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摘   要 
 

 

上市公司是证券市场的基石，上市公司优良的经营业绩是证券市场保持长久

活力的坚实基础。从我国上市公司整体的实际运作业绩看，上市公司的盈利能力

存在着明显的逐年衰退现象。具体表现在： 

（1）上市公司盈利能力下降，到 2000 年甚至低于国内非上市公司的平均水

平，与国际主要股票市场相比更是差距明显。2000 年，上市公司平均净资产收

益率为 7.53％，仅略高于国内国有及国有控股企业（7.36％），低于集体企业

（13.61％）、股份制企业（16.55％）、外商投资企业（12.37％）和港澳台投资

企业（10.67％），也低于全国平均水平（8.89％）。而国际市值最大的 1000 家公

司的净资产收益率平均为 19.1％，新兴市场市值最大的前 200 家公司的净资产

收益率平均为 14.62％。 

（2）企业上市前的净资产收益率要远远高于上市当年和上市后的净资产收

益率，从中也不难推断上市包装现象的普遍存在。 

（3）净资产收益率在上市后一般呈递减趋势，其中第一、第二年的递减幅

度尤其大。 

（4）1996 年以前上市企业的净资产收益率目前已经降至非常低的水平，表

明企业上市若干年后已经基本丧失了上市时候的资金使用效率。 

企业兴，则市场旺，国家强；企业败，则市场衰，国家弱。上市公司经营绩

效的退化现象使得股价指数上升缺乏坚实的内在基础，也使得市盈率一直维持在

高位，从而影响到股市的投资价值和投资者对市场的信心，长此以往，则必将从

根本上动摇我国整个证券市场赖以生存和发展的基础。更进一步，随着我国加入

WTO，中国经济融入世界经济浪潮，企业必将直面国际竞争，上市公司作为中国

企业的主力军和大型企业的代表，其在全球竞争中的地位不仅直接决定着企业自

身的命运，也将在很大程度上决定了我国经济的发展前景。 

造成我国上市公司业绩低下的原因是多方面的。从根本上看，体制改革和制

度建设不到位，市场质的发展赶不上量的扩张，是导致上市公司运作质量低下的

根本症结所在；从宏观方面看，包括政商不分、市场缺乏竞争性、上市公司产业
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结构不合理等因素；从微观方面看，企业机制转换不彻底、治理结构和资本结构

不完善、缺乏核心竞争力等均是不可忽略的因素。如果这些因素得不到根本的改

变，上市公司的业绩将很难有实质性的提高。因此，改进上市公司经营业绩，是

一项巨大的系统工程，需要多方面的努力，需要制定一揽子改革计划。 

为切实改善上市公司运作质量，全面推进各项改革措施已成为当务之急。这

些改革措施包括：（1）正确认识证券市场的功能和定位，彻底纠正过去重筹资轻

转制的认识，充分发挥证券市场在转换企业经营机制、培育具有高投资价值的上

市公司方面的积极作用；（2）建立法治秩序，完善市场运作机制，培育竞争性的

市场环境，彻底改变政商不分状况，让市场竞争机制在更广范围内、更深层次上

发挥作用；（3）改革上市公司治理机制，包括增强董事会的功能和独立性，建立

董事会的自我评价体系，强化董事会的战略管理功能与责任，建立发达的经理人

才市场，强化激励机制，使激励动态化、长期化，健全公司控制权市场，强化外

部监督机制，发挥中介机构和机构投资者的积极作用，强化董事和管理人员的法

律责任，等等；（4）培育公司的核心竞争力和持续发展能力；（5）改进上市公司

产业结构，吸引高科技等行业的优秀公司上市，培育中国的蓝筹企业群体；（6）

以提高上市公司业绩为核心，调整上市政策，包括严格控制新上市企业的质量，

对已不符合上市条件的上市公司则坚决予以摘牌等；（7）强化中介机构的责任，

加强对上市公司信息披露的监管；（8）加强投资者教育，使投资者逐步树立中长

期的价值型投资理念和理性投资行为，对上市公司形成外部约束。 

 
 

 
 


