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10 大地产央企市值缩水 27%，管好市值很关键 

一、央企市值缩水 

根据 2020 年全国上市房企市值数据，我们重点选择标杆央企进行分析。2020

年市值规模较大的 10 大央企为华润置地、保利地产、中海地产、中国铁建、招

商蛇口、华侨城、中国金茂、大悦城控股、远洋集团和中交地产。统计数据显示，

2020 年这 10 家地产央企总市值为 8793 亿元，同比 2019 年下跌 27%。 

横向对比看，我们选取了10家市值规模较大的民企。这10家企业包括万科、

龙湖、碧桂园、中国恒大、融创中国、新城控股、世茂集团、金地集团、龙光和

华夏幸福。统计显示，2020 年这 10 家房企总市值为 13649 亿元，同比 2019 年

下跌 18%。将这两类企业进行对比，可以看出，当前 10 大央企市值管理确实存

在压力。第一、央企总市值并不高，明显要比同类民企偏低，这和央企的地位明

显不符合。第二、2020 年资本市场有波动，客观上对各类企业市值确实有冲击。

但相对来说，此类央企市值缩水的程度要更大。 

10 大地产央企承担了较大的社会责任，市值缩水程度大，自然需要反思。

这既是对投资者的负责，也是对国资管理的负责。今年有部分城市相关政策值得

关注。今年 2月份，上海市国资国企改革发展暨党建工作会议召开。此次会议明

确，对国有控股上市公司监管方面，上海正探索新路径，提出开展上市公司高质

量专项行动，建立市值管理绩效水平分析评价机制，探索将上市公司市值管理纳

入企业考核评优体系。类似市值管理工作体系，值得上市房企尤其是各类央企的

关注。 

二、专家观点 

市值管理不重视或不科学，导致了各类上市房企在资本市场上表现不好。市

值缩水，恶化了投资者关系，也影响了企业的外部形象，尤其是各类央企和国企。

所以房企亟需转变经营和管理思路，重视市值管理。并通过市值管理的绩效来反

思企业经营，真正把企业做大做强。 

观点 1：关注市值缩水现象 
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上海师范大学商学院教授崔光灿认为，2020 年中国房地产上市公司的市值

平均增长率为-3.7%，其中 41 家市值呈现正增长，而 210 家公司的市值出现负增

长。负增长的表现下，实际上说明很多房企存有误区，当前房企市值管理还停留

在利润管理阶段。在三道红线下，上市公司市值管理不应该简单机械地将市值管

理名下可运用的工具等同于市值管理本身，也不应该将短期的可以提振市值的做

法直接等同于市值管理本身。科学的市值管理，应该是站在公司战略高度，且中

长期可以惠及全体股东的行为。 

观点 2：加强国企对市值管理的重视 

上海社会科学院市值管理研究中心执行主任、上海融客投资管理有限公司董

事长毛勇春表示，从所有制结构角度看，当前大房企的国有比重较大，但是市值

管理的重视程度和管理水平并不高。通过数据对比，可以引起国企对市值管理的

重视。相关国企应该积极研究优秀民企的市值管理经验，从案例解读等角度出发，

关注合伙人制度下的增持、回购策略等。只有这样，才能诠释何为有效的市值管

理行为，何为与市值增长相呼应的管理行为。相关企业也才能逐步重视市值管理

的价值。 

观点 3：构建科学评价体系 

上海易居房地产研究院中国房地产测评中心主任孙斌艺表示，基于房企经营

逻辑、市值管理逻辑等，市值管理测评体系包括了价值创造、价值平稳性、市值

预期管理、市值管理绩效等内容。比如说，价值创造体系应关注 3个指标，即内

在价值增长率、净利润增长率、营业收入增长率等。而价值平稳性体系则可以关

注 5 个指标，即公司治理、资产负债率（剔除预收账款后）、现金短债比、净负

债率、债券兑付率等。搭建科学评价体系，能够真正促进企业关注自身的市值管

理水平。 

观点 4：重视预期管理 

华东政法大学商学院教授徐大丰表示，预期管理下，上市公司有关部门向市

场和投资者释放了积极的信号，表明其对企业经营有信心、对投资者持欢迎态度。

预期管理有多个测算指标。其中，投资者关系管理按照信息披露和投资者互动，
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测度了上市公司管理的规范、有效、信息披露;市盈率变化反映市场对上市公司

估值的变化，可以认为是预期引起的结果;董监高持股释放了管理层对公司的信

心；员工持股是从普通员工的角度阐述其对公司经营的信心。相关行为若可以转

化为测评指标，那么对市值管理将有很大的启发。 

观点 5：关注企业对市值管理的粘性 

上海易居房地产研究院综合研究中心总经理崔霁表示，要通过树旗帜和引资

源的方式，打造可持续的影响力，真正打造商业生态圈对市值管理的认可和粘性。

比如说，要研究市值管理的利润点，尤其是要探索个性化的解决方案。其中在资

本市场方面，要关注再融资、收并购等领域的内容。而在经营层面上，要关注找

地、找钱、大宗物业买卖等内容。另外，随着市值管理体系的成熟，也要据此形

成特色的数据库，此类数据库能够带来盈利，同时也可以增强企业对其的粘性。 

三、结论与趋势 

当前监管层对市值管理的重视程度明显提高。3 月 20 日，中国证监会主席

易会满在中国发展高层论坛上表示，制约当前资本市场高质量发展的因素很多，

但最突出的还是结构性问题，包括融资结构、上市公司结构、中介机构结构、投

资者结构、资金总量和期限结构。上海易居房地产研究院院长、华东师范大学终

身教授张永岳认为，这个发言，说明上市公司高质量发展对资本市场具有十分积

极的作用。上市公司高质量发展，很重要的途径就在于做好市值管理。 

2021 年中国上市房企面临新的发展环境。在三道红线和“房住不炒”等政

策下，其需要加快调整经营思路和发展理念，尤其是要在资本市场上有更大作为

和担当。市值缩水自然会恶化投资者关系和企业形象，也会影响企业竞争力，亟

需相关房企重视相关问题。只有做好市值管理，才能真正做出好公司和好股票，

也才能为资本市场和房地产市场的稳定发挥更为重要的作用。 
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附录： 

1、本报告中，相关专家观点源于“上市房企市值管理研究”课题组会议上

专家发言内容。 

2、中国上市房企市值管理研究课题组由上海易居房地产研究院和上海社会

科学院市值管理研究中心联合成立。上海易居房地产研究院是由上海市社会科学

界联合会主管，并经上海市社会团体管理局登记注册，具有法人实体地位的专业

房地产研究机构。经过十余年的发展，曾获“上海市优秀民办社科研究机构”四

连冠，“全国社科联创建新型智库先进单位”，以及被评为“中国 5A 级社会组织

单位”，是中国唯一一家房地产领域“5A”级民办研究机构。上海社会科学院市

值管理研究中心由上海社会科学院研究生院及数量经济研究中心与上海融客投

资管理有限公司联合组建，是全国首家社科院市值管理研究中心。其致力于发挥

智库作用，在市值管理理论体系建设及定性与定量研究方面走在全国前列。 
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