
 

拨开迷雾，回归价值：中国
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自 1991 年创立至今，中国股票市场在短短 30 年间实现了长足发展。

2004 年，国务院出台“国九条”，拉开资本市场制度改革序幕。随后引入

上市保荐制度，试水社保基金入市，推行 IPO 注册制改革等，创新和变革

的步伐从未停止。然而时至今日，A 股市场尚未与国际资本市场完全接轨，

在参与主体、交易机制、市场行为等方面都独具特色。在中国经济“双循

环”新发展格局的大背景下，我们相信 A 股市场将在社会资源分配方面发

挥更重要的作用。 

中国上市公司的市值管理也经历了脱虚向实的过程。从讲好股权故事，

就市值论市值，转而向战略要市值，向管理要市值。2021 年 5 月揭露的伪

市值管理事件，更加说明市值管理事关整体资本市场的公平与效率。对上

市公司个体而言，市值最大化是利润最大化目标的重要补充和提升，健康

的市值和持续的股东总回报（Total Return to Shareholders，简称 TRS）

是企业再融资的基础，是运用员工持股计划和股票期权等工具激励员工的

前提，也是体现资本市场对公司发展前景认可度的晴雨表。因此，市值管

理应当是集战略、财务、业务、管理、组织、激励和资本市场沟通的“综

合工程”。 

麦肯锡在《价值—公司金融的四大基石》书中指出收入增长、投资资

本回报率与有效的投资者沟通推动市值的增长。但今天中国企业面临的最
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大挑战是做优回报，实现高质量的增长。对于追求吸引长期战略投资者的

上市公司而言，市值管理的核心是拨开资本市场的迷雾，回归企业价值创

造的基本面，其中管理投资资本回报率（Return on Invested Capital，简

称 ROIC）尤为重要。这一指标在成熟市场已有诸多拥趸。价值投资的代表

人物芒格(Charlie Munger)将 ROIC 称为“长期内决定企业投资价值和回

报水平的决定性因素”。而喜马拉雅资本创始人李录在近期一次炉边对话

中也指出：“…真正的好公司其实是那些可以甩开竞争者，同时拥有可持续

的竞争优势和较高资本回报率的公司，而且它还要能长期持续增长…能长

期地产生高于市场的资本回报率，本身就不是常态。只有非常少的公司能

属于此类。所以如果你能足够幸运地找到一家这样公司，你需要做的就是

长期持有它。” 

本文通过 A 股、港股和美股市场的对照分析，指出投资资本回报率

（ROIC）也是 A 股市场估值的重要驱动因素。尽管由于多种结构性因素，

A 股市场目前仍然存在较为显著的市值溢价，但在资本市场加速改革和开

放的大环境下，中国股市有望在未来数年内日趋成熟和理性。在此背景下，

与业务高速增长相比，提振 ROIC 将更有可能在中短期内转化为健康的企

业市值。也只有在 ROIC 健康合理的基础上，公司业务的增长才是高质量

的增长，才有可能转化为优秀的股东回报。 

值管理正道之一：投资资本回报率（ROIC）是市场价值的“拦河大坝” 

 在基金抱团、逆袭股和追涨杀跌等众多市场噪音中，业界普遍认为 A
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股市场估值未能充分体现企业基本面。而我们的分析发现，A 股市场估值

在很大程度上与企业的盈利水平、尤其是投资资本回报率息息相关。虽然

这一关联性尚未达到发达市场的强度，但其重要性仍不容小觑。如果把市

值比作一个蓄水池，业绩增长和持续盈利比作源源不断的入水口，那么投

资资本回报率（ROIC）就是保持水位的拦河大坝。只有堤坝足够高，蓄水

池的水位才能稳步上升。如果堤坝太矮或者不牢固，则入水越快压力越大，

最终一泻千里，功亏一篑。 

什么是投资资本回报率（ROIC）？ 

ROIC 衡量公司将其控制下的所有资本（包括股权和债权）分配给各

类有利可图的投资标的或项目的投资效率。将 ROIC 与加权平均资本成本 

(Weighted Average Cost of Capital，简称 WACC) 进行比较，可以揭示

投资资本是否得到有效利用。ROIC 的计算公式是： 

ROIC = NOPLAT（税率调整后的净运营利润） / Invested Capital

（投资资本） 

其中，投资资本是公司通过发行证券（包括公开市场债务和股东权益）、

非公开市场举债和资本租赁等方式筹集的资金总额。它本不是公司财务报

表中的一个常规项目，因为债务、资本租赁和股东权益在资产负债表中分

布在不同的科目。 

ROIC 的优势有两个。一是从公司总资本的视角去衡量回报，而非单
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纯从股东视角。二是通过对非现金科目和税率的调整，最准确的反映投资

资本带来的经济回报，而非财务回报。与 ROE（净资产回报率 Return on 

Equity）、ROA（资产回报率 Return on Asset）、ROCE（使用资本回报率

Return on Capital Employed）等指标相比，ROIC 更加能够体现出公司

总体资本的真实使用效率。 

发现一：中国上市公司 ROIC 普遍接近 WACC，增长未必带来价值提

升，提振 ROIC 是当务之急  

我们分析发现，中国 A 股样本公司的 ROIC 长期处于 6%-9%的较低

水平，略低于普遍估计的 8%-10%的加权平均资本成本 （WACC）。而港

股上市中国企业的 ROIC 从 2004 年的 12%-15%也逐步下滑至目前的

7%-9%水平。这就导致很多企业的盈利增长无法转化为价值。相较而言，

纽约证券交易所（NYSE）样本公司的 ROIC 在 8%-10%左右，而纳斯达克

上市公司的 ROIC 稳定在 12%-15%的高位。因此，提振 ROIC 是许多中国

上市公司市值管理的当务之急。 

发现二：在影响股东总回报（TRS）的四大因素中，ROIC 的改善空间

最大 

在 2004-2019 年的 15 年间，中国 A 股样本公司的年化股东总回报

（TRS）约为 11%，高于港股的 7%和美股的 8%（见图 1）。但这一优势

主要得益于 2004-2009 年中国股市高歌猛进的增长，而同期美股则受到

2008 年全球金融危机的破坏性打击。2009 年之后，中国 A 股的年化总股
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东回报率跌至 1%-3%，远低于美股 10%左右的水平。针对股东总回报的

四个驱动因素，我们发现：（一）随着中国宏观经济逐步成熟，中国 A 股的

收入增长率从 35%一路下滑至 15%左右，预计未来长期增长率将逐步向成

熟经济体的 5%-10%靠拢，高成长将是个股或者某个板块的亮点，而不再

是 A 股市场的总体特征；（二）受宏观经济去杠杆政策，以及债券市场避险

情绪上升双重影响，杠杆率也逐步从 60%下行至 45%，预计未来将在较长

时间保持较低水平；（三）企业价值估值倍数（EV/EBITDA）受市场情绪和

市场宏观流动性影响较大，上市公司可以积极干预，但无法左右；（四）尽

管 ROIC 在过去几年逐步下滑，但中国上市企业在提高战略聚焦、优化资

源配置、推动精细化管理和运营、实施数字化与创新等方面已经进行了积

极投入，未来大有可期。综合来看，在影响股东总回报（TRS）的四大因

素中，提振 ROIC 的潜力最大，有望成为未来十年中国企业价值提升的主

要抓手。 
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发现三：与营收增长相比，ROIC 与企业估值水平的相关度更高 

横跨多个年份、市场和行业的分析发现，中国 A 股市场的企业估值水

平与营收增长并没有直接而清晰的相关性。相比而言，企业估值水平与

ROIC 正相关，且相比低增长企业，ROIC 对高增长企业（年化营收增长率
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超过 10%）的企业估值影响更大（见图 2）。与美国等成熟资本市场相比，

中国 A 股市场 ROIC 与估值水平的相关性诚然较低，但是随着资本市场改

革深化和进一步与国际市场接轨，我们有理由相信这样的相关性会日益增

强。另外，在盈利能力普遍不强的行业，如医药研发和消费品等，少数盈

利模式清晰稳定且 ROIC 较高的企业更容易受到投资人青睐，成为市场追

捧的“白马股”。也就是说，改善 ROIC 比营收增长更有可能积极影响企

业的估值水平，而这种影响在高增长行业尤为突出。 
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