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管中窥豹，从各国上市龙头看产业竞争力 

——全球产业公司系列宏观篇 

投资要点： 

 主要国家和地区龙头企业概况 

(1)中国： A股上市龙头在数量主要以金融、交运、食品饮料、房地产为主，

金融行业市值占比超过50%；境外上市龙头公司分布最高的领域在可选消

费、信息技术和电信服务。全球化发展处在相对初级的阶段，医药、航空、

建筑、家电、金融、电子和信息技术的龙头已在全球化竞争中崭露头角。 

(2)美国：全世界拥有百亿美元以上市值公司最多的经济体，460家公司22.2

万亿的市值规模绝冠全球，市值最大的公司体量也远远超过其他国家和地

区，创新能力是让美国企业源源不断变大变强的核心力量。 

(3)日本：日本经济和产业的快速发展，一方面与二战后美国对日本的扶持

以及朝鲜战争带来的需求刺激有关，另一方面也离不开日本通产省为代表

的独特经济模式。日本的文化传承和工匠精神也铸就了日本企业的伟大。 

(4)英国：英国金融业拥有全领域布局、业务布局全球化以及全球重要的金

融交易场所三大特点；第一次工业革命起源于英国，仍然拥有世界顶尖的

制造业公司，在汽车、制药、航空、机械等方面都处于世界领先水平。 

(5)德国：德国产品的竞争力在对外贸易的品类上反映的淋漓尽致，汽车、

机械设备和化工产品的净出口规模居前。另外，德国可以称为全球能源转

型的标杆，能源转型的战略对于大型公用事业公司的影响更为剧烈。 

(6)法国：产业结构的核心优势主要集中在奢侈品、金融（主要是国际资产

管理）、传统制造业和高新技术四个方面。 

(7)韩国：以财阀为绝对主导，三星、SK、LG、现代、乐天等旗下公司在

世界范围内叱咤风云。在半导体、面板、新材料、手机、汽车、船舶及相

关零部件行业方面，韩国仍位居全球前列。 

(8)中国台湾：数量和市值占比约一半的公司都是电子相关行业。除此之外

在精密机械、化工橡胶、化纤、工控、新能源和医药等领域也具有较大的

优势，并诞生了不少优秀的世界级企业。 

 一国上市龙头体现了一个国家的竞争力和产业竞争优势。各自成功的

原因中存在共性：（1）产业发展之路并非跳跃式一蹴而就的，而是以环环

相扣的方式进行的。无论是工业的转型升级、信息时代的追赶，还是智能

时代的弯道超车，其根本就在于制造业的强大；（2）全球化并不单单只是

其业务销售结构的多元化，公司股权、总部设置、经营业务分布甚至于核

心人才都呈现出全球国际化的态势；（3）政府的力量也扮演着重要的作用。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；产业政策不及预期风险。 
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1. 管中窥豹，从上市龙头看国家竞争力 

众所周知，上市公司是一个国家优秀企业的代表，由于目前主要国家和地区上市

公司数量众多、市值体量较大、证券化率较高，因此，上市公司的经营情况可以较好

地代表当地的宏观经济运行和国家竞争力状况。 

从全球看，截至 2017 年底，全球 GDP 为 79.24 万亿美元，而全球上市公司市

值高达 80.07 万亿美元，证券化率达到 112%，美国和中国台湾等地区的证券化率更

是在 150%以上。 

图表 1：全球主要国家证券化率 

 
来源：Bloomberg，Wind，国联证券研究所 

注：全球一行数据为 2017 年底数据 

 

另一方面，由于二八效应的存在，在一国的上市公司中，一般来说少数的公司贡

献着大多数的市值、收入和利润。以市值为例，虽然多数国家有几千家上市公司，但

在我们本文考察的 8 个国家和地区中，有 6 个国家前 50 家市值占全市场的比重超过

50%，最低的日本也达到 40.4%，法国则高达 91.9%。在台湾，台积电一家公司市

值接近 2000 亿美元，占整个台湾股市市值的 18%。因此，我们认为我们从龙头企业

管中窥豹，可以较好地看出整体上市公司的情况，从而推测出一国的经济形势和竞

争力。  

市场总市值(2018年11月底，十亿美元） GDP（2017,十亿美元） 资产证券化率

美国 29726 19391 153.3%

中国 6984 12238 57.1%

日本 5768 4872 118.4%

英国 3232 2622 123.3%

法国 2312 2583 89.5%

德国 2074 3677 56.4%

韩国 1421 1531 92.8%

台湾 1072 575 186.4%

上述国家和地区合计 52589 47489 110.7%

全球 80078 79225 112.0%

上述国家和地区合计占全球比重 65.7% 59.9% 98.9%
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图表 2：各国市值集中度情况 

 
来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：以上数据剔除掉海外到本地的上市企业 

 

如前所述，在本文中，我们选取 8 个主要国家和经济体，分别为美国、中国、日

本、英国、德国、法国、韩国和中国台湾地区。选择他们的原因是这些国家经济体量

较大和全球化参与程度较高。通过对比上述几个国家和地区的龙头公司，可以看出各

国的发展阶段和竞争优劣势；而上述仅 8 个国家和地区的 GDP 和市值规模占到全球

60%以上，以上国家的表现也基本上能看出全球的经济态势。 

在公司选择上，我们选取各个国家市值排名前列的公司。因主要研究本国竞争力，

我们剔除掉海外到本地的上市企业，如阿里巴巴在美股中排名居前，但由于其是中国

企业，在对美股的考察中，我们将其剔除；而在对本地企业的考察中，我们也将在外

地上市的龙头公司纳入讨论，并对于同时在两地上市的公司不进行重复计算。 

 

2. 主要国家和地区龙头企业概况 

2.1 中国：吃穿住用行仍是主导，升级之路任重道远 

对于中国企业，我们选取百亿美元以上公司作为考察对象，包括 A 股上市和境

外上市两部分，境外上市主要包括香港、纽交所和纳斯达克等交易所上市的大陆公司，

且剔除已在 A 股上市部分。 

下表中A 股上市和境外上市龙头家数分别为 95和 55 家，市值分别为 3.4 和 2.02

万亿美元。其中，A 股部分市值占全市场比重超 60%。 
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图表 3：A 股和境外上市的中国龙头企业 

A 股上市龙头 境外上市龙头（剔除已在 A 股上市企业） 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿美元） 
所属行业 证券代码 证券简称 

总市值 

（亿美元） 
所属行业 上市地 

601398.SH 工商银行 2700  银行 BABA.N 阿里巴巴 3832  可选消费 纽交所 

601939.SH 建设银行 2103  银行 0700.HK 腾讯控股 3764  信息技术 香港 

601857.SH 中国石油 1938  采掘 CHL.N 中国移动 1965  电信服务 香港 

601288.SH 农业银行 1786  银行 CEO.N 中海油 732  能源 香港+纽交所 

601318.SH 中国平安 1690  非银金融 BIDU.O 百度 619  信息技术 Nasdaq 

601988.SH 中国银行 1451  银行 1658.HK 邮储银行 462  金融 香港 

600519.SH 贵州茅台 1072  食品饮料 3333.HK 中国恒大 418  房地产 香港 

600036.SH 招商银行 1040  银行 CHA.N 中国电信 406  电信服务 香港+纽交所 

600028.SH 中国石化 1021  化工 2388.HK 中银香港 405  金融 香港 

601628.SH 中国人寿 805  非银金融 1810.HK 小米集团-W 391  信息技术 香港 

601328.SH 交通银行 591  银行 0688.HK 中国海外发展 382  房地产 香港 

601088.SH 中国神华 538  采掘 3690.HK 美团点评-W 370  可选消费 香港 

601166.SH 兴业银行 479  银行 NTES.O 网易 326  信息技术 Nasdaq 

600900.SH 长江电力 467  公用事业 JD.O 京东 321  可选消费 Nasdaq 

600000.SH 浦发银行 456  银行 0788.HK 中国铁塔 306  电信服务 香港 

600104.SH 上汽集团 419  汽车 1109.HK 华润置地 276  房地产 香港 

000002.SZ 万科 A 417  房地产 2007.HK 碧桂园 266  房地产 香港 

601601.SH 中国太保 373  非银金融 PDD.O 拼多多 256  可选消费 Nasdaq 

601766.SH 中国中车 369  机械设备 2328.HK 中国财险 226  金融 香港 

600016.SH 民生银行 367  银行 TME.N 腾讯音乐 210  可选消费 纽交所 

002415.SZ 海康威视 367  电子 2313.HK 申洲国际 189  可选消费 香港 

601998.SH 中信银行 366  银行 0384.HK 中国燃气 183  公用事业 香港 

000333.SZ 美的集团 363  家用电器 0960.HK 龙湖集团 172  房地产 香港 

601668.SH 中国建筑 361  建筑装饰 0175.HK 吉利汽车 167  可选消费 香港 

601319.SH 中国人保 360  非银金融 1918.HK 融创中国 154  房地产 香港 

601138.SH 工业富联 345  电子 TAL.N 好未来 153  可选消费 纽交所 

000651.SZ 格力电器 317  家用电器 CTRP.O 携程网 152  可选消费 Nasdaq 

600276.SH 恒瑞医药 314  医药生物 WB.O 微博 144  信息技术 Nasdaq 

000858.SZ 五粮液 299  食品饮料 0656.HK 复星国际 135  工业 香港 

600030.SH 中信证券 284  非银金融 YUMC.N 百胜中国 135  可选消费 纽交所 

601818.SH 光大银行 277  银行 2359.HK 药明康德 130  医疗保健 香港 

603288.SH 海天味业 263  食品饮料 ZTO.N 中通快递 129  工业 纽交所 

300750.SZ 宁德时代 259  电气设备 2020.HK 安踏体育 128  可选消费 香港 

000001.SZ 平安银行 255  银行 IQ.O 爱奇艺 128  信息技术 Nasdaq 

601800.SH 中国交建 245  建筑装饰 1099.HK 国药控股 125  医疗保健 香港 

600585.SH 海螺水泥 243  建筑材料 0270.HK 粤海投资 125  公用事业 香港 

600050.SH 中国联通 237  通信 6862.HK 海底捞 125  可选消费 香港 

601390.SH 中国中铁 235  建筑装饰 2319.HK 蒙牛乳业 123  日常消费 香港 

002352.SZ 顺丰控股 229  交通运输 0291.HK 华润啤酒 121  日常消费 香港 

600048.SH 保利地产 222  房地产 0966.HK 中国太平 112  金融 香港 

600019.SH 宝钢股份 220  钢铁 0288.HK 万洲国际 111  日常消费 香港 

002594.SZ 比亚迪 219  汽车 1816.HK 中广核电力 111  公用事业 香港 
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002304.SZ 洋河股份 217  食品饮料 6808.HK 高鑫零售 105  日常消费 香港 

601186.SH 中国铁建 217  建筑装饰 2688.HK 新奥能源 104  公用事业 香港 

601360.SH 三六零 217  计算机 2016.HK 浙商银行 104  金融 香港 

001979.SZ 招商蛇口 213  房地产 0241.HK 阿里健康 104  医疗保健 香港 

600887.SH 伊利股份 203  食品饮料 ATHM.N 汽车之家 102  信息技术 纽交所 

300498.SZ 温氏股份 203  农林牧渔 3799.HK 达利食品 102  日常消费 香港 

601211.SH 国泰君安 202  非银金融 2382.HK 舜宇光学科技 99  信息技术 香港 

300760.SZ 迈瑞医疗 201  医药生物 1359.HK 中国信达 98  金融 香港 

601688.SH 华泰证券 192  非银金融 0836.HK 华润电力 93  公用事业 香港 

601229.SH 上海银行 185  银行 1193.HK 华润燃气 93  公用事业 香港 

600018.SH 上港集团 183  交通运输 1093.HK 石药集团 92  医疗保健 香港 

601169.SH 北京银行 182  银行 2196.HK 复星医药 91  医疗保健 香港 

601336.SH 新华保险 176  非银金融 2269.HK 药明生物 90  医疗保健 香港 

601888.SH 中国国旅 173  休闲服务           

601006.SH 大秦铁路 172  交通运输           

601111.SH 中国国航 163  交通运输           

600837.SH 海通证券 150  非银金融           

600011.SH 华能国际 146  公用事业           

002024.SZ 苏宁易购 145  商业贸易           

000166.SZ 申万宏源 143  非银金融           

600015.SH 华夏银行 143  银行           

000617.SZ 中油资本 142  非银金融           

601989.SH 中国重工 141  国防军工           

600009.SH 上海机场 139  交通运输           

601238.SH 广汽集团 138  汽车           

000776.SZ 广发证券 138  非银金融           

000725.SZ 京东方 A 137  电子           

002027.SZ 分众传媒 130  传媒           

600999.SH 招商证券 129  非银金融           

600690.SH 青岛海尔 124  家用电器           

600406.SH 国电南瑞 124  电气设备           

600309.SH 万华化学 123  化工           

002142.SZ 宁波银行 123  银行           

603259.SH 药明康德 123  医药生物           

603993.SH 洛阳钼业 120  有色金属           

600340.SH 华夏幸福 120  房地产           

601985.SH 中国核电 120  公用事业           

000538.SZ 云南白药 116  医药生物           

600029.SH 南方航空 116  交通运输           

000063.SZ 中兴通讯 114  通信           

601225.SH 陕西煤业 114  采掘           

600606.SH 绿地控股 110  房地产           

000895.SZ 双汇发展 109  食品饮料           

601933.SH 永辉超市 108  商业贸易           

601899.SH 紫金矿业 107  有色金属           

601669.SH 中国电建 107  建筑装饰           

002736.SZ 国信证券 107  非银金融           
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