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2010 中国民营上市企业绩效排名报告
1
 

朱宏晖    张华  张维炯 

2009 年中国民营经济总体发展态势 

2009 年，金融危机的影响还在持续，中国经济在此次危机中表现出色，成为世界经济

增长的最为重要的引擎之一。民营经济，作为推动中国经济增长的强劲动力，在外部环境

不景气的情况下持续发展，表现出很强的应对危机的能力，成为中国经济增长的亮点。无

疑，近 30 年来民营经济的崛起和持续稳定增长是中国举世瞩目的经济奇迹之一。 

国家统计局的数据显示，2009 年全国工业增加值为 134625 亿元，比上年增长 8.3%，

其中规模以上私营企业增长 18.7%，远高于同期全国平均增长水平以及国有及国有控股企

业的增长水平（6.9%）。从规模以上企业实现的利润来看，2009 年 1-11 月私营企业实现利

润总额达 6849 亿元，比上年增长 17.4%，而同期国有及国有控股企业实现的利润总额比上

年下降了 4.5%。另外，规模以上外商和港澳台投资企业的利润总额达到 7511 亿元，增长

率高达 16.9%。 

第二次全国经济普查的数据也显示，近年来中国民营经济发展迅速。从企业数来看，

2008 年末私营企业数达到 359.6 万个，比 2004 年增加 161.4 万个，增长 81.4%。与之形成

鲜明对比的是，同期国有企业数下降了 20.0%。另外，同期港、澳、台和外商投资企业数

的增长速度也高于国有企业增长速度，分别为 13.5%和 30.2%。从资产总额来看，全国第

二、三产业私营企业资产总额达到 25.7 万亿元，比 2004 年增加 17.0 万亿元，增长

194.9%，而同期国有企业资产总额的增长率仅为 58.5%。同属非国营经济组成部分的港、

澳、台和外商投资企业也发展迅速，其中港、澳、台商投资企业资产总额同期增长率达到

89.8%，外商投资企业资产总额增长率达到 118.0%。上述数据表明，近年来中国民营经济

得到了长足发展。 

随着民营经济的持续、快速增长，其在整个中国经济中占的比重越来越大，在推动经

济增长、解决就业等方面发挥的作用越来越大。根据国家统计局的数据显示，截止 2008 年

底私营工业企业数达到 245850 个，占工业企业总数的比重为 57.7%，而同期非国有工业企

                                                        
1 本报告中样本企业的财务数据和市值数据主要由万德（WIND）公司提供或从 WIND 资讯终端提取，部

分数据参照了国泰安中国上市公司数据库。数据处理和和分析报告由中欧国际商学院完成。宋渊洋为本报

告提供了优秀的研究助理工作。 
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业数量占到总工业企业数量的比重高达 95%。从资产总计来看，2008 年私营工业企业和非

国有工业企业占的比重达到 17.59%和 56.22%；从实现利润来看，占的比重分别为 27.16%

和 70.34%；从纳税来看，占的比重分别为 24.65%和 61.90%；从就业来看，占的比重分别

为 32.5%和 79.70%。 

从以上统计数据可以看出，民营经济已经成为中国经济的重要组成部分。数量庞大的

民营企业在解决就业、推进中国经济发展等方面具有突出的贡献。我们将从企业层面分析

民营企业的经营状况，以便对我国民营企业发展规模和现状有更详细的了解。为确保数据

的可靠性，我们选择的样本是中国的民营上市企业。上市企业的财务数据经审计后比较可

靠。同时，上市民营企业是民营企业中规模较大、经营水平相对较高的企业，它们的经营

状况很大程度上反映了我国民营企业的现状与前景。 

 

界定民营上市企业 

首先，本报告把所有非国有的农村和城镇经济实体，主要包括私营企业、集体所有企

业、私人股东或集体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），

都界定为民营企业。在此基础上，本报告把中国民营上市企业界定为经营活动主要发生在

中国大陆境内的所有非国有控股的上市公司。区分上市公司是否民营企业的一个重要的依

据就是看是否存在国有控股或国有法人控股，实际控制人不是国家或国有法人，我们就将

其归类为民营企业。其中有些控股股东是法人的企业比较容易产生误会，主要是由于法人

的属性比较复杂或容易引起误会。第一类是产权明晰，但常被误以为是国有企业的企业，

比如青岛海尔的控股股东是海尔集团。海尔集团是一家产权非常明确的集体所有企业，只

是由于规模庞大，常被误认为是国有企业。其次是一些村、镇所有的企业，比如南山铝

业、华泰股份，它们的控股股东分别是南山集团和华泰集团，背后的实际控制人分别是南

山村委会和大王镇政府。第三类是产权结构比较复杂，但最后的实际控制人是自然人的企

业，比如南钢股份。南钢股份控股股东是南京钢铁联合有限公司，南京钢铁联合有限公司

中尽管有国有股份，但实际上复星集团通过多重持股是这个公司的实际控制人。而复星集

团的最终控制人是自然人。还有些企业，比如东风汽车，其控股股东是东风汽车有限公

司，而东风汽车有限公司是 50％国资和 50%外资（日产汽车）合资设立的，其法人性质是

非国有法人，因此我们也将它列入了民营企业。 

根据这一标准，本报告确认 2009 年在国内和香港、美国证券市场上市的民营企业共有    
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972 家，其中在我国上海和深圳证券交易所上市的有 697 家，在香港特区联交所上市的有    

178 家，在美国纳斯达克和纽约证券交易所上市的共 97 家2。 

 

表 1  上市民营企业上市地点分布 
上市地点 我国内地 

（上海和深圳证交所）

香港特区 美国 
（纽约证交所和纳斯达克） 

总计 

数量 697 178 97 972 
比重 71.71% 18.31% 9.98% 100% 

 

本报告将从五个方面来考察这些民营上市企业的绩效3，并在此基础上做出排名。这五

个方面分别如下。 

第一，营业收入总额。营业收入反映企业的规模，也反映了企业对总体经济的参与和

贡献。营收是世界权威的《财富》杂志全球企业排名的依据性指标。我们本次民营上市企

业百强也以营业收入作为排名依据。 

第二，总资产收益率。该指标被用来衡量企业的资产运营能力。相比于净资产收益

率，总资产收益率消除了财务杠杆对不同企业的影响，因而可以更容易比较民营企业和非

民营企业在资产运营方面的效率。 

第三，营业收入增长，企业 2007 年到 2009 年的营业收入年均复合增长率。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。 

第四，社会贡献4：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

献是解决就业和上缴税费。本报告用企业工资支出总额和上缴税收额之和来衡量企业的社

会贡献。 

第五，市场价值。本报告用各家民营上市企业在 2009 年 12 月份最后一个交易日（31

日）收市市值为该指标赋值。这个指标反映了各家民营上市企业在证券市场上的地位，也

可以视为投资者对该企业的总体评价。 

 

2009 年民营上市企业绩效 

2009 在金融危机的影响下，民营上市企业成长速度减慢，降幅较大。2009 年，样本中

                                                        
2 本报告没有将在伦敦证券交易所和新加坡证券交易所上市的中国民营企业纳入排行榜。伦敦和新加坡上

市的民营企业数量相对较少并且规模相对较小，基本都无法进入百强。根据以往的分析，不将这些企业纳

入排名不会对整个排名产生重大影响。 
3 鉴于 ST 企业处于非可持续的发展状态，我们没有在排行榜中纳入 ST 企业。 
4 香港和海外上市企业由于缺少数据，未参加本项排名。 
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民营上市企业总营业收入达到 21434.94 亿元，平均营业收入为 22.83 亿元，比 2008 年分别

增长了 29.28%和 12.63%。企业平均营业收入增长率为 13.04%，继 2008 年增速下降后继续

下降。不过，从净利润来看，无论是总额还是平均净利润都有所增长。2009 年净利润总额

为 2383.45 亿元，平均净利润为 2.54 亿元，与 2008 年相比均有较大幅度增长。净资产收益

率为 8.18%，与 2008 年相比有所增长。在社会贡献方面，与 2008 年相比也有较大幅度增

长。2009 年，民营上市企业工资与税收支出总额为 1444.89 亿元，平均每家企业工资与税

收支出额为 2.17 亿元，高于 2008 年 963.10 亿元、1.65 亿元。根据 2009 年 12 月 31 日的收

盘价，民营上市企业的总市值为 102296.74 亿元，平均市值为 122.36 亿元（见表 2）。 

 

表 2  民营上市企业 2009 年绩效 

 2008 年 2009 年 

 平均 总额 平均 总额 

营业收入（亿元） 20.27 16580.58 22.83 21434.94 

营业收入增长率 36.06% — 13.04% — 

净利润（亿元） 1.54 1265.65 2.54 2383.45 

净资产收益率 7.54% — 8.18% — 

市值（亿元）（2009 年 12 月 31 日） 46.93 34776.15 122.36 102296.74

工资与税收支出（亿元） 1.65 963.10 2.17 1444.89 

注：工资与税收支出一项不包括香港、美国上市的民营企业，这部分企业数据缺乏。 

 

民营上市企业与 A 股国有上市企业绩效的对比 

下面，我们将民营上市企业与 A 股国有上市企业进行对比。从规模来看，我国民营上

市企业还远小于国有上市企业。A 股国有上市企业的平均营业收入达到 99.89 亿元，而民

营上市企业平均数仅为 22.83 亿元，仅为国有上市企业的 1/5；国有上市企业的平均净利润

为 9.32 亿元，而民营上市企业平均净利润为 2.54 亿元；国有上市企业的平均市值为 599.37

亿元，而民营上市企业平均市值为 122.36 亿元。对照民营经济在总体经济中的比例，可以

看出，民营企业呈现数量多而规模低的特征。 

 

表 3  民营与 A 股国有上市企业 2009 年绩效比较 
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 A 股国有上市企业 民营上市企业 

营业收入总额（亿元） 107380.02 21434.94 
平均营业收入（亿元） 99.89 22.83 
平均营业收入增长率 12.36% 13.04% 

净利润总额（亿元） 10115.04 2383.45 
平均净利润（亿元） 9.32 2.54 
平均总资产收益率 2.09% 5.07% 

平均净资产收益率 3.05% 8.18% 

市值总额（2009 年 12 月 31 日）（亿元） 638329.96 102296.74 
平均总市值（2009 年 12 月 31 日）（亿元） 599.37 122.36 
工资和税收总额（亿元） 15309.53 1444.89 
平均工资和税收（亿元） 14.14 2.17 
工资和税收/营业总收入 16.83% 15.30% 

注：涉及工资与税收的项目不包括香港、美国上市的民营企业，这部分企业数据缺乏。 

 

虽然民营企业规模较小，但在增长速度和盈利能力方面却超过了国有企业。2009 年民

营上市企业平均营业收入增长率达到 13.04%，略高于同期 A 股国有上市企业的增长速度

（12.36%）。从平均总资产收益率来看，2009 年民营上市企业为 5.07%，而同期国有上市

企业仅为 2.09%，不到民营企业的 1/2。在净资产收益率方面，民营同样高于国有，民营上

市企业的平均净资产收益率为 8.18%，远高于 A 股国有上市企业的平均净资产收益率

（3.05%）。这些数据放映了上市民营企业无论是在资本效率和资产运营能力上都要高于上

市国有企业。这也表明，我国经济改革整体上国退民进的战略可以有效提高我国的经济运

行效率。 

2009 年，国有上市企业的工资与税收总支出为 15309.53 亿元，而同期民营上市企业支

出量为 1444.89 亿元，平均而言每个国有上市企业支出的工资与税收为 14.14 亿元，每个民

营上市企业支出的工资与税收仅为 2.17 亿元。国有上市企业的工资与税收无论是总量还是

平均数均明显高于民营上市企业。由于国有企业数量多、规模大，为排除企业数量、规模

的影响，使比较结果更准确，我们进一步使用工资与税收总额与营业收入之比来衡量企业

对社会的贡献。民营上市企业和国有上市企业的“工资与税收 /营业收入”分别为

15.30%、16.83%，从支付比例来看民营上市企业和国有上市企业没有较大差异（见表 3）。 

从上面的分析可以看出，虽然民营上市企业规模不及国有上市企业，但盈利能力却好

于国有上市企业。下面我们进一步通过杜邦三项分解来分析民营企业的优势来自于哪些方
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面，哪些方面还有待提高？可以看出，民营上市企业的平均销售收益率为 7.78%，高于国

有上市企业(4.86%)，而在平均销售周转率等方面略低于国有上市企业。这说明民营上市企

业在运营能力方面超过了国有上市企业。由于国有上市企业能更好地运用债务融资，民营

上市企业的平均财务杠杆低于国有上市企业。如果民营企业能加快销售周转率，则其盈利

能力会进一步提高（见表 4）。 

表 4   杜邦三项分解对比 

 A 股国有企业 民营企业 

平均销售收益率（净利润/销售收入） 4.86% 7.78% 

平均销售周转率（销售收入/总资产） 64.69% 63.08% 

平均财务杠杆（总资产/净资产） 2.62 2.06 

 

海外上市与内地上市比较
5
 

我们进一步比较海外上市民企和内地上市民企的绩效。首先，从规模来看，海外上市

的民企高于内地上市民企。海外上市民企营业收入总额为 8811.99 亿元，内地上市民企为

12622.95 亿元。这主要是由于内地上市民企数量更多造成的。从平均营业收入来看，海外

上市民企为 32.40 亿元，远高于内地上市民企的 18.92 亿元，这放映出海外上市对于企业规

模有更高的要求。从平均营业收入增长率来看，海外上市民企也远高于内地上市民企，分

别为 21.83%，11.01%（见表 5）。但从盈利能力来看，内地民营上市企业略好于海外民营

企业。2009 年内地民营企业的平均总资产收益率和净资产收益率分别为 5.49%和 8.69%，

高于同期海外民营企业的 4.04%和 6.92%。这可能与创业板的推出和大量优质民营企业选

择在内地上市有关。近几年我们资本市场逐步放宽民营企业的上市限制，中小企业板和创

业板为规模偏小的民营企业上市提供了机会。同时国内资本市场估值相对较高，因此国内

资本市场吸引了大量优质民营企业上市。09 年国内 AB 股新上市企业达到 148 家，而同期

香港新增民营上市企业 3 家，美国新增 15 家。这表明随着国内证券市场日趋成熟和创业板

的推出，越来越多的民营企业选择在国内上市。 

表 5  海外上市与内地上市民企 2009 绩效比较 

  海外 内地 

营业收入总额（亿元） 8811.99 12622.95 

                                                        
5 这里海外主要是指香港和美国资本市场。 



 7

平均营业收入（亿元） 32.40 18.92 

平均营业收入增长率 21.83% 11.01% 

平均总资产收益率 4.04% 5.49% 

平均净资产收益率 6.92% 8.69% 

 

宏观经济环境的不同影响 

比较 2009 年和 2008 年的经营业绩可以发现，尽管 2009 年民营上市企业和 A 股国有上

市企业的营业收入继续保持增长态势，但是增长的势头有所放缓，民营上市企业的平均营

业收入增长率 2009 年较 2008 年下降了 23.02 个百分点，降幅为 63.84％；同期 A 股国有上

市企业的平均营业收入增长率下降了 5.38 个百分点，降幅为 30.33％。与 A 股国有企业相

比，民营企业的降幅更大。这可能与全球市场不景气、出口受阻有关以及企业的行业分布

有关。A 股国有企业大多集中于垄断行业，市场主要是国内市场，受到的影响相对较小；

而集中于竞争性行业和出口市场的民营企业受到宏观环境不景气的影响较大，导致营业收

入出现大幅下滑。另外，为应对金融危机，政府大量投资流入国有企业，使得国有企业在

危机中有足够的资源进行业务扩张、购并等，实现较快增长，而国家积极的财证政策传导

到民营企业相对较慢，民营企业对于市场的敏感性更强。在这方面，国有经济在宏观经济

调控方面具有更多的优势。 

值得注意的是，与 2008 年相比，虽然民营企业的营业收入增长速度下降，但盈利能力

却没有下降。2009 年民营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 5.07%

和 8.18%，与 2008 年的 4.12%和 8.38%相比没有恶化。与之形成对比的是，在危机中仍保

持较高增长速度的 A 股国有上市企业的盈利能力出现了一定幅度下降，2009 年 A 股国有上

市企业的平均总资产收益率从 2008 年的 2.62%下降到 2.09%，平均净资产收益率从 2008

年的 6.26%下降到 3.05%。这也在一定程度上说明民营资本在抵御危机方面的的能力高于

国有资本。 

 

小结 

2009 年是金融危机持续发挥影响的一年，虽然在外部环境不景气的影响下民营企业的

增长速度有所下降，但仍保持较高的增长速度。在增长速度下降的同时，民营企业的盈利
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能力并没有受到较大影响，与 2008 年基本持平。与之形成对比的是，A 股国有上市企业的

盈利能力出现了较大幅度的下降。 

总体上来看，民营上市企业在规模方面（例如营业收入、净利润和市值）与 A 股国有

上市企业仍存在较大差距。但是民营企业的增长速度和盈利能力却好于国有上市企业，如

果民营上市企业能够进一步改善财务杠杆和销售周转率，则其盈利能力还能得到进一步的

改善。另外，在海外上市的民营企业在规模和增长速度等方面好于内地上市民营企业，但

在盈利能力方面略低于内地民营上市企业。此外，通过对比民营上市企业与 A 股国有上市

企业在 2008-2009 年的各个方面的综合表现，我们发现在民营上市企业在抵御外部环境的

不利影响方面比 A 股国有企业表现更好，具有更强的危机应对能力；而在宏观经济调控方

面，国有企业表现出了特殊的优势。 

总之，民营经济和民营企业已经成为我国经济增长的重要动力源，为中国经济在危机

中持续增长做出了杰出的贡献，成为中国经济的一大亮点。另外，民营企业数量众多，在

扩大就业、促进社会和谐发展等方面也正在发挥越来越重要的作用。随着中国经济的继续

成长和改革的不断深入，民营经济发展的外部环境的正在得到持续改善，民营经济和民营

企业对于中国经济的持续增长和社会和谐发挥的作用必将越来越重要。我国目前这种国有

经济和民营经济互为补充的结构是我国经济能持续稳定发展的一个重要因素。 


