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摘要：上市公司市值管理是指上市公司以提高公司质量为基础，为提升公司投资价值和股东回报能力

而实施的战略管理行为。上市公司进行市值管理要以价值创造为核心；并综合运用多种科学、合规的价值

经营方式和手段，促进公司内在价值的稳定增长；同时通过价值实现手段和方法使公司的市值与内在价值

相匹配。本文探讨了上市公司市值管理理论，阐述了市值管理与价值管理的不同，探究了中国上市公司市

值管理途径与方法，有助于上市公司做好市值管理工作，提高上市公司质量。
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一、引言

市值作为衡量上市公司综合实力和市场竞争力的重要指标，关乎包括公司控股股东在内的股东、经理人等利益

相关者的利益及证券市场的健康发展。然而，在我国股票市场中，国有企业，尤其是业绩较好的优质国有企业，估

值偏低成为一个广受关注的问题（王利娜，2024）。为推动上市公司通过市值管理提高公司质量，《国务院关于加强

监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》（简称新“国九条”）明确提出，要制定上市公司市值管理指引，

并研究将上市公司市值管理纳入企业内外部考核评价体系。为落实新“国九条”的精神，证监会于2024年 11月发布

了《上市公司监管指引第 10号——市值管理》，要求上市公司市值管理应当以提高公司质量为基础，聚焦主业，提

升经营效率和盈利能力，同时可以结合自身情况，综合运用并购重组、股权激励、员工持股计划、现金分红、投资者

关系管理、信息披露、股份回购及其他合法合规的方式促进上市公司投资价值合理反映上市公司质量。该指引的出

台为上市公司进行市值管理提供了遵循和依据。然而，现有关于市值管理的理论探讨还存在各种分歧，导致有关上

市公司市值管理的理解还存在一些误解，有的认为上市公司市值管理等同于价值管理，只要做好公司内在价值创造

就能更好地回报股东（吕飞等，2016）；还有的将市值管理理解为股票价格的管理，导致市值管理沦为操纵股票价

格的工具（李旎等，2018a）。因而，探究上市公司市值管理理论和实现路径，不仅有助于澄清有关市值管理的误解，

还可以帮助上市公司做好市值管理工作。

二、市值管理的本质

上市公司的市值是公司内在价值与投资者对公司未来发展预期的综合体现。从理论上而言，内在价值是评估上
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市公司市值的基础，但市值也会受到证券市场投资者对公司内在价值认可程度的影响。

传统的市值评估方法存在多种模型。按照“市值=股价×股本”的计算公式，公司的市值取决于公司总股本和

股票市场价值。在股本数不变的情况下，市值的大小取决于股价高低。但不能简单将市值理解为股价和股本的乘

积，否则就会陷入操纵股价的陷阱。因为公司的内在价值是公司股票定价的基础，股票价格只是公司内在价值的市

场反应，并受政治、宏观经济、股票市场走势、公司所处行业、投资者情绪及公司治理、信息披露、分红、并购重组

等诸多因素的影响。从这个意义而言，市值管理的本质是通过价值创造使公司的内在价值最大化，并通过合法合规

的方法和手段使公司创造的内在价值在资本市场得到体现。

如果按照“市值=税后净利润×市盈率”的计算公式，公司的市值取决于公司的税后利润和市盈率。公司的税

后利润是公司通过经营活动取得的，并且是评估公司内在价值的基础 ；市盈率则是投资者愿意为公司的每股收益

支付的价格，反映了投资者对公司未来增长的预期。从这个意义而言，市值管理应该努力提高公司净利润水平和净

利润增长率，促进公司内在价值的稳定增长，此外还要通过资本市场进行市盈率管理来促进公司市值的增长。

尽管不同模型的计算公式存在差异，但所有的计算公式都表明公司的内在价值是决定公司市值的基础，并受资

本市场的影响，即公司创造的内在价值应得到资本市场的认可。由此可见，市值管理的本质是以价值创造为核心，

在促进公司内在价值稳定增长的基础上，实现企业内在价值与市场价值相匹配（汤谷良和李梦琳，2013）。而将公司

创造的内在价值转化为市场价值，实现企业内在价值与市场价值相匹配，则需要通过信息披露、投资者关系管理、

分红、股票增持等价值实现方法和手段将公司创造的内在价值清晰地描述并传递给资本市场 ；还需要通过并购重

组、股权激励、再融资等价值经营工具使得市场价值与内在价值相匹配。因而，价值创造是市值管理的基础，价值

实现是市值管理的目的，价值经营是市值管理的手段（刘国芳，2015）。

市值管理强调价值创造是提升公司市值的核心，公司需通过资本运作等价值经营的手段进行价值管理，并通过

恰当的价值实现方法和手段将公司创造的价值传递给资本市场，实现公司的内在价值与市场价值相匹配。如果将

市值管理理解为单纯的股票价格管理，通过种种手段操纵股票价格来实现市值最大化，就会陷入操纵股票价格的

陷阱。通过操纵股票价格实现市值最大化并不能增加公司的内在价值，是一种伪市值管理行为。伪市值管理本质是

上市公司及实控人与相关机构和个人相互勾结，通过编造题材“热点”、“忽悠式”并购、滥用股份增减持手段、操纵

上市公司的信息披露等方式操纵公司股票价格，牟取私利的非法行为（洪智武和沈洁，2022）。伪市值管理往往打着

“市值管理”的旗号，实质为操纵股票价格的行为，易导致公司的市值偏离其内在价值，不仅直接损害证券市场投资

者等利益相关者的权益，还会导致资本市场的资源错配、股票价格的剧烈波动，扰乱证券市场的正常秩序，并影响

到证券市场的长期健康发展。

三、市值管理的必要性

上市公司的市值是衡量公司综合实力的重要指标。高市值公司可以降低经理人被解聘的概率，有助于提高其

薪酬（Fee和Hadlock，2004）。较高的市值还可以增加公司债务融资、股权融资的选择机会，缓解融资约束，降低融

资成本（Graham和Harvey，2001）。此外，市值被低估的公司易引发恶意并购，导致公司控制权的转移（Jensen和

Ruback，1983）。有效的市值管理可以避免因市值被低估带来的恶意收购，并增强公司的并购能力（Rhodes-Kropf等，

2005）。高市值公司还可以降低股权质押后控制权转移的风险（谢德仁和廖珂，2018 ；张浩和陈瀚斌，2023），提高

可转换债券和股票期权行权的概率。因而，做好市值管理是上市公司经营管理的内在要求。

市值管理是促进上市公司投资价值合理反映内在价值的重要手段。信息不对称（Bushee等，2010）、投资者情绪

（Baker和Wurgler，2007）及上市公司大股东、管理层的机会主义行为（章卫东，2010）等易导致股票价格错误定价，

使公司创造的内在价值无法在证券市场得到合理反映。这就要求上市公司不仅要致力于价值创造，还要充分运用资

本运作的工具，使得公司创造的内在价值在证券市场得到合理反映，即公司市场价值能充分体现公司的内在价值。

将市值管理作为考核上市公司绩效的重要指标是完善上市公司考核机制的重要举措。税后利润、ROE、EVA等
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传统的考核指标只能反映上市公司静态的经营绩效情况，无法体现投资者对公司未来绩效增长的预期。市值作为公

司内在价值和投资者对公司未来增长和盈利能力预期的综合体现，用于考核上市公司绩效，有助于引导上市公司着

力提高经营管理水平，促进公司价值稳定增长，同时促使上市公司更加关注其在资本市场的表现。因而，把市值管

理作为考核上市公司绩效的重要指标，有助于引导上市公司价值创造，并采用多种合法合规的手段促使上市公司价

值与市值相匹配。

为推进市值考核在上市公司的实施，我国出台了一系列政策。早在2005年 9月，国务院国资委发布的《关于上

市公司股权分置改革中国有股股权管理有关问题的通知》就提出“在对上市公司国有控股股东进行业绩考核时，要

考虑设置其控股的上市公司市值指标”。2014年5月9日，国务院发布的《国务院关于进一步促进资本市场健康发展

的若干意见》明确提出“鼓励上市公司建立市值管理制度”。2024年 1月 24日，国务院国资委相关负责人在国新办

新闻发布会上明确表示要“把市值管理成效纳入对中央企业负责人的考核”。2024年4月12日发布的新“国九条”强

调，要推动上市公司通过市值管理来提升投资价值。为落实新“国九条”的精神，2024年11月，证监会发布了《上市

公司监管指引第 10号——市值管理》，该指引的出台为上市公司市值管理提供了遵循和依据。因而，上市公司尤其

是国有控股上市公司应该根据自身的实际情况制定市值管理方案。

四、价值管理理论与市值管理理论的区别

企业价值管理理论最早可以追溯到Fisher（1906）提出的资本价值理论，20世纪 50年代，Modigliani和Miller构

建了基于现金流量的价值评估体系，提出了企业价值的概念。Modigliani和Miller（1958）有关企业价值等于按与其

风险相匹配的折现率对预期现金流进行贴现的观点对价值管理理论作出了贡献。到 21世纪初，麦肯锡顾问公司的

Copeland等（2002）明确提出了价值管理的概念和应用模型，他们认为只有当资本回报超过资本成本时，才能为公

司创造价值，并认为企业的价值管理是以价值评估为基础、以价值增长为目的的一种综合管理模式。该理论的提出

为价值管理的推广和应用作出了重要贡献，标志着价值管理理论的正式形成。

不同于利润最大化、股东权益最大化，企业价值最大化的企业管理理念突出强调企业价值在企业管理中的核心

地位。企业价值最大化管理理念的提出，表明企业经营管理的目标不再是利润最大化和股东财富的最大化，而是利

益相关者利益的最大化，这直接引发了企业经营理念与目标的重构。

尽管价值管理理论被欧美等成熟资本市场广泛运用。但只有当资本市场有效时企业创造的价值才会直接体

现在公司的股票价格上，非有效的资本市场可能导致公司的市场价值与内在价值无法建立起联系（Fama，1965 ；

Baker和Wurgler，2007）。此外，投资者非理性也可能导致公司的股票价格偏离内在价值（Baker和Wurgler，2007）。

在有效的资本市场中，上市公司的内在价值基本上能够同步在证券市场得到合理反映，因而上市公司只需要做好公

司的价值管理（刘国芳，2007）。

有效市场假设认为，投资者总是理性地进行证券交易，股票价格完全反映了公司的内在价值（Stein，1996）。但

如果资本市场有效性不足，投资者与上市公司存在信息不对称，往往会导致公司的股票价格偏离其内在价值，即使

上市公司创造了较高的内在价值，股票价格不一定涨，甚至还有可能跌 ；而内在价值减少的公司，股票价格也不一

定跌，还有可能涨。此时公司股票价格不能真实反映公司内在价值的变化情况。行为金融学理论认为，投资者行为

亦会影响公司股票的价格，以中小投资者为主的投资者群体普遍存在非理性行为，偏好短线交易、炒作小盘股、炒

作题材，往往导致大盘蓝筹上市公司特别是大盘蓝筹国有控股上市公司的市值被低估，而小盘股、新股的市值却被

高估，上市公司市值偏离公司内在价值。此外，大股东的利益诉求和中小股东并不一致，以股东价值最大化为目标

容易演变成大股东利益最大化。在大股东控制的公司治理背景下，上市公司的实际控制人、高级管理人员等关键少

数可能与机构投资者合谋，通过操纵上市公司信息披露、“忽悠式”并购、内幕交易等手段干预公司股票价格，导致

上市公司股票价格剧烈波动，引发上市公司尤其是小盘股的市值偏离内在价值。

市值管理与价值管理有着显著区别。首先，价值管理的目标是实现公司内在价值的最大化，而市值管理则以提
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升上市公司质量和投资价值为目标，在创造内在价值的基础上，还需要通过资本运作等手段实现公司市值最大化。

其次，企业价值取决于企业未来现金流的贴现，在贴现率既定的情况下，价值管理活动的主要目的是促进企业现金

流的稳定增长，实现企业内在价值最大化 ；而市值则取决于公司发行在外的股份总数与股票价格的乘积，在股本不

变的情况下，需着力实现股票价格最大化。在资本市场不完全有效的情况下，股票价格不一定能够准确反映公司的

内在价值。这就要通过信息披露、投资者关系管理等方式，获得资本市场投资者认可。因而市值管理不仅要促进公

司内在价值的稳定增长，而且还要通过资本运作、信息披露等手段向资本市场传递价值信号，实现公司市值与内在

价值相匹配。再次，价值管理是基于有效资本市场及公司股权分散特征提出的，既适用于上市公司也适合非上市公

司 ；而市值管理是基于弱性资本市场、投资者非理性及大多数上市公司存在控股股东的实际情况提出的，只适用于

上市公司。尽管如此，两者也有着共同的特征，即均通过促进企业现金流增长实现内在价值最大化，价值创造仍然

是市值管理的基础和源泉。

五、上市公司市值管理的实现途径

上市公司市值管理是上市公司以提高公司质量为基础，为提升公司投资价值和股东回报能力而实施的战略管

理行为。价值创造是价值管理的核心，只有实现公司的内在价值最大化，公司的市值增长才有根基。资本运作作为

上市公司价值经营的手段和方法，若手段用得好、用得巧，则可促进公司内在价值的增长（李旎等，2018b）。此外，

通过价值实现的手段和方法可以使公司内在价值得到投资者的认同。

（一）价值创造

价值创造能力是决定公司市值增长的基础，只有实现公司的内在价值最大化，市值管理才有根基和源泉。上市

公司可以通过分析价值创造驱动因素，采取优化公司治理结构、商业模式创新、并购重组、技术创新等措施实现公

司内在价值最大化。上市公司创造价值的手段和方法主要有 ：

1.通过商业模式创新提升公司的内在价值。商业模式是企业创造价值的基础架构（Teece，2010），商业模式创

新会给企业带来创新收益，促进企业核心竞争力的提升（Stubbart和Knight，2006）。因而，商业模式创新是企业创

造价值的重要途径（Casadesus-Masanell和Zhu，2013）。

2.不断完善公司治理结构。完善的公司治理结构，意味着公司具有科学的决策机制、权力制衡机制及利益相关

者保障机制。通过完善上市公司治理结构，可以降低经理人代理成本，抑制大股东利益侵占行为，维护利益相关者

的权益，提升企业的经营管理水平，促进上市公司盈利能力、经营效率的稳定提升，从而创造更多的现金流。完善

的公司治理机制还有助于防范各类风险，如经营风险、市场风险、信用风险、操作风险，降低其对上市公司市值的

负面影响。

3.实施经理人股权激励或员工持股计划。这些措施可以缓解经理人和员工与股东的利益冲突，实现激励经理人

及员工努力工作、降低经理人代理成本的目标（Jones和Kato，1995 ；Kruse和Blasi，1995），从而提高上市公司的全

员劳动生产率，促进上市公司经营活动现金流稳定增长。此外，股权激励不仅可以激励经理人创造价值，还可以向

资本市场传递积极信号（Leland和Pyle，1977），促进公司市值增长。因而，股权激励既是价值创造的手段，又是价

值实现的工具。

4.加大固定资产和无形资产投资。上市公司充分利用资本市场的融资功能，扩大固定资产投资实现外延式增

长，可以降低单位产品成本，提高市场占有率，实现销售收入和现金流的增长。技术创新是提升公司核心竞争力的

重要途径，利用股权融资可以缓解技术创新的融资约束，还有助于分散技术创新的风险，从而促进技术创新，提升

核心竞争力，进而促进经营活动现金流的稳定增长。

5.通过并购重组优化资源配置可以促进上市公司的产业链整合。并购重组既是企业实现规模扩张的重要途径，

也是企业进行产业调整的重要手段。并购效率观认为，通过并购可以替换不称职的经理人，促进公司经营效率的提

高（Bloom等，2013）。横向并购可以迅速扩大规模，产生协同效应，降低单位产品的成本（李青原等，2011），还可
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以快速获取被并购企业的市场份额和资源，从而扩大市场占有率。聚焦产业链供应链关键环节，围绕延长产业链实

施纵向并购，则可以降低交易成本，提高产品竞争力，助力打造行业龙头企业。围绕提高上市公司主业竞争力，通

过剥离劣质资产、注入优质资产，可以淘汰落后产业，实现新旧动能转换，形成新质生产力。技术并购则能促进上

市公司技术创新，加快上市公司向战略性新兴产业和未来产业布局，培育新质生产力。2024年 4月国务院发布的新

“国九条”对活跃并购重组市场、促进上市公司提高质量进行了重点部署。为落实新“国九条”的精神，2024年 9月

证监会发布的《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》（即“并购六条”）明确表示，要“支持上市公司围绕科

技创新、产业升级布局，引导更多资源要素向新质生产力方向聚集”，为上市公司通过并购重组创造价值提供了有

力的政策支持和方向指引。上市公司要充分利用并购重组的资源配置功能，着力提高经营效率和核心竞争力，提升

公司的价值创造能力。

（二）价值经营

价值经营作为提升公司内在价值的重要手段，是做大上市公司市值的重要途径（施光耀等，2008）。上市公司要

顺应资本市场周期规律，在评判公司市值与内在价值差异的基础上相机而动，充分利用股权再融资、并购重组、股

份回购等工具，实现公司内在价值的稳定增长。上市公司价值经营的手段和方法主要有 ：

1.股权再融资。上市公司充分利用资本市场的再融资功能，扩大固定资产和技术创新募集资金，不仅可以创造

价值，而且新股的发行也会影响公司市值。股票发行时机选择理论认为，当股票市场非理性行为导致股价被过度高

估时，管理者会利用投资者非理性行为导致的股价高估进行权益融资；反之，当股票价格被市场投资者过度低估时，

管理者可能选择债务融资或回购股票（Stein，1996）。因而，股权再融资既是价值创造的手段，又是价值经营的工具。

2.股份回购。股份回购作为现金分红的替代形式，也是上市公司市值管理的常用手段。根据自由现金流理论，

上市公司将自由现金流量用于回购股票，有助于降低因持有过多自由现金流导致的经理人“道德风险”和“逆向

选择”（Nohel和Tarhen，1998），抑制经理人在职消费（Rozeff，1982），避免管理层将现金流投入净现值为负的项目

（Jensen，1993），降低代理成本。股份回购还可以降低股权质押平仓的风险（Chan等，2018），避免公司股票价格的

剧烈波动。此外，股份回购还向证券市场传递积极信号，不仅有助于公司股票价格向内在价值回归，还可以防御恶

意并购（Ikenberry等，1995）。

3.并购重组。并购重组作为资本运作的工具，不仅是价值创造的手段，也是价值经营的工具。上市公司通过并

购重组剥离劣质资产、注入优质资产，可以实现公司新旧动能转换，促进公司核心竞争力的提升，从而提升公司价

值。而上市公司并购重组的信号传递效应则有助于公司股票价格的上涨，促进公司市值的增长。

（三）价值实现

价值实现是将公司创造的内在价值转化为市场价值的过程，通常体现为股价的上涨和市值的增加。上市公司通

过充分的信息披露、股份回购、增持和分红等工具及投资者关系管理，可以增强资本市场对公司价值的认同感，使

上市公司的内在价值在资本市场上得以体现。上市公司价值实现的手段和方法主要有 ：

1.充分披露公司信息。信息不对称是导致公司股票价格偏离公司内在价值的重要原因（Fama，1965），且信息不

对称程度越高，证券价格偏离资产内在价值的幅度越大（Sloan，1996）。上市公司通过强化信息披露，可以缓解证券

市场的信息不对称，使公司的内在价值在资本市场得到合理反映（Dow和Gorton，1997）。上市公司真实、准确、完

整、及时披露公司财务报告、经营状况、重大事项等信息，增加必要的自愿信息披露，可以提升公司信息透明度，避

免因投资者与上市公司信息不对称导致的股票价格偏离内在价值。充分、完整、真实、准确、及时披露公司的财务

信息，能够使投资者预测企业未来的价值和风险，从而做出有利于其自身的投资决策，促进上市公司股票价格的合

理定价。

2.股利分配、股票分割及股份回购。信息传递理论认为，股利政策具有信号传递效应（Miller和Modigliani，

1961）。股票回购、内部人增持向证券市场传递公司股价被低估的信号（Dittmar，2000 ；徐龙炳和汪斌，2021），高比

例分红（黄登仕等，2018）、股票分割及股份回购（Tao等，2021）向证券市场传递积极信号，可以避免上市公司股票
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价格被低估（Netter和Mitchell，1989 ；Yook和Gangopadhyay，2011）。上市公司制定中长期的利润分配政策，可以

增强其现金分红的稳定性、持续性和可预期性。提高现金分红比例、增加现金分红频次、优化现金分红节奏，可以

增加投资者回报，增强投资者对上市公司的认同，避免股价被低估。

3.投资者关系管理。行为金融学认为，投资者的非理性是导致证券价格偏离公司内在价值的原因（Baker和

Wurgler，2007）。上市公司通过路演、业绩说明会、分析师会议、现场参观、 一对一沟通以及媒体说明会等方式充分

披露相关信息，可以缓解投资者与上市公司的信息不对称，提高投资者对上市公司的认知，抑制投资者非理性行为

（马连福和张晓庆，2020），纠正市场估值偏误，避免股票价格剧烈波动。加强投资者关系管理，阐明上市公司的战

略定位、功能使命、愿景目标，介绍公司生产经营情况、竞争优势，还可以培育长期的价值投资者，达到稳定公司股

票价格的效果。

4.引入战略投资者等长期持股的机构投资者。战略投资者作为长期投资者和“耐心资本”，不仅可以为公司带

来战略性资源（Chen，2022），还有助于促进公司治理结构的完善（郭晔等，2020），从而达到稳定公司股票价格和促

进公司价值创造的目的。

5.加大ESG投资。ESG从环境、社会责任和公司治理三个维度反映公司可持续发展的情况。上市公司加大ESG

投资和信息披露，可以促进公司可持续增长，有助于吸引长期资本、耐心资本的投资，达到稳定公司股票价格的效

果。因而，上市公司应重视ESG管理。

上市公司除了综合运用价值创造、价值经营、价值实现手段进行市值管理外，还需要统筹考虑外部宏观环境、

证券市场、行业等因素的影响，采取其他相应的市值管理手段和方法进行市值管理。
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A Preliminary Study on Market Value Management Theories and 
Practices of Listed Companies

 HUA Yuping, PING Jing, ZHANG Weidong

Abstract: The market value management of listed companies refers to strategic management 
practices implemented to enhance the investment value and shareholders’ return capability of 
the company, based on improving the quality of companies. Market value management by listed 
companies should focus on value creation as its core. It should also comprehensively utilize various 
scientific and compliant methods and means of value operation to promote the stable growth of 
the company’s intrinsic value. At the same time, through value realization methods and means, the 
company’s market value should be aligned with its intrinsic value. This paper discusses the theory 
of market value management for listed companies, explains the differences between market value 
management and value management, and explores the approaches and methods of market value 
management for listed companies in China. This research is beneficial for listed companies to 
effectively conduct market value management and improve the quality of listed companies.

Key words: market value management; value creation; value operation; value realization 
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