EVA

价值管理模型， 而且这一模型还能帮

助管理层挖掘被忽略的但理应成为关注

重点的驱动因素。

价值管理

PK

市值管理

随着股权分置改革的完成，中

国证券市场进入了全流通的新时

代。 在全流通的情况下，市值成为

包括原先非流通的控股股东在内

的所有股东越来越关注的指标。 在

这一背景下，许多市场人士提出了

“市值管理”概念。 我们承认市值具

有很高的重要性这一前提，但又完

全有必要指出市值管理的概念是

不完整的。 这是又一个具有“中国

特色”的概念。 这不仅因为遍历全

世界也没有找到这一概念，还因为

市值真能如那些市场人士所说“从

股东、股价和股本三个方面”进行

管理吗？ 市值是股票市场的股票收

盘价格与股本的乘积。 除了公司本

身的因素外，股票价格还受宏观经

济等系统性因素以及股票市场投

资估值理念等因素的影响。 显然，

企业自身难以控制股票市值，并且

公司主动管理市值存在操纵股价

的嫌疑。

与国内市值管理强调信息披露

和投资者关系管理完全不同，国际

上通用的提法是基于价值的管理，

即实施价值管理。 价值管理强调公

司终极财务目标是企业价值最大

化，以实现对股东的最佳回报。 企

业价值是其长期现金流量的贴现

值，因此，需要建立基于企业价值

最大化的分析模型，动态地持续地

分析竞争格局演变、资本市场条件

变化等情况下的企业投资价值走

势，评价和指导业务战略、投融资

决策、兼并收购、重组和经营行为。

在企业价值最大化这一最终尺度

下，我们还需要短期的各级管理者

更容易理解的具体指标，

EVA

就是

这样一个最合适的指标。 正如推行

EVA

非常彻底且取得极佳效果的

西门子公司董事会主席所说，“

E－

VA

使由存在几种不同的绩效衡量

标准所引起的混乱消失了，取而代

之创造了一个共通语言———对于

最一般的雇员和最高级的管理者

都适用。 ”

与市值管理希望直接作用于

市值不同，价值管理承认管理层不

能直接作用于价值，必须挖掘出其

可以影响并作用的核心价值驱动

因素，并对之进行管理。 价值管理

在强调损益管理的同时也注重对

资产负债表的管理。 那些忽视对资

产负债表的资源进行管理的公司，

很可能会取得与同类公司相似的

毛利率水平，但往往会因存货管理

失控而导致低的资本回报率，也与

价值管理“少投入、多产出”的基本

观念相悖。 价值管理承认自上而下

的指令式控制程序在实施过程中

效果不佳，而强调从最高管理层到

一线员工的企业各个层面上做出

更好的决策。 价值管理认为企业价

值管理等同于价值创造思维与将

思维化为行动的管理程序和制度

的结合。 当然“市值管理”鼓吹者所

经常提及的更好的投资者关系管

理也是价值管理的工作内容之一，

特别是在市场效率低下的情况下。

但即使短期市场效率低下，企业管

理层也不应该放弃价值创造的努

力。 上市公司金牛公司纵向历史分

析也显示，尽管国内资本市场在过

去几年出现了暴涨暴跌的情况，但

那些最优秀的公司还是牢牢占据

了百强公司的鳌头。

EVA

分析显示

金牛公司最会创造财富

“最值得拥有的公司是那种

在一段很长的时期内能以非常高

的回报率利用大笔不断增值的资

产， 最不值得拥有的公司是那种

必须或者将要反其道而行之的公

司———那就是一贯以非常低的回

报率使用不断膨胀的资产”，这是

股神沃伦·巴菲特对公司的评价

标准， 也是对上述逻辑的最好诠

释。 长远来说，投资者从市场获取

的回报率只能源于公司所创造的

回报而不会来自其他， 即是企业

而不是资本市场在创造着财富。

金牛公司的指标体系， 是着

眼长远的、 兼顾规模和效率的指

标体系。 我们换另外一个综合反

映企业规模和回报水平的指标，

这里采用企业运用的总投入资本

额来反映其规模， 而用公司使用

这些资本额创造的净回报率 （资

本效率

=

资本回报率

-

资本成本

率） 来代替投资者从市场获得的

回报率。 这个指标就是

EVA

。

EVA

的计算公式为EVA=投资

资本×（投资资本回报率－加权

平均资本成本）。 其中，投资资本

为企业管理层所运用的全部资金

的总和， 包括股东投入的资金和

企业承担的所有银行债务， 投资

资本回报率（

ROIC

）反映了企业运

用上述资本所创造的税后回报，

加权平均资本成本（

WACC

）则反

映上述所有资本，包括股东投入的

机会成本。

和传统会计利润仅考虑债务

的成本而忽略股东投资的机会成

本不同，

EVA

考虑了所有资本的成

本。

EVA

概念表达了这样一种朴素

的思想： 只有在公司所有的经营

成本与资本成本都被扣除后，财

富才会产生。 当然，

EVA

的理念不

仅限于在传统会计中引入了股权

的资本成本， 传统会计也存在经

常会鼓励被衡量者的短期行为，

并可能导致会计操纵。 在进行

E－

VA

测算时， 必须进行调整以更准

确地反映企业价值创造的实际情

况， 促使管理人员更加关注企业

长期绩效。 比如传统会计中通常

将研发费用、 广告支出作为费用

项目计入当年的损益， 注重短期

利润的管理层可能会无所顾忌地

削减这部分的支出。 而这部分支

出会给企业带来长远的利益，因

此不能简单地费用化处理。在

EVA

测算时，必须对该部分支出进行资

本化处理并在受益的年度逐步摊

销。 再比如在计算资本回报率时，

需要将在建工程这类项目剔除，以

反映运营中资产的真实回报水平。

我们先从

EVA

的视角对金牛百

强

EVA

状况进行总体考察。 金融类

公司因其特殊的业务性质和不同

的

EVA

测算方法被剔除在外，同样

被置于考察之外的还有缺乏

2004-

2008

年完整数据的公司以及受油

价波动影响巨大的中国石油和中

国石化。 金牛百强公司过去五年

EVA

整体状况见附图。 金牛公司运

用的资本额从

2004

年的

5038

亿元

增长到

2008

年的

14883

亿元， 复合

增长率高达

31%

。这一期间，金牛公

司的资本效率保持在比较稳定的

水平，五年均值

4.9%

，最高值

5.9%

出现在

2007

年，最低值

4.1%

出现在

2004

年。 正是因为这些公司在保持

较高回报水平的前提下实现了资

本总额的快速增长，

2004

年至

2008

年这五年间金牛百强公司

EVA

呈现

稳步上升的状况，创造的价值逐步

从

206

亿元增加到

718

亿元。

再来看一下金牛公司排名第

9

位的格力电器。 格力电器

2008

年运

用资本

77.5

亿元， 为

2004

年资本总

额的

2.8

倍。 公司的资本效率在过去

几年也逐年提高， 由

2004

年的

5.0%

稳步提高到

2008

年的

15.4%

。由于规

模和效率这两方面的指标都在不断

提高， 公司创造财富的能力也不断

增强。 格力电器

2004

年

EVA

为

1.5

亿

元，

2008

年则达到了

12.0

亿元。

需要进一步指出的是，企业所

可能利用的资本规模以及获取的

资本回报率，会因所在行业的特征

而迥然不同。

指标体系

立足均衡 着眼长远

本次评选选择收入、市值、成

长性和股东整体回报这四大单项

指标， 并分别赋予

35%

、

45%

、

10%

、

10%

的权重， 然后根据单项

得分和权重求得每家公司的综合

得分，前一百名成为“金牛百强”。

这一指标体系反映了上市公

司中的强者应着眼规模与回报水

平均衡发展的基本理念。 一家一

味注重规模的扩张而忽视为投资

者创造回报的公司， 长远来看必

将被投资者抛弃而无法获得扩张

所需要的资本。 同样，忙于收获而

放弃投资机会的公司， 则会因其

规模弱小、 产品或业务过于单一

而使公司面临较大市场风险，因

而也不会为投资者带来稳定的高

额回报。 当然，由于企业管理层

天生具有规模扩大的内在冲动，

如何在扩张规模的同时维持较

高的回报水平，是摆在管理层面

前的更直接课题。 这一指标体系

也反映了上市公司不应该犯短

视症的毛病，而应将眼光着眼于

长期的持续增长。 在选择成长性

指标时，我们选用的是三年复合

增长率，在计算回报水平时选择

的也是三年股东整体回报。 企业

的经营是一场马拉松而非百米

冲刺，只有在长期胜出的公司才

会是真正的强者，那些昙花一现

式的公司没有机会进入金牛公

司的名单。

更具体来说， 收入指标最直

观反映了企业的经营规模， 与净

利润指标相比， 收入最少受会计

准则、会计记账方法的影响。 在计

算成长性指标时， 我们采用的是

收入三年复合增长率和净利润三

年复合增长率的平均值， 这也要

求入选公司在

2005

年至

2008

年间

持续盈利， 以使该指标的计算更

加严谨。 计算股东回报水平有两

种方法： 一种是从公司角度计算

净资产收益率等财务指标， 这是

反映公司历史回报状况的年度化

指标； 另一种是从投资者角度计

算的投资者的市场回报状况，这

个指标则反映历史的经营状况和

对未来的预期， 即包括公司已经

做的和未来将要做的。 后者称为

股东整体回报率， 我们选用这个

指标， 因为它更直接地反映了投

资者的回报水平， 反映了最完整

的经营和财务信息。 股东整体回

报率由资本增值和投资者获得的

现金回报两部分组成。 在全流通

时代， 市值已经成为折射公司实

力、反映公司价值、决定公司融资

效率、 影响公司股权支付能力和

行业整合能力的重要因素， 成为

股东考核上市公司经营业绩的重

要政策取向。

在上市公司金牛百强评选

时， 为保证指标和数据具有经济

意义，我们从所有

1602

家

A

股上市

公司中剔除了部分公司， 只有初

选后入围的公司才使用上述指标

体系进行评选。 被剔除的公司包

括如下几种情况：

2008

年财务报

告的审计意见不是标准无保留意

见，

2008

年业务发生重大资产重

组的公司， 每股收益低于

0.1

元的

业绩较差的公司，

2005

年至

2008

年间净利润出现负值的公司，

2008

年全年未发生交易的公司。

在确定指标体系、对上市公

司进行初选后，金牛百强根据单

项指标相应权重得以计算排出。

除这些已经设定的程序和指标体

系， 我们没有对排名作任何哪怕

是极其细微的调整， 这样就可以

做到真正的公平和公正。 最终排

名金牛百强公司前三甲的分别为

中信证券 （

600030

）、 苏宁电器

（

002024

） 和万科

A

（

000002

），紧

随其后的第

4

至

10

名公司分别为

招商银行、中国船舶、海螺水泥、

保利地产、浦发银行、格力电器和

特变电工。 从这些大家耳熟能详

的公司名字可以看出， 金牛百强

公司着眼长远的均衡指标体系已

经很好地完成了挑选出具有良好

势头优质企业的目标。

2008

年金牛上市公司评选已经揭晓，涵盖了公司的历史财务分析、未来绩效预测和企业价值评估等价值

分析的所有环节的

ValueTool

财务估值模型平台， 以及基于

A

股公司财务数据的

ValueTool

公司绩效数据库，是

保证金牛上市公司评选过程高效、准确和科学的重要基础。

以价值管理打造金牛公司

部分金牛百强公司

EVA

测算
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