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2011 年，世界经济起伏不定，欧洲债务危机不断升级；与此同时，我国国内经济增

速放缓。作为中国经济发展的重要组成部分，民营经济在这样的大背景下表现如何，能否

继续推动我国经济的平稳增长，是一个值得关注的问题。本文将通过对上市民营企业的分

析，对此进行考察。 

根据中华全国工商业联合会数据，截至 2011 年 9 月，我国登记注册的私营企业已经

超过 900 万户，从投资看，截至 2011 年 10 月，民营经济城镇固定资产投资 14.2 万亿，

占全国的 58.9%。从数额看，截至 2011 年的 11 月份，民营企业出口总额超过了 5700 亿

美元，同比增长 33.3%，占全国的三分之一。在吸纳就业上，民营经济中仅私营企业 2011

年前 9 个月就提供新增就业岗位 800 多万个；按个体户新增户数计算，以创业带动就业

200 多万人。民营经济特别是中小企业的快速发展已经成为吸纳社会就业，增加城乡居民

工资性收入、不断改善人民生活的重要来源。 

在继国务院于 2005 年和 2010 年分别发布“非公经济 36 条”和“新 36 条”之后，

2012 年 6 月底，随着国家旅游局出台关于鼓励和引导民间资本投资旅游业的实施意见，

今年年初国务院要求出台的“新 36 条实施细则”全部出台完毕，共有 22 个行业出台了实

施细则。虽然人们对实施细则可操作性低、细则不细等问题存在质疑，民营经济仍应当努

力借政策之力打开新局面，全方位推动国民经济发展。 

民营上市企业，作为诸多民营企业中规模较大、经营水平相对较高的企业，在 2011

年又交出了怎样的“成绩单”呢？下面我们将以中国民营上市企业为样本，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现状和前景有更详细的了解。 

 

界定民营上市企业 
                                                            

1本报告中样本企业的财务数据和市值数据由万得信息技术股份有限公司（Wind 资讯）提供。数据处理和和分

析报告由中欧国际工商学院完成。 



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。区分上市公司是否为民营企业的一个

重要依据就是看其是否存在国有控股或国有法人控股。只要其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。其控股股东海尔集团是一家产权非常明晰的集体所有企

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，它的控股股东是南山集团，背后的实际控制人是南山村委会。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

京南钢钢铁联合有限公司，南京钢联尽管有国有股份，但实际上复星集团通过多重持股持

有南京钢联 60%的股份，复星集团董事长郭广昌先生是南钢股份的实际控制人。 

基于以上对民营企业的界定，本报告对部分企业的性质判断可能会与外界认识有所出

入。有些外界可能认为是民营企业的，本报告以实际控制人或控股股东的性质判断，并未

归入民营企业。比如联想集团，其控股股东是联想控股有限公司，而联想控股有限公司的

股份结构中，国有性质的中国科学院国有资产经营有限责任公司持股比例为 36%，为联想

控股有限公司的第一大股东。还有些外界通常不归入民营企业的公司，在本报告中纳入了

民营企业的范围。比如中国平安，该公司没有控股股东，也不存在实际控制人，但第一及

第二大股东分别为汇丰控股有限公司的两家全资附属子公司汇丰保险及汇丰银行，合计所

持股份约占总股本的 15.57%，而国有法人持股，即深圳市国有资产监督管理局控股的深圳

市投资控股有限公司所持股份，仅占总股本的 6.08% 

根据这一标准，本报告确认 2011年在国内和香港、美国证券市场上市的民营企业共

有 1723家2，其中在我国上海和深圳证券交易所上市的有 1291家，在香港特区联交所上

市的有 316 家，在美国纳斯达克和纽约证券交易所上市的共 116家3。 

                                                            

2 鉴于 ST 企业的非可持续发展状态，本报告没有将 ST 企业纳入样本。 
3 本报告没有将在除香港联交所、美国纳斯达克和纽约证券交易所以外的海外证券交易所上市的中国民营企业

纳入排行榜，因为这些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。 



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 

（纳斯达克和纽约证交所） 
总计 

数量  1291  316  116  1723 

比重  74.93%  18.34%  6.73%  99.99%4 

 

本报告将从五个方面来考察这些民营上市企业的绩效，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，即企业 2008 年到 2011年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。为了更真实地反映企业的成长性，

对于非经常项目损益超过非经常项目前利润的公司，以及长期停牌的公司，我们予以了剔

除。 

第四，社会贡献5：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 2012年 6月份最后一个交易日（30

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。 

                                                            

4 由于数据四舍五入原因，比重总计未达到 100%。 
5 香港和海外上市企业由于缺少数据，未参加本项排名。 



 

2011 年民营上市企业绩效 

2011 年，样本中民营上市企业总营业收入达到 50467.28 亿元，平均营业收入为 29.29

亿元，比 2010 年分别增长了 35.59%和 15.45%。从 2008 年到 2011 年，样本民营上市企业

的营业收入年均复合增长率为 24.69%，较 2010 年的 21.46%营收增长率有了一定增长。该

指标在继 2009 年大幅下滑和 2010 年大幅回升后，保持一定程度的上升态势，这一方面因

为经济形势的好转，另一方面也因为今年样本和以往相比，出现了更多高成长性创业板上

市公司。从净利润来看，由于样本中民营上市企业数量增加，样本民营上市公司的净利润

总额大幅增加，达到 4819.07 亿元，平均净利润为 2.84 亿元，和 2010 年 2.66 亿元的平均

净利润相比，增加幅度达到 6.77%。简单平均净资产收益率为 7.91%，与 2010 年相比有所

回落。在社会贡献方面，2010 年 A 股民营上市企业工资与税收支出总额为 3546.92 亿元，

平均每家企业工资与税收支出额为 2.75 亿元，与 2010 年 2405.54 亿元的工资与税收支出

总额、2.24 亿元的平均工资与税收支出额相比，分别增长了 47.45%和 22.77%。根据 2012

年 6 月 30 日的收盘价，民营上市企业的总市值为 89486.49 亿元，平均市值为 51.93 亿元

（见表 2）。 

 

表 2  民营上市企业 2010 年绩效 

  2011年  2010年 

  平均 总额 平均 总额 

营业收入（亿元） 29.29  50467.28  25.37  37220.94 

营业收入增长率 24.69%   —  21.46%   — 

净利润（亿元） 2.84  4819.07  2.66  3910.80 

简单平均净资产收益率 7.91%  —  8.52%  — 



市值（亿元）
6
 51.93  89486.49  66.64  99959.63 

工资与税收支出（亿元） 2.75  3546.92  2.24  2405.54 

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 186.41亿元，而民

营上市企业平均数仅为 29.29亿元，仅为国有上市企业的 16%；国有上市企业的平均净利

润为 15.58 亿元，而民营上市企业平均净利润为 2.84 亿元，不足国有上市企业的 1/5。国

有上市企业的平均市值为 184.60亿元，而民营上市企业平均市值为 51.94亿元。 

在盈利能力方面，2011 年民营上市企业和国有上市企业的净资产收益率基本相当，

分别为 12.12%和 14.51%，但民营上市企业的总资产收益率却是国有上市企业的两倍多。

这说明国有上市企业的财务杠杆高于民营上市企业。反映出国有上市企业相比民营上市企

业更加容易获得银行贷款。 

2011年，国有上市企业的工资与税收总支出为 24747.13亿元，而同期民营上市企业

支出量为 3546.92 亿元，平均而言每个国有上市企业支出的工资与税收为 25.06亿元，每

个民营上市企业支出的工资与税收仅为 2.75 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 11.10%、13.45%（见表 3），这说明去除规模的影响，民营上市企业所做的社会贡献仍

落后于国有上市企业。 

 

表 3  民营与 A 股国有上市企业 2011 年绩效比较 

                                                            

6 今年排行榜中的市值引用的是 2012 年 6 月 30 日数据。 



 A 股国有上市企业 民营上市企业 

营业收入总额（亿元） 183988.15  50467.28 

平均营业收入（亿元） 186.41 29.29 

平均营业收入增长率 20.25% 24.69% 

净利润总额（亿元） 15388.47 4819.07 

平均净利润（亿元） 15.58 2.84 

加权平均总资产收益率 1.84% 3.12% 

加权平均净资产收益率 14.51% 12.12% 

市值总额（2012年 6月 30日）（亿元） 181832.30 89486.49 

平均市值（2012年 6月 30日）（亿元） 184.60 51.94 

工资和税收总额（亿元） 24747.13 3546.92 

平均工资和税收（亿元） 25.05 2.75 

工资和税收/营业总收入 13.45% 11.10% 

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。 

下面我们进一步通过杜邦三项分解来分析和对比民营上市企业和 A 股国有企业。可以

看出，民营上市企业的平均销售收益率为 8.64%，略高于国有上市企业的 8.36%，而在平

均销售周转率等方面，民营上市企业明显优于国有上市企业，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

虽然缩小了与国有上市企业在平均财务杠杆方面的差距，但仍远远落后于国有上市企业

（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） 8.36% 8.64% 

平均销售周转率（销售收入/总资产） 22.02% 32.56% 

平均财务杠杆（总资产/净资产） 7.88 4.31 



 

海外上市与内地上市民企比较
7
 

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。海外上市民企的平均营业收入为 45.68 亿元，远高于内地上市

民企的 27.46 亿元，这反映出海外上市对于企业规模有更高的要求。海外上市民企营业收

入总额为 18500.34亿元，内地上市民企为 31966.93亿元，这主要是由于内地上市民企数

量更多造成的。从平均营业收入增长率来看，海外上市民企也远高于内地上市民企，分别

为 26.32%，23.04%（见表 5），但差距比去年有所缩小。从盈利能力来看，内地民营上市

企业也逊色于海外民营企业。2011 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 2.81%和 12.12%，低于同期海外民营企业的 3.64%和 14.31%。 

表 5  海外上市与内地上市民企 2011 年绩效比较 

   海外上市公司  内地上市公司 

营业收入总额（亿元）  18500.34 31966.93 

平均营业收入（亿元）  45.68 27.46 

平均营业收入增长率  26.32% 23.04% 

加权平均总资产收益率  3.64% 2.81% 

加权平均净资产收益率  14.31% 12.12% 

 

A 股创业板民企与主板和中小板民企比较 

      和去年一样，今年样本的一个显著特点是 A 股创业板民营企业数量的增多，去年

样本中为 224家，今年新增 89 家，达到 313家。由于作为新生力量的创业板民企从数量

上已不容忽视，下面将 A 股创业板民企与主板和中小板民企的绩效进行对比（见表 6），

以获得对创业板民企更深的了解。A 股创业板企业虽然在规模上还比较小，但是表现出了

                                                            

7 这里海外主要是指香港和美国资本市场。 



很高的成长性，这从他们大约 30%的平均营业收入增长率可见一斑。在盈利方面，创业板

民企和主板和中小板民企的加权平均总资产收益率分别是 7.00%和 2.67%，说明创业板民

企的运营能力也远高于主板和中小板民企。但由于创业板民企规模小，更难以获得银行信

贷的青睐，所以其加权平均净资产收益率远低于主板和中小板民企。在社会贡献方面，虽

然创业板民企的平均工资和税收较低，但是去除规模因素的影响，其工资和税收与营业总

收入的比例高于主板和中小板民企。 

表 6   A 股创业板与主板和中小企业板 2011 年绩效比较 

 创业板民企 主板和中小板民企 

营业收入总额（亿元） 1486.57  30480.36 

平均营业收入（亿元） 4.74 31.17 

平均营业收入增长率 31.47%  22.95% 

净利润总额（亿元） 232.05  2529.24 

平均净利润（亿元） 0.74  2.59 

加权平均总资产收益率 7.00%  2.67% 

加权平均净资产收益率 8.90%  12.53% 

市值总额（2012年 6月 30日）（亿元） 7877.30  54840.30 

平均市值（2012年 6月 30日）（亿元） 25.17  56.07 

工资和税收总额（亿元） 227.86  3319.05 

平均工资和税收（亿元） 0.73 3.39 

工资和税收/营业总收入 15.33%  10.89% 
 

小结 

2011年中国民营上市企业整体上保持了平稳发展的态势。从营业收入来看，民营上

市企业的规模进一步扩大，不过值得注意的是，民营上市企业盈利水平的增长却落后于营

业收入的增长。 



和往年的情况类似，尽管民营上市企业的营业规模仍然与 A 股国有上市企业存在一定

差距，但是前者的盈利能力却要更好，如果民营上市企业能够进一步改善财务杠杆，则其

盈利能力还能比后者表现更好。另外，虽然内地上市的民营企业在总体绩效表现上仍落后

于在海外上市的民营企业，但是与后者的差距却缩小了。A 股创业板民企表现出比主板和

中小板民企更高的成长性和更优的运营能力。 

总之，我们可以看出，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。民

营企业在保持经济平稳增长、扩大就业、促进社会和谐发展等方面均发挥了非常重要的作

用。尤其在国内经济增速放缓的今天，我们迫切需要民营企业肩负起更多责任，扩大民营

经济的规模以及在经济结构中的贡献份额，维持国民经济的活力和增长。民营上市企业如

果能够进一步提高绩效，为股东创造更多价值，其在证券市场中的地位也会越来越重要。 


