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元年抗冬——XX年中国上市公司市值管理年度报告
　　中国上市公司市值管理研究中心

　　XX年年是中国上市公司市值管理元年。在这一年里，三一重工(600031,股吧)等135家上市公司的限售股率先全面解禁。如果说2005年股权分置改革的开启标志着中国证券市场一个时代的结束，那么XX年年三一重工(600031,股吧)们的全面解禁则象征着中国证券市场一个全新时代——全流通时代的开始。市值管理是全流通时代的必然产物。

　　XX年年是中国证券市场遭遇寒冬之年。在这一年里，沪深两市一跌再跌，上证综指从年初的5272.81点跌至年终的1820.81点，其间曾经一度下探1664点，跌幅之大为中国证券市场问世十八年来之最。寒冬中，证券市场市值急剧缩水，股东财富严重洗劫。市值管理成为抵抗寒冬、保卫财富的现实要求。

　　XX年年也是市值管理实践精彩纷呈的一年。在这一年里，面对股指的“非理性”下跌和市值的“非理性”缩水，一大批上市公司及其大股东开拓创新，身体力行，主动践行弱市下的市值管理；证券监管部门积极行动，抓机制完善、重基础建设、强市场信心，引导、推动市场管理；中央政府先后调节股票供求关系、运用税收政策、出台经济剌激措施、研制行业振兴方略，提振实体经济基础，增强虚拟经济信心。XX年年的市值管理，需求之强烈，目标之清晰，参与主体之众多，手段内容之丰富，为以往任何时候都无法比拟；XX年年的市值管理，考验之严峻，行态之稚嫩，借鉴价值之重大，总结意义之突出，为人们所有目共睹。

　　一、寒冬前所未有　市值大幅缩水
　　XX年年A股市场可谓多灾多难。首先，2007年的井喷式行情将A股平均市盈率推到70倍的高水平，在技术上给A股估值埋下一种巨大的回调压力；其次，年初和年中先后受到冰冻和地震等严重自然灾害的干扰；再次，中国经济增长速度下半年明显放缓，全年GDP增幅仅为9%，比上年降低2.3个百分点，也低于改革开放30年9.7%的平均增长水平；第四，大小非解禁改变证券市场供求预期，牵引A股估值重心下移；第五，上半年从紧的贷币政策不仅加速实体经济的放缓趋势，而且也直接影响证券市场资金供应；最后，由美国华尔街引爆的全球金融危机使A股市场更是“雪上加霜”。上述灾难让XX年年成为中国证券市场有史以来前所未有的一个寒冬。

　　寒冬里，中国证券市场估值水平直线下降。截至XX年年12月31日，A股平均市盈率降至15.19倍，为历史最低水平。其中沪市A股平均市盈率14.85倍，平均股价为6.31元；深市A股平均市盈率16.72倍，平均股价7.01元，中小企业板平均市盈率为24.96倍，平均股价10.6元。

　　伴随着估值水平下降的是沪深股指的疯狂下跌。上证综指从年初的5272.81点开盘到年底的1820.81点收盘，其间曾一度下探1664点，全年指数下跌3752点，跌幅逾71%,为中国证券市场有史以来的最大年跌幅。

　　股指的持续暴跌令A股市场市值出现了崩塌式的收缩。沪深两市上市公司总市值从年初的32.44万亿元骤减至年底的12.08万亿 ，尽管期间有代表着5000亿市值的77家新上市公司挂牌加盟。短短的一年时间里，A股市值缩水幅度高达62.76%。回首过去的一年，中国证券市场市值变化主要呈现以下特点：


　　（一）市值总量：缩水史无前例。曾在2007年创下全球市值涨幅第一的中国A股市场，在XX年年尴尬地成为全球市值跌幅最大的市场之一。XX年年A股市值净缩20.36万亿元，相当于我国2006年的国内生产总值，是中国证券市场十八年历史上最大年市值缩水量的40倍——2005年缩水0.5万亿元，是中国证券市场近十年来曾经有过的四个市值缩水年份的市值缩量总和的11倍。XX年年底，沪市A股总市值为9.71万亿元，较2007年缩水17.16万亿元，缩水幅度达63.86%；深市总市值为2.39万亿元，较2007年缩水3.27万亿元，缩水幅度为57.73%。在深市蒸发的3.27万亿元市值中，深市主板占2.83万亿元,中小板占0.44万亿元。深市两个板的市值缩水幅度分别为61.57%和41.23%。

（二）个股市值：从终点回到起点。就个股而言，经过XX年年这一年，无论从市值规模，还是从市值结构的角度上来衡量，又都重新回到了2006年上一轮牛市启动前的原点。万亿级市值公司的数量由2006年的1家发展到2007年的6家，XX年年又回到了1家；10亿元以下级市值公司在上市公司中所占的比例由2006年的30.48%多降到2007年的3.67%，XX年年又回升到了24.9%；相反，500亿以上级市值公司在上市公司中所占的比重从2007年的有所提高到XX年年又明显回落。A股上市公司市值结构重心明显下移。（详见图表2 ：XX年年中国A股上市公司市值规模结构）

 图表2：XX年年中国A股市值规模结构
	市值规模
	XX年年
	占比（%）
	2007年
	占比（%）
	2006年
	占比（%）

	
	公司家数
	
	公司家数
	
	公司家数
	

	平均规模（亿元）
	76.54
	 
	212.46
	 
	63.26
	 

	万亿元以上
	1
	0.06
	6
	0.39
	1
	0.07

	5000-10000亿元
	2
	0.13
	1
	0.07
	2
	0.14

	1000-5000亿元
	13
	0.82
	30
	1.96
	5
	0.36

	500-1000亿元
	20
	1.27
	37
	2.42
	10
	0.72

	100-500亿元
	110
	6.97
	282
	18.47
	82
	5.9

	50-100亿元
	142
	9
	317
	20.76
	120
	8.63

	10-50亿元
	897
	56.84
	798
	52.26
	747
	53.7

	10亿元以下
	393
	24.9
	56
	3.67
	424
	30.48

	合计
	1578
	100
	1527
	100
	1411
	100


　　（三）新股市值：“入不敷出”。XX年年A股市场新增上市公司77家，数量较2007年明显减少，且它们的规模普遍偏小。截止XX年年底，它们当中市值过千亿元的只有中国铁建(601186,股吧)一家上市公司，市值超百亿的仅有7家上市公司，它们的平均市值不到6.52亿元。XX年年新上市公司总市值为0.502万亿元，在A股总市值中仅占4.16%,相对存量上市公司蒸发的20.92万亿市值，可谓沧海一粟，因此对弥补市值缩水的作用微乎其微。

　　（四）所有制效应：民营公司最抗跌。通过数据对比可以明显看出，在A股市场急剧缩水的大背景下，不同所有制上市公司表现出的抗跌性各不相同。相比之下，民营上市公司表现出较强的抗跌性，它们的市值总量只比2007年缩水了55.19%，比市场平均缩水幅度62.76%低7.57个百分点，比国有控股上市公司市值缩水幅度63.17%低7.98个百分点，比央企上市公司市值缩水幅度66.05％更是低10.86个百分点。统计表明，XX年年市值缩水幅度在市场平均线以下的还有外资控股上市公司，在市场平均线以上的有国有控股上市公司和央企上市公司。抗跌性强和新上市公司数量较多这两大因素导致民营控股上市公司市值在A股总市值中的占比有了明显提高，从2007年的9.92%上升到XX年年的11.96%；相反，国有控股上市公司市值的占比则下降了2.41个百分点，从2007年的89.45％到XX年年的87.01％。
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图表3：XX年年度不同所有制上市公司市值缩水对比图

（五）大小非：威慑冲击大于减持冲击。截至XX年年底，各种形式的限售股解禁数量合计1632亿股，按12月31日收盘价计相应市值高达10519亿元，占两市流通市值的23%。涉及上市公司1419家，其中解禁市值在100亿元以上的公司有25家。宝钢股份(600019,股吧)、中国石化(600028,股吧)的解禁市值高达1000亿元以上。解禁股数占目前流通A股比例在50%以上的公司有134家。从行业的角度看，金属、非金属行业上市公司解禁比例达21.97%，解禁股数和解禁比例在分类行业中均为最高。
截至XX年年12月，减持的上市公司共有508家，仅占解禁公司总数的35.8%；减持股数合计为287.09亿股，占解禁总数的17.6%。在减持股当中，持股数量达到大于5%的解禁股东累计减持88.18亿股，占减持总数的30.7%；其它股东的减持数量是达198.91亿股，占减持总数的69.3%。

　　（六）行业市值：重回百亿规模。截至XX年年底，在22大行业中，总市值超万亿的大行业已从上年的8家下降至三个——金融、保险业和采掘业，68%的行业市值规模处于千亿级，而木材、家具行业的市值规模已下降至百亿以下，为92.60亿元。XX年年，采掘业、金融保险业、金属非金属、交通运输仓储业和机械设备仪表五大行业的市值缩量分别超过万亿以上，其中采掘业和金融保险业的缩量在5万亿元以上，居缩量榜榜首。

图表4： XX年年中国A股市值缩量行业分布表
	行业
	08年市值
	08年占比
	07年市值
	07年占比
	08市值增福

	金融、保险业
	30753.56
	25.46%
	84610.26
	26.08%
	-62.69%

	采掘业
	28601.97
	23.68%
	89559.84
	27.61%
	-66.64%

	机械、设备、仪表
	8845.29
	7.32%
	20986.58
	6.47%
	-57.44%

	金属、非金属
	7811.89
	6.47%
	23627.68
	7.28%
	-71.62%

	交通运输、仓储业
	6082.01
	5.04%
	21383.87
	6.59%
	-71.82%

	电力、煤气及水的生产和供应业
	5208.91
	4.31%
	11215.93
	3.46%
	-54.78%

	石油、化学、塑胶、塑料
	4189.07
	3.47%
	10312.74
	3.18%
	-59.68%

	批发和零售贸易
	3757.50
	3.11%
	6738.48
	2.08%
	-58.35%

	食品、饮料
	3681.82
	3.05%
	8839.92
	2.72%
	-58.36%

	信息技术业
	3596.84
	2.98%
	7387.59
	2.28%
	-52.42%

	房地产业
	3576.82
	2.96%
	8811.93
	2.72%
	-59.25%

	医药、生物制品
	3287.22
	2.72%
	5746.8
	1.77%
	-42.32%

	建筑业
	2916.56
	2.41%
	4124.31
	1.27%
	-28.46%

	综合类
	1959.62
	1.62%
	4527.53
	1.40%
	-57.28%

	社会服务业
	1561.94
	1.29%
	4502.4
	1.39%
	-65.71%

	电子
	1271.38
	1.05%
	3096.55
	0.95%
	-59.49%

	纺织、服装、皮毛
	1176.95
	0.97%
	3083.46
	0.95%
	-63.47%

	农、林、牧、渔业
	953.99
	0.79%
	1831.98
	0.56%
	-49.19%

	造纸、印刷
	616.05
	0.51%
	1585.22
	0.49%
	-61.48%

	其他制造业
	496.94
	0.41%
	1282.97
	0.40%
	-61.05%

	传播与文化产业
	344.49
	0.29%
	953.11
	0.29%
	-58.85%

	木材、家具
	92.60
	0.08%
	223.9
	0.07%
	-58.64%


（七）区域市值：强弱大幅改写。2007年风光无限的京津环渤海地区、长江三角洲和珠江三角洲三大经济商圈，XX年年在市值维度上走的异常艰难。2007年，它们的市值规模总和占到A股市值的68.53%，XX年年这一占比降到了66.70%，比2006年的67.33%还低0.63个百分点。
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图表5：XX年年中国A股区域市值分布图

北京、上海和广东均以过万亿的实力在省市市值规模排行榜上婵联前三名，它们的总市值分别为55641.28亿、13459.72亿和11460.94亿。在31个省市自治区中，千亿级市值规模的有17个，百亿级的有10个，十亿级的一个——西藏79.6亿。

　　北京、上海和广东也是市值缩水数量最大的三个省市，其中北京的缩水量达到98993.36亿，缩水幅度为66.11%。天津是唯一一个市值缩水幅度超过70%的省市，71.37%的缩水幅度使天津上市公司的市值总量在一年间从7271.12亿减到2081.77亿； 缩水幅度最小的是青海，其市值较2007年仅缩水24.77%。

图表6：XX年年各省市自治区市值规模排行榜
	规模排名
	省市
	市值规模(亿)
	市值增量（亿）
	增量排名
	市值增幅

	1
	北京
	55641 
	-98993 
	31
	-64.02%

	2
	上海
	13460 
	-25850 
	30
	-65.76%

	3
	广东
	11461 
	-18023 
	29
	-61.13%

	4
	山东
	3430 
	-4915 
	26
	-58.89%

	5
	江苏
	3281 
	-4050 
	25
	-55.25%

	6
	浙江
	3053 
	-3552 
	22
	-53.77%

	7
	四川
	2726 
	-3946 
	24
	-59.14%

	8
	山西
	2387 
	-5173 
	27
	-68.42%

	9
	福建
	2232 
	-2893 
	20
	-56.45%

	10
	天津
	2082 
	-5189 
	28
	-71.37%

	11
	辽宁
	2041 
	-3615 
	23
	-63.92%

	12
	湖北
	1803 
	-3368 
	21
	-65.13%

	13
	安徽
	1736 
	-2675 
	19
	-60.65%

	14
	青海
	1444 
	-475 
	4
	-24.77%

	15
	新疆
	1441 
	-1733 
	13
	-54.59%

	16
	河北
	1362 
	-2140 
	17
	-61.10%

	17
	贵州
	1361 
	-1399 
	10
	-50.68%

	18
	湖南
	1345 
	-2137 
	16
	-61.37%

	19
	河南
	1288 
	-2110 
	15
	-62.10%

	20
	云南
	1116 
	-2381 
	18
	-68.09%

	21
	吉林
	904 
	-1734 
	14
	-65.73%

	22
	陕西
	839 
	-378 
	3
	-31.06%

	23
	黑龙江
	753 
	-863 
	7
	-53.40%

	24
	江西
	712 
	-1608 
	12
	-69.33%

	25
	内蒙古
	681 
	-1444 
	11
	-67.95%

	26
	重庆
	594 
	-862 
	6
	-59.19%

	27
	广西
	474 
	-941 
	8
	-66.51%

	28
	甘肃
	449 
	-620 
	5
	-57.99%

	29
	海南
	447 
	-1029 
	9
	-69.70%

	30
	宁夏
	159 
	-244 
	2
	-60.56%

	31
	西藏
	80 
	-137 
	1
	-63.22%

	　
	合计
	120783 
	-204478 
	　
	-62.87%


（八）证券化率：合理回归。一方面是市值的急剧缩水，一方面是国民生产总值（GDP）9%的增长，直接导致中国经济证券化率的大幅回落。按照预测的GDP 27万亿计算，XX年年中国经济的证券化率为53.87%，比2007年骤跌了近100个百分点，但仍比2006年高出近12个百分点。如果说2007年从42%涨到151.5%是中国经济证券化率的超常膨胀，那么从151.5%降到近53.87%则是证券化率的合理回归，回归到稳步提高的正常轨道上。放眼海外市场，证券化率从50%到100%都是一个渐进和过程，美国用7年时间完成了这一升级，韩国花4年半时间走远了这段历程。

　　放眼全球，在主要国家和地区的证券化水平排名中，中国仍然保持了和2007年一样的位次——第六位。受全球的经济危机的影响，全球经济证券化率普遍下降，其中香港地区的证券化率只有去年的一半，所有国家和地区的证券化率全线跌破100%，美国XX年年的证券化率为96.68%，英国为80.02%，日本为55.82%，“金砖四国”中表现最好的巴西XX年年证券化率为63.1%。
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图表7：2000-XX年年中国经济证券化率变化图

（九）国际比较：新兴市场龙头地位确立.放眼海外，中国证券市场的地位依然不容动摇，虽然它经历了一轮罕见的大熊市。在全球交易所上市公司市值排行榜上，上海证交所名列第六，成为跻身六大交易所行列的唯一的新兴市场代表，其它五大交易所分别是纽约交易所、东京交易所、纳斯达克、欧洲交易所和伦敦交易所。上海证券交易所也是全球九个市值总量逾万亿美元的交易所当中，唯一的新兴市场代表。在全球交易所上市公司市值排行榜上，香港交易所名列第七，深圳证券交易所排行第二十一。

[image: image4.jpg]76)

EHEETHMIE

WEBEAY
WEEET
YesERF
ymmRg
resa
ynmns
[ErE T
yEnm
WABMYE
ynnEEEL
enunEs |
Henay
wenasT
WEBER
222

32 PL
AT
WEBEYE
yanes
WEnaT
WEARY
yesma

1A T
wenuy
wenm





图表8：XX年年全球部分交易所市值规模

　　无论是比较印度、巴西、俄罗斯、墨西哥等“金砖”之国，还是相对韩国、台湾、新加坡等海外新兴市场，XX年年中国证券市场以1602家上市公司、12.08万亿元总市值和26.71万亿元的总成交，展现了无限风采。中国证券市场在新兴市场的龙头地位已经确立。

二、上下携手抗冬　共铸市场信心

　　空前的寒冬及其造成的市值急剧缩水，客观地令市值管理成为现实的需要。回首XX年年中国上市公司市值管理实践，主要有以下几大特点：

　特点一，宏观微观双管齐下。面对市场的非理性下跌，上市公司及其大股东率先践行市值管理。XX年年6月17日是三一重工限售股全部解禁之日，根据股权分置改革的有关法规，三一重工从此正式踏入了全流通时代。可是，大小非的解禁恰恰是市场最为担心的一个因素，它严重影响着人们对市场供求的预期，对市值缩水大潮起着推波助澜的作用。于是，三一重工的大股东三一集团在这一天主动发布公告，公开承诺将6月17日的解禁股继续锁定两年，并宣布此前已经解禁的股票在未来两年内如股价不低于6月16日收盘价的两倍不在二级市场减持。三一集团的这一举措在市场上引起了极大反响，对稳定市场预期、提振投资者信心产生了积极影响，三一重工股票当日涨停。在三一效应的作用下，此后解禁的上市公司大股东纷纷效仿，自愿延长禁售期或自愿提出新的解禁附加条件。据统计，在随后的六个多月里，先后有260家上市公司大股东主动延长禁售期，更多的上市公司结合自身的特点，推出了其它形式的市值管理措施。

　　XX年年的市值管理不仅局限在上市公司微观层面上，在宏观层面上同样可圈可点。下半年，特别是华尔街金融危机暴发以后，宏观层面出台的举措可谓接二连三。首先，及时调整宏观经济政策，宏观经济政策从年初的“双防”、年中“一保一控”变成年底的“一个确保”，货币政策由“从紧”变“适度宽松”，财政政策由“稳健”变“积极”； 二是推出振兴经济十条措施，宣布未来两年投资4万亿的投资规模；三是制定行业振兴计划，九大行业振兴计划陆续制定；四是统筹部署金融市场发展大计，出台发展金融市场的九条意见；五是针对证券市场的非理性下跌，两度运用税收工具，先后调低证券交易印花税和改证券交易印花税双边征收为单边征收；六是出台相关规定，规范大小非的减持行为；七是提高上市公司分红要求。分析这些宏观举措，可以发现，它们有的作用于证券市场的基础——实体经济，有的涉及到证券市场的供求关系，有的关系着证券市场的基础建设，但条条举措都聚焦一点，即信心。

　　特点二，重点聚焦信心。弱市下信心比黄金还重要，宏观经济如此，证券市场亦如此。XX年年的寒冬让人们深刻体会到了这一点。XX年年中国上市公司市值管理实践也主要是围绕着信心两个字而展开的。国家出台的4万亿投资、行业振兴计划和发展金融市场九条意见提振的是信心，监管部门规范大小非减持行为提振的是信心，上市公司大股东自愿延长禁售期提振的还是信心……为了提振市场信心，国有控股上市公司行动起来了、民营控股上市公司也行动起来了，上市公司的大股东行动起来了、二股东也行动起来了，沿海地区的上市公司行动起来了，中西部地区的上市公司也行动起来了，大家充分发挥自己的聪明才智，开拓创新，纷纷加入到市值管理这场伟大实践之中。

　　特点三，手段推陈出新。证券市场是一个创新的市场，应对空前的寒冬，更需要创新。XX年年上市公司市值管理创新成风，管理形式和手段推陈出新。除三一重工们的自愿延长禁售期或提高解禁条件外，其它的手段创新还有：

　　1、增持潮应运而生。XX年年8月28日，中国证监会修改《上市公司收购管理办法》，对上市公司大股东增持行为的监管变事前报批为事后报备，鼓励大股东在弱市行情下增持。在股指持续下跌、市值大幅缩水、上市公司价值严重低估的背景下，受中国证监会此举的推动，“增持潮”应运而生。据统计，从证监会新规颁布到XX年年12月底这短短的4个月时间里，发布增持公告的上市公司达到172家，其中有141家是大股东增持，占比81.98%；还有31家是高管增持，占比17.42%；就增持次数而言，数据显示，上市公司大股东及高管采取增持行动共计430次，平均每家2.5次，增持最多的为长城通信，先后增持14次，增持数量最多的为攀钢钢钒(000629,股吧)，累计增持达3.28亿股。

　　中央企业是增持大潮的生力军。XX年年9月18日，国务院国资委公开表示支持中央企业增持上市公司股份，并宣布汇金公司将增持上市银行股票。马上，中国石油(601857,股吧)集团动用资金超过7亿元增持中国石油股权；汇金公司分别增持工商银行(601398,股吧)、建设银行(601939,股吧)和中国银行(601988,股吧)股权200万股，并表态将在未来一年内继续增持；中国联通(600050,股吧)集团增持中国联通近5000万股。从增持资金来看，攀钢钢钒(000629,股吧)、中国石油(601857,股吧)、西山煤电(000983,股吧)、中国联通(600050,股吧)、中国远洋(601919,股吧)、长城股份、明天科技(600091,股吧)、西水股份(600291,股吧)、新兴铸管(000778,股吧)和攀渝钛业(000515,股吧)等10家公司股东增持资金均超过了10亿元；还有超过40家公司股东增持资金也超过了1亿元。

　　上市公司高管的身影在增持大军中也不时出现。中泰化学(002092,股吧)、新大洲A、宜科科技(002036,股吧)、金融街(000402,股吧)、大龙地产(600159,股吧)、北京城乡(600861,股吧)等上市公司的高管们，先后出手增持公司股权。

　　2、回购风由此发端。作为弱市中上市公司市值管理的有效手段，回购不但象增持那样可以增强投资者的信心，而且还具有直接提高公司的每股盈利能力的效应。XX年年，回购现实地进入了管理层和上市公司的视线。XX年年6月5日，丽珠集团(000513,股吧)正式公告，将拆资最多1.6亿回购公司的B股。4个月以后，XX年年10月9日，）中国证监会发布《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》，减化程序，提高可操作性，方便上市公司回购。10月31日，股价从此前不久的增发价29.9元/股跌至2.72元/股的“破发”公司天音控股(000829,股吧)正式打响A股回购第一枪，公司董事会发布回购公告，回购数量最高为2000万股，回购资金最多为7000万元。时隔不久，每股净资产达2.87元/股而股票价格仅为2.54元/股的“破净”公司海马股份(000572,股吧)也于11月4日发布了A股回购董事会公告，回购数量最高为3000万股，回购资金最多为1亿元。12月13日，天音控股(000829,股吧)公告，首次在二级市场上实施回购行动。

　　在中国证券市场，回购一词并不新鲜，有关回购的法规早已有之，但真正付诸实施，特别于服务于上市公司的市值管理，天音控股和海马股份(000572,股吧)开的还是市场先河。它们的共同特点是内在价值被严重低估，共同目的在于增强公众投资者对公司的信心，提升公司的资本市场溢价能力，共同效果是取得了良好的效应。通过回购，天音控股和海马股份的第一大股东的控股地位有了进一步增强，其股票在二级市场上也均有不俗的表现。

3.股权激励探索不止步。XX年年的市场环境对股权激励机制的推行考验不小。一方面证券监管部门规范新措的推出和国资委等部门有关考核分配新政的出台，使此前上报的股权激励预案出现了不适应，对新的股权激励方案的制定提出了新要求；另一方面股指的一跌再趺，使一个个在牛市环境里制定的股权激励方案，因股价的骤变而无法行权，失去意义。面对考验，人们对完善考核激励、通过利益纽带增强核心团队价值创造冲动，实现公司价值创造最大化的追求没有放弃。XX年年，沪深两市有40家上市公司推出了激励方案，其中12家获股东大会通过，7家开始顺利实施。
　股权激励在中国证券市场属于近几年才出现的一个新鲜事物，其发展历史并不长。从首次披露股权激励方案的时间来看，股权分置改革以前出台激励案例的公司十分有限，2006年披露激励方案或意向的上市公司骤升至106家，2007年因相关监管政策调整的因素全年仅有23家上市公司推出激励计划，XX年年股权激励计划的推出又掀起一个小高潮，88家上市公司先后推出股权激励计划或意向。从推进进程来看，XX年年大部分上市公司的激励计划正在有序推进。在相关的243家上市公司中，除88家披露的是激励意向，其余155家均正式推出了激励方案，这其中公布预案的有49家，已通过股东大会决议的有22家，进入实施阶段的有40家。

图表9：股权激励上市公司部分数据统计表
	市场
	公司家数
	首次披露时间
	公司家数
	进程
	公司家数
	股票来源
	公司家数
	激励模式
	公司家数

	深圳市场
	124
	XX年年
	88
	意向
	88
	发行股份
	107
	股票期权
	134

	（中小板）
	47
	2007年
	23
	预案
	49
	存量股份
	42
	限制性股票
	21

	上海市场
	119
	2006年
	106
	决案
	22
	回购
	11
	管理层持股
	15

	总计
	243
	2005年以前
	26
	实施中
	40
	其他来源
	3
	激励基金
	13

	 
	 
	 
	 
	中止
	44
	未明确
	80
	股票增值权
	8

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	未明确
	52


　　特点四，价值经营意识增强。市值管理的内涵十分丰富，既包括决定市值的基础价值创造，也包括影响市值的关键价值实现，还包括撬动市值的杠杆价值经营。如果说XX年年宏观环境给上市公司的价值创造增加了困难，XX年年市场环境给上市公司的价值实现提出了挑战，那么，XX年年也给上市公司的价值经营带来的是机会。许多上市公司纷纷抓住行业景气的低谷和上市公司价值的低估所构成的历史性“双低”机会，施展价值经营拳脚，追求股东价值最大化。除前述的增持和回购以外，横向的股权并购是XX年年上市公司市值管理中价值经营的典型手段。

　　XX年年股市的单边下跌给上市公司的股权并购带来了许多机会，各类市场主体出于不尽相同的出发点——或为了整合资源、扩大规模，或为了增强控制权，或为了防止被收购，趁机展开了并购行动。据统计，XX年年中国A股上市公司共发生股权并购事件308起，涉及上市公司271家，占A股上市公司总数的16.92%。

　　在众多的股权并购热潮中，如火如荼的产业整合尤其引人注目。典型案例有：海螺水泥(600585,股吧)先后收购翼东水泥、巢东股份(600318,股吧)、同力水泥、华新水泥(600801,股吧)、祁连山(600720,股吧)水泥和福建水泥(600802,股吧)等多家上市公司的股权，扩大产业影响力；中金黄金(600489,股吧)通过控股子公司收购大股东黄金集团旗下四家金矿公司股权，从根本上解决与控股股东之间的同业竞争问题；美的电器(000527,股吧)收购小天鹅，进一步壮大市场占有率、丰富产品线，等等。

　　在XX年年的股权并购中，国有企业表现活跃。据统计，国有上市公司全年累计发生197起股权并购事件，占到证券市场股权并购总次数的近三分之二。

　　值得一提的是，XX年年，中国A股上市公司完成了首例以证券为支付手段的换股要约收购——中国东方电气(600875,股吧)集团收购东方锅炉。

　　优化融资工具和融资手段是中国上市公司针对弱市环境在价值经营范畴里作出的又一项市值管理选择。XX年年，中国股市低迷，股权融资频频遇冷。有些上市公司原本计划增发股权再融资，但因股价跌破增发价而被迫中止；有些上市公司虽然增发完成了，但是深深地套住了一批投资者。与此同时，监管部门为维护市场稳定，对股权融资的审批也日益谨慎。全年IPO上市几乎全面停顿，增发融资方案获批更难。针对这种情况，加上公司债发行市场又很走热，上市公司纷纷选择发债作为再融资的主渠道，以提高融资效率，降低融资成本。数据统计结果表明，XX年年上市公司通过发行债券再融资达3504.6亿元，远超新股发行、增发(含定向增发)、配股等股权融资方式的融资总额。全年共有48家上市公司的短期融资券上市，筹资规模达543.7亿元；3家上市公司的80亿元企业债上市；16家上市公司的289亿元公司债上市；3家上市公司的80亿中期票据面世；5家公司的77.2亿元可转债发行；11家公司的627.85亿元可分离转债发行。

　特点五，新股东文化建设破题。在XX年年的弱市里，再融资难度明显加大——下半年甚至几乎暂停，机构投资者大量抛售公司股票，公司市值普遍缩水，但是，上市公司的投资者关系管理并没有因此而偃旗息鼓，相反，上市公司在继续加强诸如业绩发布会、投资者见面会、网上交流会、分析师座谈会等传统的投资者关系管理活动的同时，开始根据全流通时代的新特点，站在更高的高度上思考、认识和践行投资者关系管理。这方面的突出典型是万通地产(600246,股吧)。　XX年年3月，万通地产董事会讨论通过“万通地产新股东文化建设九条措施”，明确提出要 “实施董秘周接待，总经理月度接待和董事长季度接待的三级投资者网上接待日”、“定期发布公司经营业务业绩快报，进一步提高公司的透明度”、“每年分别开展三次把投资者请进来和主动走出去拜访投资者的‘三进三出’活动”、“革新独立董事的提名方式，邀请符合条件的机构投资者提名公司独立董事的候选人”、“邀请机构投资者列席公司重大投资项目的投资决策委员会会议”等。将揭示价值、实现价值的功利目的升华成注重和谐、追求共赢的新股东文化，将投资者关系管理发展成新股东文化建设，将监管部门和行业协会的提倡或要求转变成公司的 “自觉意识”与主动行动，万通地产的突破博了舆论和市场的好评，成了XX年年中国上市公司投资者关系管理实践中一道靓丽的风景线。

　　特点六，管理成效初显。一份耕耘一份收获。日益增强的市值管理意识和络绎不绝的市值管理举措产生了有目共睹的成效。虽然市场信心难以准确量化，虽然市场涨跌有其内在规律，但下述数据可以折射这一成效：XX年年11月9日，国务院确定扩内需、促增长的十项措施，决定在2010年底前投资4万亿拉动内需。次日，上证指数大涨7.27%，且从那时起证券市场开始独立全球证券市场，率先止跌企稳，底部逐渐提高。截止XX年年底，上证指数收盘1820.81点，较4万亿投资计划出台前日的1747.71点上涨4.18%；天音控股和海马股份的股价在回购公告发布当日分别涨停，从发布回购公告到XX年年底，天音控股股价上涨23.5%，而同期上证指数却下跌9%，海马股份从发布回购公告到XX年年底股价上涨了22.8%,而同期上证指数上涨才5.9%；实施或公布股权激励方案的上市公司在二级市场一般也都有不俗表现。

　三、稚嫩表现突出　不足丞待改进

　　起步即赶上寒冬的中国上市公司市值管理实践同样也表现出种种稚嫩特征和不足之处，其主要表现有四：

一是管理行动欠主动。面对市场的单边下跌和市值的急剧缩水，上市公司逆来顺受的有之，怪罪客观原因的有之，采取应对措施的主动性不够强。这一点大小非解禁的应对管理方面表现得尤其突出。XX年年，大小非解禁被视为推动股指下沉的一个主要成因，但除监管部门出台了规范大小非减持行为的办法以外，上市公司并没有主动展开这方面的市值管理工作。据调查，仅有不到半数的上市公司就大小非解禁与投资者进行过直接沟通。实践证明，针对解禁问题，主动与大小非沟通，主动与公众投资者沟通，向他们揭示公司价值，增强市场对公司发展的信心，是有可能使大小非“不减”、“少减”或“晚减”的，是有可能引进一些新的战略投资者的，也就是说是有可能改善市场的供求预期、甚至供求关系，从而化解解禁对公司市值可能造成的不良冲击的。

　　二是参与公司欠多。XX年年，虽然市场表现出了市值管理意识，并且切实展开了一系列市值管理行动，但是，值得指出的是，真正参与的数量还只是少数。例如，1602家上市公司当中，仅有两家A股上市公司使用了回购这一市值管理工具；仅有172家公司的股东或管理团队采取了增持行动，占上市公司总数的10.9%；仅有260家公司的大股东作出了延长禁售期的承诺，占上市公司总数的16.5％；仅有243家公司推出了股权激励方案或意向，占公司总数的15.2%。

　　三是采用方法欠科学。元年的市值管理艺术也带着明显的元年特征，许多管理举措粗放、甚至带有随意色彩，直接影响到管理的成效。例如，增持原本是一个艺术，十分强调增持节奏、数量和时点等元素的把握，但有些上市公司的增持行动几乎成了某种拍脑袋行动，既然上面让增持，那就增吧，至于具体的增持数量、增持时机和节奏，一概不研究，不考虑公司的实际情况。正是由于方案缺乏科学性、操作缺乏艺术性，不少增持行动不但未能提振市场信心，反而导致股价应声下跌。

　　四是管理思维欠系统。XX年年，不少上市公司主动采取市值管理行动，但他们的市值管理手段单一，思维缺乏系统性，往往是就事论事地针对影响市值的某一个因素或某一件事采取某一项行动，并没有将市值管理放在公司的战略高度进行系统化考虑。因此，容易出现顾此失彼、有一无二的尴尬，直接影响市值管理的成效。

　　五是危机管理意识欠加强。XX年年，证券市场上事关上市公司的媒体危机事件接二连三。影响力较大的有中国平安(601318,股吧)“天量增发”事件、万科“捐款门”事件、中捷股份(002021,股吧)大股东占款事件，等等。这些危机都严重地损害了公司品牌，冲击了股票股价，呑食了上市公司市值。从危机发生的数量之众来看，说明上市公司在新媒体时代的危机管理意识还不够；从危机发生后的处置以及危机所造成的破坏力来看，暴露了上市公司危机管理能力还不高。增强危机管理意识、提高危机管理能力是加强上市公司市值管理的一个重要课题。

　　四、对策与展望
　　展望2009年，中国上市公司市值管理的经济环境和市场环境依然不容乐观。

　　就经济环境而言，虽然中央政府出台了一系列振兴经济的重大举措，但政策从出台到实施再到见效有一个过程，内需的提振决非一日之功，国际经济何时能走出危机尚无定论，因此，经济增长实现保八的目标面临着不容忽视的困难，这样的经济环境必然制约上市公司的价值创造能力，从而影响上市公司市值的基础；

　　就市场环境而言，宏观经济形势的严峻决定了中国证券市场不可能马上就送走老熊迎来猛牛。加上2009年是大小非解禁的高峰年，其对市场供求预期的影响和对市场估值体系的冲击沉重而现实。这样的市场环境直接挑战上市公司的价值实现能力和价值经营能力，严重抑制上市公司市值溢价水平。

　　严峻的客观环境要求我们，为了实现股东价值最大化，必然认真总结上市公司市值管理元年的经验和教训，加倍对市值管理的重视，加深对市值管理规律的探索，加大对市值管理工作的投入，加强对市值管理科学的尊重，努力在价值创造、价值实现和价值经营三个方面全面践行市值管理。相信在客观环境的倒逼下，中国上市公司市值管理的实践变得更加精彩，更加成熟，更加充满魅力。
追求股东价值最大化是一个永恒的目标，上市公司市值管理是一个长期的课题。XX年年元年的探索只是万里长征的第一步。
