
牛市盛宴中的百强! 蓝筹

俱乐部!本报记者 查明

!中证百强" 评选结果

是意料之中和意料之外的

统一#意料之中是因为当选

公司很好地体现了我们的

评选理念$意料之外是因为

这些公司清一色的是机构

重仓股%就像是从基金的股

票池中挑选出来的一样&

不过% 从业绩' 成长

性'市值规模'二级市场等

角度分析% 这些公司都称

得上是资本市场的佼佼

者% 当选百强和成为机构

青睐的对象%可谓!众望所

归"&

百强拒绝"短板#

透视榜单我们不难发

现% 百强的评选是一个拒

绝!短板"的过程(((能够

成为中证百强' 能够在百

强榜中排名靠前% 上市公

司必须门门功课优秀 $四

项指标中出现任何的 !偏

科 "% 都难以取得好的名

次& 正因为如此%百强榜单

更像是身材适中' 且正在

发育的蓝筹的俱乐部&

排名第一的鞍钢股份

就是一个典型的例子& 说起

规模%无论是总市值'还是主

营收入% 投资者可能会想到

工行'想到中石化$说起成长

性%印象中可能是苏宁'是驰

宏$说起股东回报%第一反应

可能是白药'是钾肥%从单项

指标看% 鞍钢都算不上是出

类拔萃% 但该公司的任何一

个指标都在前!"名之内& 没

有弱项% 成就了鞍钢在中证

百强中的地位&事实上%排名

前十的公司% 如苏宁' 万科

等% 各项指标表现出良好的

均衡性&

一些公司因存在比较

明显的弱项% 因此未能成

为中证百强或是排名相对

靠后& 绝大多数中小板企

业由于规模原因% 综合得

分偏低$而像工行'中石化

这样的航母% 因上市时间

短'股东回报较低%或是成

长性不能和小企业相比 %

所以排名也不是很靠前&

事实上% 指标体系决

定了!中证百强"的评选是

对上市公司!先天基础"和

!后天发育" 的综合考量&

公司的规模很大程度上是

由其所处行业' 政策管制

等先天因素决定& 很显然%

天生就是 !大个头" 的银

行'石化'钢铁等行业的公

司在规模上具有优势 $但

!大个头"往往又限制了自

身的扩张速度% 使其在成

长性方面弱于其他公司&

因此% 当选 !中证百

强"'尤其是成为强中之强

并不容易& 通过对前十强

的归纳总结% 我们可以看

到% 有三种途径可能成就

!规模#成长"#一是鞍钢模

式%在!大"的基础上%以资

产注入' 整体上市实现外

延式增长% 类似的还有武

钢'上港等$二是苏宁和万

科模式%即依靠独特的盈利

模式和优秀的管理%成为各

自行业的龙头%从而实现成

长和规模的统一%类似的还

包括中集'招行等$三是江

铜模式%由于本身具有一定

的规模%在行业景气度高涨

的年度%也可以实现阶段性

的高增长%这在有色行业比

较典型&

质地优良吸引机构入

驻
正是由于评价体系中

包含的上述理念与机构的

选股思路近似 % !中证百

强" 的公司都有大量的机

构进驻&

统计显示% 截至$""%

年%包括基金'券商 '&'(('

保险'社保在内的机构%总

计持有百强公司股份数

$)*+,!亿股-股%占百强公

司 可 流 通 - 股 总 数 的

."+,*/$以可流通-股市值

为权重% 机构的持股比例

达到.%+,./&

百强公司在资本市场

具有举足轻重的地位 '超

越平均水平的业绩和成长

性& 从市值看% 百强公司

$""% 年 - 股 总 市 值 为

0)!%1+%,亿元%占资本市场

-股总市值的%0+!$/$从利

润水平看% 百强公司$""%

年实现净利润 $!.1+,.亿

元 % 占 -股公司利润的

,*+"1/$从业绩看%百强公

司加权平均每股收益为

"+$)元%比市场平均水平高

出$%+0!/& 由于拥有良好

的基本面% 百强公司得到

了二级市场的认同 %$""%

年% 百强公司指数累计涨

幅为*0$+0*/%超越上证综

指$.+,$个点& 从这些角度

看% 百强公司的当选是当

之无愧的&

!中证百强"指标体系说明
!

本报记者 曹腾

$""%

年!中证百强"评选活动按

照以下步骤进行
2

首先 %根据 !中证百强 "评选的

基本理念 %从规模 '市值 '成长性和

股东回报四个方面选择评价指标 $

其次 %通过门槛条件 %筛选出参评

的样本公司 $再次 %就每个指标对

样本公司进行排序 %得到四个 !中

证百强 "子榜 $最后 %对四个指标赋

予一定的权重 %计算每家公司的综

合得分并按其排名得到 !中证百

强"主榜&

具体而言% 我们选择的四个指

标分别是
$""%

年主营收入 ' 截至

$""%

年年底的
-

股总市值 )

-

股股

价
!-

股股本*'近三年主营收入和净

利润增幅' 考虑市值增长和分红的

股东回报& 其中%近三年主营收入和

净利润增幅的计算公式是%

.

)

"%

年

主营收入
3".

年主营收入
4#"%

年净利

润
3".

年净利润*

3$

$而累计股东回报

则是通过公式)

$""%

年年底
-

股总市

值
#

历年派现现值 *

3

)

-

股
(56

价格
!

(56

完成后股份总数
#

历次在
-

股市

场的再融资投入*求得& 例如%云南

白药
*)).

年发行上市%其
(56

价格为

.+.,

元% 发行后总股本为
,"""

万%其

进入资本市场的总投入为
$+!"1

亿

元 %此后 %公司实施了两次配股 %募

集资金总额为
*1.7%0.70%"

元$ 而截

至
$""%

年年底%公司总市值为
*$"+1,

亿元% 另外% 公司每年都实施了派

现%其派现现值)以每年一年期存款

利率复利计算*合计为
1+0.

亿元& 通

过上述数据计算得出% 公司累计股

东回报为
."*)+.,8

&

我们为参选公司设置了五个方

面的门槛条件#

$""%

年年底前在
-

股

上市)这样才有市值指标*$上市时有

融资行为)历史遗留问题公司上市时

未发行新股% 因此无法计算初始投

入*$已完成股改公司$

$""%

年年报为

标准无保留审计意见$

$""%

年每股收

益在
"+*

元或以上 )剔除绩差公司*&

初步筛选之后% 共有
!11

家公司进入

下一阶段的评选&

在提取和计算出每家公司的各

项指标后%!中证百强"四个子榜就相

应产生了& 但在进入主榜时%各个指

标的分值不再是其绝对数%而是按其

名次确定的相对数&假设某公司在某

项指标中排第
9

名
7

则它在该项指标

中的得分就是
:!11#*;9<

分%很显然%

排名靠前的公司分值较高& 与此同

时% 我们根据评选理念为主营收入'

总市值 ' 成长性和股东回报赋以

1"/

'

1"/

'

*"/

'

*"/

的权重% 由此%

我们可以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

!中证百强"&

比如%鞍钢股份
$""%

年主营收入

在
!11

家公司中排名第
!

%因此%它在

该项指标的得分为
!.,

%类似地%公司

在累计收益率' 年底
-

股总市值和成

长性上的得分分别是
%!1

'

!$,

和
%!,

%

其综合得分就是)

!.,!"+1#!$,!"+1#

%!,!"+*#%!1!"+*

*

=!$*+%

%成为!中证

百强"的冠军&

笃守价值

投资理念
!

本报记者 查明

在资金大量入市!股指迭创新高的时

候"

$""%

年度上市公司#中证百强$今天与

读者朋友见面了%

牛市让人亢奋"而低价股!题材股无

疑是亢奋的市场最大的兴奋点& 而秉承

'做可信赖的投资顾问$ 的办报宗旨"'中

证百强$的评选从一开始"就一直在用冷

静与亢奋拉开距离"就一直在以倡导价值

投资的基本理念与题材炒作拉开距离& 这

或许会使得'中证百强$榜单上的名字"与

当下市场所追逐的热门股有了些距离&

但"既然是信念"就没有理由放弃& 着

眼于长远"我们坚信"价值投资是获取稳

健收益的唯一路径& 当然"价值投资也一

定会有'剑宗$('气宗$之分& 指标体系的

选择 "便是 '中证百强 $价值投资 '宗 $和

'派$的体现& 本届'中证百强$尝试借助规

模(成长(盈利能力以及股东回报等多项

指标"阐述对价值的理解& 无需讳言"在门

槛条件的设置(指标的选择以及权重的确

定上" 评选的本质是主观基础上的客观"

是作为评选主体的我们"对'中证百强$理

念的再一次宣示与倡导&

与上一届的评选相同"我们仍分别采

用主营业务收入和
-

股总市值来反映对上

市公司经营规模(同类市场占有水平及其

对国民经济与资本市场影响力的衡量标

准& 我们的态度是"没有规模"便无以称

'强$& 因此"作为'中证百强$的必要条件

和重要指标" 主营业务收入和
-

股总市值

一直被视为重中之重&

与此同时"'中证百强$对企业的成长

性亦提出了要求& 成长代表着企业的活

力" 它源自经营者的创新精神与进取意

识"是股东财富增值的可靠保证"也是一

个新兴资本市场的魅力所在& 本届'中证

百强$在继续设置三年为时间跨度"平滑

行业周期等因素造成的业绩波动的同时"

将综合考虑了主营收入和净利润两项增

长的复合指标" 作为替代上届百强评选

中"单以净利润增长为指标的成长性度量

标准& 我们认为"成长存在质与量的分别"

依靠主营业务发展所提升的业绩"应当优

于通过非经常性损益实现的增长&

最值得一提的是" 本届评选"'中证

百强$ 特别增加了股东回报这一全新指

标" 进一步强调我们对企业谋求股东利

益(诚信回报股东的一惯倡导& 而这一指

标的生成"正是缘于全流通时代的来临"

市值有了更一致和清晰的界定" 赋予衡

量包括派现和市值增长的股东回报以技

术上的可能性& 考虑到入围公司先后在

$""0

年和
$""%

年完成股权分置改革"股改

市值效应体现的时点各不相同"'中证百

强$ 选择了更倾向支持长期投资理念的

自上市以来的累计股东回报作为指标 &

当然" 这样的选择更有利于上市时间比

较长的公司"而经得起时间的检验"也正

是'中证百强$的诉求&

尽管并不直观"但'中证百强$的评价

体系却始终紧扣着对盈利能力的重视& 无

论是盈利的绝对水平"还是盈利的增长幅

度"都在现有的指标体系中得到充分的体

现)总市值跟利润水平高度相关"成长性

和股东回报则在很大程度上是利润增长

的反映& 此外"对每股收益设置门槛条件"

也正是重视盈利能力的反映&

在权重的设置上"主营业务收入和总

市值分别被赋予了
1"/

的权重"而成长性

和股东回报则为
*"/

& 表面上看差别很

大"但事实上"由于收入和市值指标的落

差非常大"第一名的数值是第十名的几十

倍"因此"名次的差异不足以反映绝对水

平的差异"需要较大的权重来部分弥补落

差& 这其实正是均衡对待四项指标的处理

办法&

通过指标的选择和权重的设置"我们

把以现有认知所理解的价值投资理念贯

穿于'中证百强$的评选中& 就结果而言"

类似中信证券这样的券业龙头企业"却因

年报含强调事项而未能参与评选"也不得

不说是一个缺憾&

其实 "每届 '中证百强 $的评选都是

我们倡导价值投资( 挖掘投资价值的一

次集中体现& 当然"对价值投资理念的一

惯坚持与倡导"又绝不仅局限于'中证百

强$的评选& 近四年的年报披露期间"我

们总共推出了近五十期年报财富榜 "从

行业变迁(主题投资等角度挖掘价值"得

到了读者朋友的厚爱* 而在日常的报道

中"我们也通过大量的采访(调研(分析"

去发现有投资价值的公司" 将它们呈现

给投资者% 以'做可信赖的投资顾问$为

宗旨"我们自豪荣幸而又深感重任在肩(

如履薄冰%

排名 代码 名称 综合得分 主营收入
"

市值 成长性 股东回报$

#

%

$%%&

年每

股受益

机构持
"

股占流

通股比例$

'

%

数值$万元% 得分 排名 数值$万元% 得分 排名 数值$

'

% 得分 排名 数值$

'

% 得分 排名

( %%%)*)

鞍钢股份
+$(,& -.-,*& +/) + -(.,/) +$) (+ &,)+ &+) &+ -+.,.( &+. +( (,(-. /),%*

$ %%$%$.

苏宁电器
+$(,- $.*,$+ +$$ $/ /$+,$$ +$( $. +,&) +(% /- ($%$,)% +// ($ ( +-,+(

/ %%%%%$

万 科
" +($,& (+),.) +%+ /) -*%,($ +/( (. &,(& &./ (%$ ((+-,.( +/( (. %,.*/ /&,$.

. &%%%%-

武钢股份
+($ .(/,(+ +/- (% .*),-% +$+ () ),(+ +$( $. /(&,$$ --( (*. %,.*+ &.,+)

- %%%%/*

中集集团
+%),$ //(,&) +/$ (/ (*/,.( +%. .( -,*+ &$. ($( )./,.& +(. /( (,$- $*,(/

& %%%)$-

太钢不锈
+%-,/ .%%,)& +/. (( /.+,.- +$$ $/ -,*. &$$ ($/ /)&,&) &%+ (/) %,*(( &%,*+

+ &%%%/&

招商银行
+%- $-%,). +$/ $$ (*&*,*- +.( . -,$( -.& (** .)-,-+ &.) *+ %,.) ..,(*

) &%%/$%

振华港机
+%/,& (&),%) +%- .% $).,)( +(+ $) +,(( &)) -+ -//,+. &&% )- %,-$ &,++

* &%%%()

上港集团
&*&,& ($.,). &)) -+ (.&+,$- +/* & -,%* -$( $$. (/+),/$ +/+ ) %,(. &,(/

(% &%%/&$

江西铜业
&*-,& $-.,/- +$. $( (+.,)) &*+ .) ),$- +$$ $/ /(/,/* --% (*- (,-* /,$*

!""#年 $ %月 !%日 $ 星期五

责编!陶俊 美编!尹建

"#$%&'!()*+,,*-./$-.0

!"#

中证百强前十名

漫画
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张骊浔

三种模式造就牛市盛宴中的百强
!

本报记者 查明

!中证百强" 评选结果是意料之

中和意料之外的统一#意料之中是因

为当选公司很好地体现了我们的评

选理念$意料之外是因为这些公司清

一色的是机构重仓股%就像是从基金

的股票池中挑选出来的一样&

不过 %从业绩 '成长性 '市值规

模'二级市场等角度分析%这些公司

都称得上是资本市场的佼佼者%当选

百强和成为机构青睐的对象% 可谓

!众望所归"&

百强拒绝&短板#

透视榜单我们不难发现%百强的

评选是一个拒绝!短板"的过程(((

能够成为中证百强'能够在百强榜中

排名靠前%上市公司必须门门功课优

秀$四项指标中出现任何的!偏科"%

都难以取得好的名次& 正因为如此%

百强榜单更像是身材适中'且正在发

育的蓝筹的俱乐部&

排名第一的鞍钢股份就是一个

典型的例子& 说起规模%无论是总市

值'还是主营收入%投资者可能会想

到工行'想到中石化$说起成长性%印

象中可能是苏宁'是驰宏$说起股东

回报%第一反应可能是白药'是钾肥%

从单项指标看%鞍钢都算不上是出类

拔萃%但该公司的任何一个指标都在

前
!"

名之内& 没有弱项%成就了鞍钢

在中证百强中的地位& 事实上%排名

前十的公司%如苏宁'万科等%各项指

标表现出良好的均衡性&

一些公司因存在比较明显的弱

项%因此未能成为中证百强或是排名

相对靠后&绝大多数中小板企业由于

规模原因%综合得分偏低$而像工行'

中石化这样的航母% 因上市时间短'

股东回报较低%或是成长性不能和小

企业相比%所以排名也不是很靠前&

事实上%指标体系决定了!中证

百强"的评选是对上市公司!先天基

础"和!后天发育"的综合考量& 公司

的规模很大程度上是由其所处行

业'政策管制等先天因素决定& 很显

然 %天生就是 !大个头 "的银行 '石

化' 钢铁等行业的公司在规模上具

有优势 $但 !大个头 "往往又限制了

自身的扩张速度% 使其在成长性方

面弱于其他公司&

因此%当选!中证百强"'尤其是

成为强中之强并不容易&通过对前十

强的归纳总结%我们可以看到%有三

种途径可能成就!规模
#

成长"#一是

鞍钢模式%在!大"的基础上%以资产

注入' 整体上市实现外延式增长%类

似的还有武钢'上港等$二是苏宁和

万科模式%即依靠独特的盈利模式和

优秀的管理% 成为各自行业的龙头%

从而实现成长和规模的统一%类似的

还包括中集'招行等$三是江铜模式%

由于本身具有一定的规模%在行业景

气度高涨的年度%也可以实现阶段性

的高增长%这在有色行业比较典型&

质地优良吸引机构入驻

正是由于评价体系中包含的上

述理念与机构的选股思路近似 %

!中证百强 " 的公司都有大量的机

构进驻&

统计显示%截至
$""%

年%包括基

金 '券商 '

&'((

'保险 '社保在内的

机构 % 总计持有百强公司股份数

$)*+,!

亿股
-

股 % 占百强公司可流

通
-

股总数的
."+,*/

$ 以可流通
-

股市值为权重 %机构的持股比例达

到
.%+,./

&

百强公司在资本市场具有举足

轻重的地位'超越平均水平的业绩和

成长性& 从市值看%百强公司
$""%

年

-

股总市值为
0)!%1+%,

亿元% 占资本

市场
-

股总市值的
%0+!$/

$从利润水

平看% 百强公司
$""%

年实现净利润

$!.1+,.

亿元 % 占
-

股公司利润的

,*+"1/

$从业绩看%百强公司加权平

均每股收益为
"+$)

元%比市场平均水

平高出
$%+0!/

&由于拥有良好的基本

面% 百强公司得到了二级市场的认

同%

$""%

年% 百强公司指数累计涨幅

为
*0$+0*/

% 超越上证综指
$.+,$

个

点& 从这些角度看%百强公司的当选

是当之无愧的&


