
2007 年度民营上市企业绩效分析 

 

随着我国经济改革的深入，民营经济伴随着我国市场经济的发展逐渐成长，在国民经济

中的地位不断提高，已经成为我国经济发展的主要推动力量。2005 年初发布的“非公经济

36 条”对民营经济进行了肯定，也为民营经济的进一步发展奠定了坚实的基础。 

根据全国工商联主编的 2006 民营经济蓝皮书——《中国民营经济发展报告第三卷

(2005-2006)》，截至 2005 年底，内资民营经济在我国 GDP 中的比重达到 50%，外商和港澳

台投资经济的比重达到 15%，二者相加为 65％。可以看出，非公经济已经占有我国国民经

济总量的三分之二。 

从税收方面看，2000 年以来，民营企业贡献的税收增长率一直保持在 40%以上。2005

年私营企业税收和个体税收总额分别占全国税收总额的 8.8%和 4.5%。在不少地区，民营经

济税收已经成为地方的主体财源。 

在就业方面，民营企业为我国近年来新增加的城镇就业岗位作出了很大的贡献。2000

年 65%的新增就业岗位来自民营企业，2005 年这个比例已经增加到 75%以上。在二、三产

业中，从 2000 年到 2005 年，民营企业在新增岗位的就业比重由 77.5%增加到 84.1%。 

在投资方面，2005 年内资民营投资总量达到了 52193 亿元；占全社会固定资产投资的

比重从 2000 年的 41.9%提高到了 60%。 

在出口创汇方面，2005 年民营企业出口额达到 1490 亿美元，比 2004 年增长 47.3%，

高于国有企业和外商投资企业 22.8 个百分点。“十五”期间，民营企业对中国整体出口增长

的贡献率达到 26.5%。 

在技术创新方面，根据中国民营科技实业家协会的统计，全国 53 个国家级高新区中，

民营科技企业占企业总数的 70%以上。在政府认定的高新技术企业中，北京、上海、江苏

等地的民营科技企业占 80%，广州、深圳占 90%，浙江占 95%。2000 至 2005 年期间，民营

科技企业获国家科技进步一等奖 15 项，二等奖 115 项。在 2005 年国家科技进步奖的获奖企

业中，民营科技企业占 17%。2005 年民营科技企业资产总额 6.3 万亿元， 

 以上的数据从宏观上说明了民营经济在我国经济发展中的地位和贡献。2006 年民营企

业个体的表现又是怎么样的呢？我们将通过考察民营上市企业的绩效来找到答案。如果说上

市民营企业是整个民营经济的代表，那么它们的发展状况也反映了我国目前民营企业的现状

和前景。 

 



1、对民营上市企业的界定 

最近几年来，上市企业的结构有了比较大的变化。单纯民营企业或单纯国有企业的上市

公司已经不多见，更多的上市企业是混合所有体制的。因此，我们界定民营上市企业的标准

是：非国有上市公司就可以被视为民营上市企业。所有非国有和非集体所有的农村和城镇经

济实体，主要包括私营企业、私人股东控股的股份制企业，甚至包括外商投资企业（含港澳

台资企业），都属于民营企业。 

根据这一标准，我们确认 2006 年在国内和海外证券市场上市的民营企业共有 605 家，

其中在我国上海和深圳证券交易所上市的有 434 家，在香港特区联交所上市的有 133 家，在

美国纳斯达克和纽约证券交易所上市的共 38 家。 

 

上市民营企业上市地点分布 

 

 

 

 2006 年 2005 年 

上市地点 数量 比重 数量 比重 

我国内地（上海和深圳证交所） 434 71.74% 406 71.47% 

香港特区 133 21.98% 143 25.18％ 

美国（纽约证交所和纳斯达克） 38 6.28% 19 3.35％ 

总计 605 100% 568 100% 

 

 

从行业分布看，上市民营企业主要集中在制造业，占整体的 61.31％；其次是信息技术

产业和房地产金融业，分别为 11.84％和 6.36％。 

上市民营企业行业分布 

 

行业 
2006 年比重（％） 2005 年比重（％）

制造业 61.31 58.1 
信息技术业 11.84 13.2 
房地产业 6.36 6.69 



综合类 5.48 6.16 
批发和零售贸易 5.12 5.11 
农、林、牧、渔业 2.12 2.64 
建筑业 1.94 1.76 
社会服务业 1.42 1.58 
传播与文化产业 1.06 1.06 
交通运输、仓储业 0.88 1.23 
零售 0.88  0 
采掘业 0.53 1.23 
电力、煤气及水的生产和供应

业 
0.53 

0.88 

金融、保险业 0.53 0.35 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们将从五个方面来考察这 605 家上市民营企业的绩效，并在此基础上作出排名。这五

个方面是： 

第一，营业收入总额。营业收入反映了企业的规模，也反映了企业对总体经济的参与和

贡献。营收也是世界最权威的《财富》杂志全球企业排名的依据。因此，我们本次上市民营

企业百强主要是以营业收入为依据。 

第二，总资产收益率(ROA)。这个指标衡量了企业的盈利能力。 

第三，营业收入增长率。营收增长率反映了企业的成长性，是估计企业价值的重要依据。

我们这儿使用企业 2006 年营业收入增长率和 2005 年营业收入增长率的算术平均数1。 

第四，企业的社会贡献2：企业在为股东创造价值的同时也在为社会做出贡献，其中主

要的贡献就是解决就业和上缴税费。我们用企业工资支出和上缴税收之和来衡量企业为社会

                                                        
1 我们使用两年增长率平均数的目的在于控制短期的波动。 
2 海外上市企业由于缺少数据，未参加本项排名。 



创造的价值。需要说明的是，由于海外上市企业由于缺少数据，我们没有进行比较。 

第五，市场价值增长3。这个指标反映了 2006 年 5 月 31 日到 2007 年 5 月 31 日上市企

业市值的变化。通过这个指标，我们可以看出市场对企业的评价，也可以估计股改为股东创

造的财富增量。 

 

2、2006 年民营上市企业绩效概况 

2006 年 605 家民营上市企业的营业收入总额约为 7740 亿元人民币，平均营业收入总额

约为 13.3 亿人民币。企业营业收入平均增长率为 38%。全部民营上市企业产生的净利润为

552 亿元人民币，平均每家企业净利润为 1.26 亿人民币，平均总资产收益率为 4.97％。在社

会贡献方面，民营上市企业工资与税收支出的总额为 592 亿元人民币，平均每家企业工资与

税收支出为 1.37 亿元人民币；从 2006 年 5 月 31 日到 2007 年 5 月 31 日的一年间，沪深两

市民营上市企业的市值增加总额为 1.4 万亿元人民币，平均每家企业的市值增加了 35.5 亿元

人民币。 

 

 

 

 

 

 

2006 民营上市企业绩效(括号内为 2005 年数据)  

 

 2006 年数据 2005 年数据 

 总额 平均 总额 平均 

营业收入（亿元人民币） 7740 13.3 6660 12 

营业收入增长率（%） － 38％ 24.9％ 

净利润（亿） 552 1.26 266 0.474 

资产收益率（%） － 4.97％ 1.4％ 

工资与税收支出（亿） 592 1.37 525 1.29 

                                                        
3 市值根据 2006 年 5 月 31 日和 2007 年 5 月 31 日收盘价计算，海外上市民营企业未参加本项排名。 



市值增长（亿） 14000 35.5  

 

以便于和以往的比较，表格的括号中列举了 2005 年的相应数据。可以看到，民营企业无论

在营业收入、营业收入增长，还是在利润率和市值成长方面都有所提高。可以说，2006 年

民营企业在各个方面都有了不小的进步。 

 

 

3、民营上市企业与 A 股国有上市企业绩效的对比 

我们进一步将民营上市企业的绩效与 A 股非民营上市企业的绩效做一个对比。2006 年

沪深股市中有 991 公司，基本上为国有（包括地方政府、地方国资委、国有法人等）控股企

业。这些上市企业一共创造了约 5.28 万亿元人民币的营业收入，平均每家企业约 53.4 亿元

（与民营上市企业的营业收入平均为 13.3 亿人民币相比较，国有上市企业的规模要明显大

于民营上市企业平均经济规模）。在营业收入增长方面，国有上市企业两年平均增长率为

22%，低于民营上市企业 38％的平均水平，这从一个方面说明了民营企业的勃勃生机；在

盈利能力方面，国有上市企业总共创造利润为 3340 亿人民币，平均每家企业为 3.37 亿人民

币，规模上大大超过民营上市企业。但是在盈利能力上，国有上市企业的平均总资产收益率

和平均净资产收益率分别为 2.0％和 5.6％，低于民营企业的 4.97％和 12.1％。 

2006 年，国有上市公司的工资与税收支出为 6630 亿元，而在国内上市的民营企业支出

量为 592 亿。由于民营企业的规模比较小，因此我们使用工资和税收总额与营业收入之比来

衡量单位产值中对社会的贡献。民营上市公司和国有上市公司的平均值都为 16％。 

 

 

 

 2006 年 2005 年 

  A 股非民营上

市企业 

民营上市企业 A 股非民营上

市企业 

民营上市企业 

营业收入总额（亿元人民币） 52800 7740 35800 6660 

平均营业收入（亿元人民币） 53.4  13.3 37.4 12 

营业收入增长率 22％  38％ 19.7% 24.9% 



平均总资产收益率 2.0％ 4.97％ 1.8％ 1.4% 

平均净资产收益率 5.6％ 12.1％ 9.02％ 6.41％ 

工资与税收总额（亿元人民币） 6630  592  4220 525 

工资与税收/营业收入 16％  16％  11.8％ 7.88% 

市值增长总额（亿元人民币） 69700 14000   

平均市值增长（亿元人民币） 73.9 35.5   

 

 

从上述分析中可以看出，在 2006 年民营上市公司的盈利能力要远好于国有上市公司。

那么民营企业的优势主要来自于哪些方面，哪些方面还应该有所提高？我们进一步借助于杜

邦三项分解（杜邦分解是由美国杜邦公司于 1919 年首创的一种财务综合分析法，通过对净

资产收益率的分解，可以观察到企业运作的各个方面，对此进行考察。杜邦三项分解的具体

做法是： 

净资产收益率（净利润/净资产）＝销售收益率（净利润/销售收入）×销售周转率(销售

收入/总资产)×财务杠杆（总资产/净资产） 

可以看出，民营上市企业的销售收益率平均为 9.5％，而国有上市企业的销售收益率平

均仅为 5.3％。这说明民营上市企业在运营能力方面远远超过了国有上市企业。我们分析其

中的原因，是民营企业在市场的把握和产品更新的速度、运营的效率上更好。在财务杠杆和

销售周转率方面，民营上市企业和国有上市企业差距并不明显。民营上市企业略多地使用了

债务融资。在销售周转率上，两类企业的平均销售周转率都比较低， 如美国大企业（标准

普尔五百家企业，S&P500）的平均水平是 0.96。因此，如果能够加快销售周转，那么企业

的盈利能力就能够更上一个台阶。 

 

杜邦三项分解对比 

 A 股非民营企业 A 股民营上市企业 

平均销售收益率（净利润/销售收入） 5.3％ 9.5％ 

平均销售周转率(销售收入/总资产) 74％ 71％ 

平均财务杠杆（总资产/净资产） 2.98 3.12 

 



4、海外上市与民营企业 

海外上市既是民营企业的一个融资选择，又是民营企业实现国际化的一个途径。从前两

年的比较看，海外上市的民营企业的绩效明显超过内地上市民营企业。我们继续比较了 2006

年度海外上市民营企业和内地民营企业的绩效，为了方便与以往数据的比较，括号列举了

2005 年的数据。 

近两年来，民营企业选择海外上市的越来越多，整体规模已经达到内地上市民营企业的

50％左右。2006 年内地上市企业总营收约为 5175 亿，而海外上市企业也已经达到 2665 亿

人民币。从单个企业规模来看，2006 年海外上市企业的平均营收是 17.3 亿元，内地上市企

业的平均营收是 12 亿，海外上市企业的平均规模要大于国内上市企业。在平均营业收入增

长率方面，虽然 2006 内地上市企业的平均营业收入增长率从 2005 年的 12％增加到 31.6％，

但是海外上市企业的 2006 年的平均营业收入增长率为继续保持在 57.1％，较 2005 年的 58％

略有下降。这说明海外上市民营企业的市场机会要高于国内上市民营企业。 

在平均绩效方面，海外上市企业同样优于内地上市企业，2006 年海外上市企业的平均

净资产收益率为 24.1%（2005 年为 15.5%），而内地上市企业是 9.7%（2005 年是 4.3%），海

外上市企业的盈利能力明显优于内地上市企业。 

从以上比较中我们可以看出，海外上市的民营企业继续在平均营业收入增长和平均绩效

上都高于内地上市民营企业。从这个意义上来讲，海外上市的民营企业已经成为我国民营企

业发展的一个标杆。 

另外，从 2005 年和 2006 年的对比数据可以看出，内地上市民营企业的资产质量在显著

提高。过去，优质民营企业更多选择海外上市，而内地上市的民营企业上市后表现平平。随

着我国经济体制的不断完善、尤其是股改的完成，内地证券市场获得了高速发展。这些变化

推动内地上市民营企业的公司治理水平不断提高，更多企业愿意将优质资产注入上市公司，

因此内地上市公司表现出强劲的发展势头。 

 

 2006 年 2005 年 

  内地上市民

营企业 

海外上市民

营企业 

内地上市民营

企业 

海外上市民

营企业 

营业收入总额（亿元人民币） 5175 2665 4410 2250 

平均营业收入（亿元人民币） 12 17.3 10.9 14.5 



平均营业收入增长率 31.60% 57.10% 12% 58% 

平均净资产收益率 9.70% 24.10% 4.30% 15.50% 

 

 

5、小结 

2006 年民营上市企业显示出非常强劲的发展势头，在成长性和盈利能力方面都优于国

有上市企业。我们认为，促使民营企业绩效提升的一个主要原因在于股改的完成。股改在很

大程度上解决了原先上市公司大股东的利益与公司的利益不一致的问题，因此大股东做好企

业的意愿非常强烈。许多证据显示，越来越多的大股东把优质资产注入上市企业，甚至选择

将母公司整体注入而实现整体上市。 

对于民营企业，大股东对企业绩效的促进作用比国有企业更加突出。因此如何有效促使

大股东专注于搞好企业经营管理，提升核心竞争力，而抑制其可能出现的不利于企业发展的

机会主义行为，应该是民营企业下一步发展的关键所在。我们认为解决这一问题有两个方面

的途径。一方面要尽可能紧密地地将大股东的利益与企业的利益捆绑起来，充分地激励大股

东搞好企业的积极性。另一方面要进一步完善市场环境，对大股东形成有效的监督和约束。 

 从目前的发展状态和趋势看，民营经济和民营企业已经是我国经济发展的重要引擎，而

且其重要性会越来越显著。民营上市企业如果能够继续其良好的表现，在证券市场中的比重

将越来越大，地位也会越来越重要。 


