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摘 要

股权分置改革的推进使得股东开始重视股价与持股市值，进一步催生了市值

管理的需求，现今，市值管理已成为上市公司追求公司价值最大化，为股东创造

价值的重要战略手段。股权质押作为股东常用的融资手段，在享受其低成本高效

率融资优势的同时，也要承受其可能带来的风险。为降低其潜在风险并促进股东

价值增长，控股股东的市值管理动机进一步加强。

在研究过程中，首先对国内外相关研究和理论基础进行梳理分析，在全面了

解研究现状后，以上海莱士为案例研究对象，在分析其股权质押情况后，进一步

剖析市值管理的动因。而后发现上海莱士在股权质押后，采取了多种市值管理手

段以缓解质押风险，包括股东和高管增持、并购扩张、证券投资，以及投资者关

系管理和改善主业经营状况等。随后，通过构建市值管理效果评价模型，分别探

讨了公司在价值创造、实现以及溢价因素方面的表现，对该公司的市值管理实施

效果进行全面综合的评价分析。

经过深入研究发现：股权质押的状况在一定程度上影响上海莱士市值管理行

为的选择；上海莱士的市值管理效果前期较好，后期逐渐减弱，具有相对递减性；

莱士市值管理存在短板，忽视价值创造，管理体系不够完善。与此同时，本文也

从市值管理和股权质押两个角度向企业管理、法律法规以及外部监管层面提出相

关建议，为我国市场规范市值管理行为、完善市值管理机制提供了有益的参考。

关键词：市值管理 股权质押 效果评价 上海莱士
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Abstract
The advancement of the split-share structure reform has led

shareholders to pay more attention to stock prices and the market value of

their holdings, which has further generated the need for market value

management. Nowadays, market value management has become an

important strategic means for listed companies to pursue the

maximization of corporate value and create value for shareholders. As a

commonly used financing method for shareholders, equity pledges enjoy

the advantages of low-cost and efficient financing while also bearing the

potential risks. To reduce these potential risks and promote shareholder

value growth, the controlling shareholder's motivation for market value

management has been further strengthened.

During the research process, relevant domestic and foreign studies

and theoretical foundations were first analyzed and sorted to fully

understand the current research status, Taking Shanghai RAAS as a case

study, the motivations for market value management were further

analyzed after examining its equity pledge situation. It was found that

after the equity pledge, Shanghai RAAS adopted various market value

management methods to mitigate pledge risks, including shareholder and

executive shareholding increases, mergers and expansions, securities

investments, investor relationship management, and improving the

performance of its main business. Subsequently, by constructing an
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evaluation model for market value management effectiveness, the

company's performance in value creation, realization, and premium

factors was explored, providing a comprehensive and integrated

evaluation and analysis of the company's market value management

implementation effectiveness.

After in-depth research, it was found that the status of equity pledges

affects the choice of Shanghai RAAS's market value management

behavior to a certain extent; the effectiveness of Shanghai RAAS's market

value management was initially good but gradually weakened over time,

exhibiting relative diminishing returns; there are shortcomings in RAAS's

market value management, such as neglecting value creation and having

an inadequate management system. Meanwhile, this paper also provides

relevant suggestions from the perspectives of market value management

and equity pledges to corporate management, laws and regulations, and

external regulatory levels, offering a useful reference for standardizing

market value management behavior and improving market value

management mechanisms in the Chinese market.

Keywords：Market value management; Equity pledge; Effect evaluation;

Shanghai RAAS
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1研究背景

股权质押在保留出质人决策权的同时，将其所持有的股权转化为所融资现金，

目前越来越多的公司选择采用这种方式进行融资。然而这种方式也存在不可忽视

的风险。当股权质押的公司出现经营和决策失误，从而导致盈利下滑和声誉受损

时，其面临的风险将会迅速增加。特别是股价大幅下跌触及先前设定的指标线时，

会导致质押物价值不足，若出质人不能及时补充质押或偿还债务，将面临强制平

仓风险，并可能因此导致控制权转移，引发股价暴跌的连锁反应，对中小投资者

的利益造成巨大损害。

为有效应对上述风险的发生，控股股东在质押股权后会采取一系列市值管理

手段以维护企业的整体利益。作为公司管理的关键要素，市值管理的发展在很大

程度上是由中国的股权分置改革所推动的。改革使得原本不流通的国有股得以进

入证券市场进行交易，从而催生了市值管理的需求，并逐渐引起政府部门及利益

相关者的关注。2014 年国务院发布促进资本市场健康发展的意见中，市值管理

制度首次得到了明确的提及。这一意见的出台，不仅标志着我国资本市场对市值

管理的高度重视，更为上市公司构建市值管理制度提供了强有力的政策支撑。

2015年国资委多次公开发声，强调央国企应当建立与自身情况相匹配的市值管

理制度，进一步加大对市值管理的推广力度。随着时间的推移，市值管理的重要

性日益凸显。特别是在 2018年新一轮国企改革启动后，市值管理更是被明确纳

入国资管理的核心要素之中。这意味着，市值管理将发挥越来越重要的作用，成

为推动企业价值提升、优化资源配置的重要手段。最近工作会议中，国务院国资

委已明确提出，2024 年将全面展开上市公司市值管理的考核工作。众多上市公

司积极响应这一号召，企业实施市值管理将迈向量化考核的新阶段。在这一背景

下，市值管理将继续深化其在企业运营管理中的地位，助力企业降低风险，提升

市场竞争力。

在一系列政策的推动下，市值管理备受关注。对于上市公司来说，构建以公

司内在价值为基石、注重价值创造的市值管理体系显得尤为关键。通过科学、规
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范的市值管理，企业不仅能提升企业在资本市场的估值效率，增强市场竞争力，

还能助力企业获取更多的融资额，为股东和投资者创造更多的价值。但由于缺乏

成熟的市值管理制度引导，部分企业理解较为浅薄，在实施过程中使用不合理的

手段，不仅难以达到预期效果，甚至会影响企业的长远发展。在激烈的市场竞争

中，上市公司要想稳固地位并实现持续发展，必须树立正确的市值管理理念，并

建立起良性的市值管理模式，以推动企业和股东价值最大化。

选择上海莱士作为案例公司的原因有四。首先，上海莱士展现出高频率和高

比例的股权质押行为，使其成为探讨股权质押对企业影响的典型范例。其次，上

海莱士的市值管理动机明确，且其行为相对频繁，这为研究市值管理行为提供了

丰富的素材。再者，上海莱士作为上市企业，公开资料详细全面，能够依据市值

管理中心发布的针对 A 股上市企业的评价模型进行研究。最后，上海莱士作为

医药生物血液制品行业的领军企业，其市值管理经验对于同行业的其他上市企业

具有重要的借鉴意义，有助于推动整个行业市值管理水平的提升。

1.1.2研究意义

（1）理论意义

首先，当前关于股权质押与市值管理的相关研究，大多集中在大样本实证分

析上，多探讨股权质押与单一市值管理之间的关系，以具体案例形式深入分析股

权质押背景下的个别公司的市值管理行为及成效的研究相对较少。然而，大样本

实证研究在追求普遍规律时，往往无法充分考虑到每个公司的独有特征，可能导

致关键信息的遗漏或误读。同时现实中的市值管理手段通常是多元的、复合的，

为全面准确理解市值管理实践，需综合考虑多种手段。因此，本研究以具体案例

为切入点，结合上市公司实际情况，对二者间的关系进行深入剖析，以期弥补现

有研究不足。其次，本研究将有效市场、控制权、信号传递以及市值管理等理论

应用于实际管理场景中。通过案例分析，更加直观地理解理论在实操中的应用，

进一步验证其有效性。

（2）现实意义

尽管股权质押备受融资者的青睐，然而，股权质押爆仓引发的控制权转移事

件却也屡见不鲜，降低质押风险的重要性和紧迫性进一步凸显。通过市值管理的

有效实施，能够规避和应对股权质押的潜在风险，减少股价异常波动的现象，推
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动上市公司的发展。不过，在市值管理越来越受到重视的背景下，一些企业可能

会对这一理念产生误解，从而偏离了市值管理的真正目的。这些企业的管理层对

市值管理的理解不够深刻，未能平等看待价值创造和价值实现的重要性，甚至将

两者割裂开来。这种行为不仅无法发挥市值管理的真正作用，还可能对公司的发

展带来负面影响。

因此，本研究选取上海莱士为典型案例进行分析，期望能够加深上市公司对

市值管理内涵和重要性的认识，同时也可为同样面临质押风险的公司提供有益参

考，助其提升市值管理水平，更好地应对市场环境的变化和挑战。

1.2研究内容和研究方法

1.2.1研究内容

第一章为绪论。对市值管理与股权质押的研究背景进行简要概述，明确研究

意义，同时还详细阐述了文章的主要研究内容及整体研究框架。

第二章是文献综述。本章深入且系统地回顾并梳理了国内外关于股权质押、

市值管理以及二者间关系的研究，宏观把握其研究现状和发展历程。

第三章是相关概念及理论基础。首先对市值管理和股权质押的概念进行界定，

并对市值管理的三个环节进行了详细的阐述。接着，从理论层面切入，详细介绍

了有效市场假说、控制权、信号传递和价值管理等理论在本研究中的具体体现。

第四章是股权质押下上海莱士的市值管理分析。首先介绍案例公司——上海

莱士的基本情况及股权质押情况，包括质押历程和特征；随后结合公司综合情况

探讨分析其市值管理动机以及实际操作中的市值管理行为。

第五章是股权质押下上海莱士市值管理效果分析。参考市值管理中心的评价

模型，构建适用于案例公司的评价模型，全面综合的从总体效果、价值创造、价

值实现、溢价因素等方面进行详细分析和阐述。

第六章是结论与启示。根据上文总结出相关结论，并从企业管理、法律建设、

以及外部监管等层面提出相关建议。

1.2.2研究方法

（1）文献研究法：主要从学校图书馆和学术期刊网搜集整理研究文献，同

时利用Wind、知网、维普等网络资源及锐思、国泰安、巨潮等数据库平台搜集
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关键数据，为研究的深入进行奠定坚实基础。

（2）案例分析法：以上海莱士为案例公司，对其股权质押情况及市值管理

情况进行深入的探究，得出研究结论，并提出研究建议。这些结论对于其他面临

股权质押风险的公司来说，具有一定的参考价值和借鉴意义。另外，在案例分析

的同时，使用对比研究法。根据市值管理效果评价模型，计算出同行业可比企业

2014—2023年 10年的相关数据，横向和纵向的对案例公司市值管理效果进行综

合全面的评价。
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2 文献综述

2.1股权质押研究

王新红和曹帆（2021）认为西方国家采取股权质押作为融资手段的现象并不

普遍，因此国外学术界对此的研究和关注较为有限，即便存在讨论，也多聚焦于

由其引发的代理问题
[58]
。相较于西方国家，股权质押在我国资本市场已发展成一

种重要的融资方式，行业分布广泛，学术界关注和讨论较多。

2.1.1股权质押动机

首先，上市公司股权质押的一大动机是满足融资需求。唐玮等（2019）等指

出股权质押在快速满足融资需求的同时可维持股东的控股地位[53]。李益娟、张英

丽（2020）研究表明，控股股东当企业展现出良好的发展趋势时，更倾向于选择

股权质押作为资金筹措的手段[34]。而凌暄、王志涛（2020）通过深入探究发现，

股权质押为众多民营企业的主要股东提供了更为宽泛的融资途径[36]。李常青等

（2021）则认为大股东会在公司面临融资挑战时，具有强烈的意愿去支持公司的

发展[30]。

其次，股权质押的动机也涉及维持和增强企业的控制权。龚俊琼（2015）提

出通过质押融入资金进而增持公司股票，能有效增强控股股东的控制权[23]。谢德

仁（2018）补充指出股权质押的另一重要动机在于维持或强化其控制地位，通过

质押资金购买公司股份，可防范股权稀释的风险[63]。胡凯，漆圣桥（2019）指出

相比于股票增发，股权质押融资为股东提供了一种避免控制权稀释的有效手段[27]。

Ronald Anderson 和Michael Puleo（2020）亦认同这一观点，认为多数质押行为

并非单纯为了补充公司营运资本，而是出于增强对公司控制权的需要[12]。

消极动机则主要体现在挖空公司和恶意侵蚀其他股东利益上。王新红（2016）

研究发现公司实际控制人可能利用股权质押的方式，通过“隧道效应”侵蚀中小

股东的权益，实现对上市公司的掏空行为 [59]。与此同时，Aiman Nariman

Mohd-Sulaiman等（2017）亦指出，当公司的控制权和决策权被控股股东掌握时，

股权质押这一行为会加剧掏空风险，威胁公司的稳定与发展[1]。然而，汪军（2019）

则提出了不同的观点，他认为股权质押有时仅仅是为了提高变现速度，提前收回

投资[55]。Michelle Li等（2019）进一步强调，股权质押可能沦为控股股东掏空公
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司的工具，从而产生严重后果[10]。Ronald等（2020）指出，恶意股权质押转移

了股价下跌风险给质权人，进而侵害中小股东利益[12]。Hongmei Xu（2021）发

现，股权质押加剧公司两权分离和经营风险，损害公司价值的同时刺激大股东掏

空[4]。刘艳霞等（2022）实证表明，大股东侵害中小股东利益的动机与股权质押

比例的高低之间存在显著的相互影响关系[39]。

2.1.2股权质押经济效果

股权质押的消极效果主要源于股权质押的自身特征所带来的风险。首先是出

质人风险方面。王春丽和马路（2017）指出，股权集中度提升降低大股东掠夺成

本，增加利益侵占可能[56]。刘艳霞、曹修琴和祁怀锦等人（2022）则称，股价急

跌且债务未偿时，质权人可能强制平仓，导致公司控制权转移[39]。其次是质权人

的风险。王文兵等（2020）指出，股权质押给质权人带来流动性风险，股权冻结

时资金回收困难，增加风险敞口[57]。田高良等（2020）认为质权人面临市场风险、

债权风险和道德风险三大核心风险[54]。杨青等（2020年）指出投资者的情绪波

动会使股权质押带来的杠杆风险进一步加大，影响中小股东的利益[67]。另外，曹

海敏、张晓茜（2021）实证显示，不单纯的股权质押动机下的质押程度与公司业

绩之间呈现负相关关系[16]。

为维护个人利益和公司价值，上市公司常采取市值管理行为稳定股价。谢德

仁等（2016）的研究发现，上市公司倾向于披露正面消息、延迟或不披露负面消

息，以平滑股价波动防止股价下跌[63]。此外，谢德仁等（2017）进一步发现控股

股东为平滑股价，倾向于将研发支出资本化[62]。李秉祥与简冠群（2017）指出，

股票质押后控股股东会采取市值管理行为，提升市值，确保定向增发顺利[29]。徐

莉萍等（2021）表明股价下跌的质押公司更倾向用业绩承诺进行市值管理[64]。

2.2市值管理研究

正确的市值管理能够在推动公司市值稳步增长，降低筹资成本的同时，还能

强化公司的风险防控机制，奠定长期稳健发展基石。本部分将从市值管理的内容、

动机、行为以及效果四个方面进行深入分析。

2.2.1市值管理的内容

西方资本市场制度成熟，研究多围绕公司价值管理，而中国则提出市值管理
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这一概念。中国市值管理中心主任施光耀率先定义“市值管理”，强调科学合规

地提升价值创造能力，并向市场传递结果，达到价值实现最优。张济建和苗晴

（2010）认为市值管理要兼顾内外部发展，旨在统一市值与内在价值[71]。

在市值管理的内容方面，学者们也进行了深入探讨。沈庆宁等（2018）提出

了市值管理的三阶段论，即价值创造、实现、经营，首先最大化公司的内在价值，

其次优化公司在股票市场的表现，最后实现市场价值与内在价值的统一[47]。鞠娟

（2015）强调，上市公司应着重增强内在价值创造能力，尤其要管理好关键的影

响因素[28]。权小锋和肖斌卿（2016）建议利用投资者关系管理手段，与投资者有

效沟通，确保企业市值真实反映内在价值[45]。陆正华和郭文生（2016）认为，市

值管理应以提升盈利能力为核心[40]。何涛（2018）则指出，上市公司应通过价值

经营和实现，积极与投资者互动，实现市值与内在价值的统一[25]。市值管理之所

以备受重视和研究，是因为其对公司和资本市场的发展具有积极推动作用。大部

分学者都认可市值管理的重要作用。谭博仁与吴庆跃（2020年）强调市值管理

的核心在于有效地引导市场投资者形成合理的股价预期，更好地维护其股价的稳

定性，并增强对抗市场周期波动的能力[52]。李旎、蔡贵龙和郑国坚（2018）强调

构建有效的市值管理制度对确保资本市场信息快速且准确传播至关重要。谭博仁

和吴庆跃（2020）则认为市值管理的重点是塑造投资者合理的股价预期，以此保

障公司股价的稳定性和抵御市场周期波动的能力[52]。这些观点均突显了市值管理

在信息传递和股价稳定方面的重要性。

2.2.2市值管理的动机

当前研究普遍认为，若公司市场价值未能反映其内在价值，公司内部亟需构

建一套健全且高效的市值管理体系。关于市值管理的动因，可概括为以下几点。

首先，当市场价值与内在价值不一致时，通过合理的市值管理能够使其更为

契合。Jian和Wong（2010）提出，市值管理可以借助资本利得等手段对股东利

益产生影响，特别是在股价攀升时，大股东能获取更多利益[11]。刘国芳（2015）

认为公司应理解市场价值变化背后的逻辑，并采取措施稳定市场价值，提出市值

管理信号理论[38]。杨聪聪等（2020）指出我国市场股价与内在价值常有偏离，低

估时企业会采取市值管理策略，结合利益相关方与股东价值管理，提升信息披露

透明度和持续盈利能力[66]。陈运佳等（2020）认为市值管理旨在最大化股票价值，
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进而确保公司的市值能够真实反映其实际价值[21]。

此外，市值管理能够有效降低公司股价波动。曹文婷（2020）研究发现，市

值管理能平抑新三板公司股价波动，并增强其风险抵抗力，助其稳健发展[17]。夏

常源和贾凡胜（2019）指出有效的市值管理对稳定投资者情绪和防止股价暴跌非

常关键[60]。另外，市值管理在公司股权质押情境下发挥着防控控制权转移风险的

重要作用。谢德仁、郑登津和崔宸瑜（2016）认为当控股股东持有质押时，上市

公司会积极管理市值以降低股价暴跌风险，维护控制权稳定[63]。国外学者 Jintao

Liu（2020）则进一步指出，股权质押前的股价稳定在高水平是获取更多融资的

关键，而质押后通过市值管理的有效实施，可以显著降低控制权转移的风险[6]。

马连福、张晓庆（2020）认为为获取更多隐性收益，控股股东会格外珍视控制权，

采取市值管理措施以确保其地位和公司稳定发展[43]。

2.2.3市值管理的行为

业绩预告和信息披露是常见的市值管理行为。常利民（2020）提出，业绩预

告可以提振外部投资者的信心，是上市公司实施市值管理的关键策略[18]。类似地，

Takeda Fumiko等（2020）发现日本地区银行通过短期利好公告进行市值管理[13]。

曹文婷（2020）强调了信息传播在市值管理中的核心作用，建议公司采用多种手

段传递积极信号，如股权激励、并购重组等[17]。Jiang Jinglin等（2021）强调信

息披露透明度的重要性。其认为提高披露透明度比操纵信息更能维护市值稳定[5]。

另外，上市公司也通过盈余管理的方式达到市值管理目的。杨玉娥（2016）发现

上市公司管理层通过真实盈余管理提升业绩，对市值有正向影响[68]。Gao Han等

（2019）实证显示盈余管理与股权质押之间呈现正相关[3]。张栓兴等（2019）也

观察到创业板企业股权质押后更倾向盈余管理美化财务报表[72]。

除此之外，市值管理行为还涵盖股权激励、并购重组、股份回购以及投资者

关系管理等多种手段。陈德棉和何旭（2019）认为送转是维护股价的市值管理手

段[19]。刘国芳（2015年）认为有效管理市值措施包括并购、业务转型以及创新

商业模式等[38]。胡聪慧（2016）发现定增后的上市公司偏好送转策略[26]。Dunli L

等（2020）研究显示，非高管股权激励能强化内部控制，维护市值并降低风险[2]。

Zhou Jingting等（2021）证实员工持股计划正面影响公司绩效和市值[14]。Masturah

Malik等（2021）也指出拥有风险管理意识的员工可以促进市值增长[9]。孙晓燕
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（2021）也认为随着质押比例和平仓风险的提高，上市公司发布员工持股计划的

可能性也会相应增大[51]。徐龙炳和汪斌（2021）的实证研究显示，大股东在股权

质押后为避免平仓风险，倾向于通过小规模象征性增持股份来稳定股价[65]。张浩

和陈瀚斌（2023）发现股份回购常被当做市值管理和保护控制权的手段[70]。

2.2.4市值管理的效果

关于市值管理的短期经济影响，Liang-Guo Xu（2016）指出，部分上市公司

利用有限精力理论，同时公布正负消息以分散投资者关注，从而减少股价起伏[7]。

饶育蕾（2012）发现上市公司常在非交易日公布信息或同时发布多份报告以降低

市场关注度[46]。谢赤和王利君（2019）研究发现股东减持时选择时机精准，且倾

向合并披露以减少市场冲击。高成长、高估值及业绩差的股票减持后市场反应和

择时动机都较强烈[61]。综上，上市公司为快速提升股价或缓解波动，会采取信息

披露等手段来进行市值管理。

市值管理的长期经济影响研究备受关注，多数学者认为这能更真实反映其效

果。谢德仁（2017）指出开发支出的会计处理存在较大的灵活性，这种隐性的会

计政策选择对市值管理尤为重要[62]。何平林（2018）则提出高转送股利政策可低

成本提升公司市值，推动股价上涨[24]。但多数学者仍使用市值管理评价模型来评

判其长期效果。施光耀、刘国芳和梁彦军（2008）首次提出市值管理效果评价模

型。通过对价值创造、实现以及关联度等指标进行评分并加权求和的方法，计算

出市值管理效果的总分，进而全面评估公司在市值管理方面的成效[48]。随着时间

的推移，学者们不断对这一评价模型进行改进和优化。朱玫林、金琼等（2015）

提出从价值基础、创造、认同和实现四个方面进行评估[73]。施光耀（2015）在其

第七版评价模型中增添了溢价因素，更全面地从创造能力、实现能力、价值关联

及溢价评估市值管理效果[49]。此模型被中国市值管理中心用于年度评价和排名，

获得广大学者认可。这一模型不仅为投资者提供了决策依据，也为企业提供了改

进市值管理策略的参考。

此外，学者们还提出了多种不同的评价体系，进一步丰富了市值管理的理论

研究。陈洁（2009）通过评估企业市场增加值来评价价值实现效果与市值管理成

效[20]。张济建和苗晴（2010）构建了包括当前与潜在经济价值等指标在内的价值

创造评价模型[71]。吕飞（2016）使用同样的思路，但在其基础上增加微观动力角
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度[41]。刘国芳（2010）建立了市值管理 DEA评价模型[37]。蔡学军、张莉（2019）

优化了市值管理评价指标体系，提供了更具体的指导[15]。为实践提供了多样化评

估工具。蔡学军和张莉（2019）遵循合理可量化原则，从价值创造、传播和实现

三个维度构建更完善的体系，为市值管理操作提供具体科学指导[15]。这些研究丰

富了市值管理理论，也为实践提供了多样化的评估工具和方法。

2.3股权质押与市值管理研究

为降低股权质押带来的控制权转移等风险，公司会主动采取积极的市值管理

措施保障股价稳定。宋岩和宋爽（2019）证实股权质押与市值管理显著相关[50]。

李贤等（2020）发现国有企业在股权质押后市值管理动机更强，质押资金流出时

公司的市值管理行为更多变[33]。因此，股权质押企业市值管理动机通常更强。多

项研究表明，合理长期的市值管理对公司市值提升有积极作用。

2.3.1股权质押下市值管理动机分析

（1）引导股价上涨，增加财务资源

股价上涨时，控股股东可出售股票获利或循环质押获取融资。为获取更多财

务资源，除提高质押率外，还可提升公司股价。作为质押双方统一协定的质押率

在短期内无法改变，故控股股东有较强动机引导股价上升。MingJian等（2010）

证实股东在进行股权质押后倾向于利用市值管理手段来推动股价上涨，并再次进

行质押融资以获取额外资金[11]。余怒涛等（2021）观察到控股股东倾向于公布较

为乐观但精确度较低的预告，并可能延缓发布时间，以此影响股价预期[69]。马连

福和张晓庆（2020）指出公司会在股权质押后会通过过线上平台、线下活动等多

种形式，提高与投资者的互动交流[43]。廖珂等（2020）认为股权质押的公司采取

市值管理一方面为推高股价以获取更多融资，另一方面则努力防止股价下挫和强

制平仓[35]。

（2）避免股价下跌，降低平仓风险

预警线与平仓线旨在保护质权人权益。股价跌至预警线时，质权人可要求额

外质押；跌至平仓线时，控股股东须提前偿还贷款，否则质权人可强制处置股票，

导致控股权转移。李旎和郑国坚（2015）指出降低股价波动风险并稳定股东接受

度是市值管理动机之一[32]。此外，股价持续下跌会加剧中小股东担忧，增加股价
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崩盘风险并最终导致股价跌破平仓线。Lu（2021）通过分析中国股市近十年的

数据发现股票质押会显著影响投资者情绪，加剧股市波动，因此有效的投资者关

系管理至关重要[8]。李旎等（2018）也指出，控股股东为防范控制权转移风险，

会采取市值管理策略来稳定股价，避免股价被低估[31]。

2.3.2股权质押与市值管理的作用机理

机理一：实施市值管理以规避控制权转移风险。当公司出于稳定股价或增强

控制权的目的进行股权质押时，一旦遭遇股价暴跌的不利情况，股东往往会表现

出强烈的市值管理意愿，从而避免控制权的易主和股价的灾难性下跌。钱爱民与

张晨宇（2018）发现有质押行为的上市公司常利用信息优势来精心策划信息披露，

以此来左右投资者的决策并引导市场的整体反应[44]。

机理二：实施市值管理来预防大股东的利益侵占。当大股东出于恶意掏空目

的进行股权质押时，股价急剧下跌会加剧两权分离，可能导致其放弃贬值股权，

进而加剧侵占风险。同时，即便大股东质押初衷为满足个人融资需求，股价下跌

过程中也存在利益侵占风险。因此，上市公司需通过市值管理稳定股价，以预防

大股东潜在的消极管理和资金撤离行为。

机理三：实施市值管理维护公司形象。大股东为增强控制权或补充资金而将

质押融入的资金再投入公司时，面临股价下滑时，公司采取积极措施传递正面信

息、稳固形象以防股价崩盘。市值管理作为一种综合性的策略，旨在通过如信息

披露、投资者关系管理、股份回购等行为来优化公司的市场定位，塑造积极、稳

健、透明的企业形象。稳固其竞争地位，吸引更多的优质资本，推动公司的持续

健康发展。

2.4文献述评

本研究对股权质押、市值管理及其关系的现有文献进行了整理。关于股权质

押，现有研究主要关注其动机，如融资发展、巩固控股、大股东挖空等和经济后

果。为规避相关风险并提升股价，上市公司产生了市值管理需求。市值管理自股

权分置改革后受到广泛关注，其研究集中于内容、动机、行为和效果等方面。企

业应基于内在价值，通过合法手段提升市值，并需关注三大关键环节以实现公司

价值最大化。同时，市值管理效果评价模型也在持续完善，以助企业优化市值管
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理行为。在二者关系研究方面，众多学者认为股权质押风险促使公司进行市值管

理，反之有效的市值管理可显著应对风险。质押提供融资便利的同时会加剧利益

侵占，增加财务风险和控制权风险。控股股东倾向于利用市值管理手段以规避控

制权旁落，避免利益侵占以及稳定公司形象等内在机理最终实现获取财务资源，

稳定股价以缓解平仓风险的目的，促进公司长期发展。
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3 相关概念及理论基础

3.1相关概念

3.1.1股权质押

作为一种常见的融资方式，股东通过将所持股权抵押给金融机构等以获取融

资，与增资扩股或发债相比，股权质押的审批流程更为简便，并且不影响股东对

公司的控制权、决策权与表决权，不会稀释股权，提升了大股东质押意愿。尽管

股权质押有流动性和计价优势，但其价值受市场波动影响，存在不确定性。质权

人为保护自身利益，会设定一系列风险指标。当股价触及指标线时，出质人要么

追加质押物要么将面临强制平仓，影响控制权。控股股东在质押期间丧失现金流

权，增加两权分离风险，且质押资金用途不透明，加剧道德风险，可能损害中小

股东利益。

3.1.2市值管理

股权分置改革以来的中国市场进入全面流通时代，市值成为衡量公司实力的

重要因素，市值管理逐渐受到重视。2005年市值管理概念被正式解释，旨在通

过多种方式提升公司价值创造能力，做好价值经营，使上市公司内在价值最大化

并在市场中体现。随后，市值管理高峰论坛的举办和监管层政策的出台进一步推

动了市值管理的流行和研究。市值管理涵盖价值创造、实现与经营三大方面。

价值创造是核心，要求公司关注基础与成长价值，并深入分析关键指标以制

定有效策略。价值实现是目标，需与资本市场良好互动，使市场和投资者充分揭

示和认同公司内在价值。价值经营则利用资本市场溢价效应提升价值实现水平。

这三个方面相互依存、相互促进，共同推动公司市场价值与内在价值的协调统一。

3.2理论基础

3.2.1有效市场假说理论

有效市场假说认为在健全、透明和竞争的股票市场中，除非市场被操纵，否

则投资者无法依靠历史数据来获取超额利润，因为所有有价值的信息都会及时而

精确地反映在股价中。根据反映信息的不同程度，市场被划分为弱势、半强势和

强势有效，分别反映历史信息、公开信息和所有相关信息。我国资本市场发展较
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晚，目前仍处于弱有效阶段，股价难以预测且不能完全反映公司真实价值，存在

滞后性。本文基于这一背景，探讨市值管理以应对股价与公司价值的不匹配问题。

首先，有效市场假说为市值管理提供理论基础。在有效市场下，公司的市值

应该反映了其内在价值，这意味着市值管理需要关注公司的基本面，包括财务状

况、经营策略、行业前景等因素。其次，在有效市场下，试图通过操纵信息或者

采用内幕交易等不正当手段来获得超额收益是行不通的。相反，市值管理应该采

用科学、合规的手段，来提升公司的市场形象和认可度，从而实现市值的合理增

长。此外，在有效市场下，市场价格反映了投资者的预期和情绪变化，该理论提

醒市值管理者要关注市场动态和投资者情绪。最后，信息作为影响市场价格的关

键因素，强调市值管理需要重视信息披露工作，确保公司信息的及时、准确和完

整披露，以减少信息不对称和市场误解对市值造成的不利影响。总之，有效市场

假说在市值管理中发挥着重要的作用，为市值管理提供了理论基础、策略指导、

市场关注和信息披露等方面的启示。

3.2.2控制权理论

控制权是通过持股或协议等方式拥有超过一定比例的股权，就能对公司重大

决策的实际支配权，拥有控制权的股东因绝对控制地位和信息优势获得收益，但

也可能通过内部掏空和内幕交易等方式损害中小股东和公司利益以谋取私利。

首先，控制权决定了公司治理结构和决策机制，进而影响公司的战略方向和

业绩表现。掌握控制权的股东或管理层能够对公司核心事务产生决定性影响，从

而引导公司朝着有利于市值提升的方向发展。其次，控制权争夺是公司治理中的

一大风险点。在市值管理中，通过加强对控制权的监管和约束，可以保护公司和

投资者的合法权益，防止恶意收购、利益输送等的发生。最后，控制权理论要求

公司建立透明、公正的信息披露机制，确保所有股东能够平等获取公司信息。这

有助于减少信息不对称，提高市场对公司价值的认知和评估准确性，进而促进市

值管理的有效性。综上所述，控制权理论在市值管理中具有举足轻重的地位。通

过合理运用控制权理论，公司可以优化治理结构、提高决策效率、防范风险、增

强信息披露透明度，从而推动公司市值的持续增长。
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3.2.3信号传递理论

在信息不对称的环境下，信号传递理论强调，公司对外发布的信息对外部利

益相关者的决策具有决定性作用。信号传递在提高公司股价和长期价值方面扮演

着关键角色，有助于优化公司的经营表现，使内在价值与股价更加吻合。如果公

司能够准确地向市场传递其内在价值的信息，那么投资者就有可能对公司的未来

做出正确的预期，从而推动股价上涨，提升市值。反之则对市值产生负面影响。

同时，大股东和管理层作为掌握更多信息的一方，往往会利用这一优势来传递积

极的信号，以吸引更多的投资者，并推动公司股价的持续上涨。特别是在股权质

押期间，为了应对相关风险和负面影响，处于信息优势方的大股东可能会通过操

控信息披露来进行市值管理，旨在稳定或提升股价，以维护自身的控制权和利益。

总的来说，信号传递理论在市值管理中的作用主要体现在确保公司内在价值的有

效传递，为投资者提供了有力的决策支持，推动股价上涨，提升市值。

3.2.4价值管理理论

作为一种以价值为基础的企业管理方法，价值管理可助企业价值得到持续增

长，其发展目标经历了股东价值最大化、利益相关者整体利益最大化、企业市场

价值最大化三大阶段。这种管理方法注重的是企业内部的价值创造和管理，通过

优化资源配置、提高运营效率、加强企业文化建设等手段，不断提升企业的内在

价值。而市值管理是为适用于我国弱式有效市场而提出的一个具有中国特色的概

念，尽管市值管理与价值管理有所关联，均以价值创造为核心，以改善现金流、

增加企业价值为旨，但两者的侧重点有所不同。价值管理重点关注内在价值的最

大化，不受资本市场有效性的影响。而市值管理侧重于市值最大化以及价值在股

价中的体现，更关心价值与股价的匹配。从某种意义上说，市值管理是价值管理

理论的延伸和拓展。价值管理理论在市值管理中发挥着重要的指导和支持作用。

企业可以运用价值管理的方法来提升企业的内在价值，为市值管理奠定坚实的基

础。同时，市值管理也可以反过来促进价值管理的深化和完善，通过市场反馈来

检验和调整企业的价值管理策略和方法。
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4 股权质押下上海莱士的市值管理分析

4.1上海莱士概况

4.1.1公司简介

（1）公司概况

上海莱士血液制品股份有限公司（简称“上海莱士”），其前身是 1988年

10月成立的上海莱士血液制品有限公司。经过近二十年的稳健发展，公司在 2007

年成功完成了股份改制，并更名为现名。2008年，公司成功上市。至今，拥有

超过 30年历史的上海莱士，专注于血液制品的生产与销售，以其卓越的产品质

量和服务赢得了市场的广泛赞誉。其主要产品如表 4.1所示。

表 4.1 上海莱士主要产品目录

产品种类 产品名称

白蛋白类 人血白蛋白

免疫球蛋白类

人免疫球蛋白

静注人免疫球蛋白（pH4）

冻干静注人免疫球蛋白（pH4）

乙型肝炎人免疫球蛋白

冻干静注乙型肝炎免疫球蛋白（pH4）

破伤风人免疫球蛋白

狂犬病人免疫球蛋白

凝血因子类

人凝血酶原复合物

人凝血因子 VIII

冻干人凝血酶

人纤维蛋白原

人纤维蛋白粘合剂

资料来源：上海莱士官网

作为国内血液制品行业的领军者，上海莱士的产品质量赢得国内外消费者的

深度信赖。同时其努力开拓海外市场，其生产的产品在多个国家和地区成功注册，

出口规模名列前茅。上海莱士以浆源开发与获取为核心竞争力，积极推进血浆站

建设，目前拥有 4个生产基地和 41家采血浆站，覆盖 11个省（自治区），区域

布局领先。公司凭借卓越表现，荣获多项荣誉，包括“上海市著名商标”“上海
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名牌”及福布斯“最具创新力企业”称号。

（2）发展历程

上海莱士由科瑞天诚投资控股有限公司（简称“科瑞天诚”）与 RAAS China

Limited（简称“莱士中国”）共同出资创建，奠定了坚实基础。2004至 2006年，

科瑞天诚和莱士中国收购了上海莱士原股东的股权，于 2008年 6月 23日成功在

深交所上市，随后开始其迅猛的扩张之路。特别是 2013年开始，公司先后收购

了邦和药业、同路生物、浙江海康等公司，使得上海莱士的市值快速增加。但需

强调的上海莱士所依赖的并购资金多来源于控股股东的股权质押，但高比例质押

带来融资资金的同时也给公司带来不利影响，直接使得上海莱士业绩下滑，甚至

在 2018年遭遇了股价崩盘，凸显出过度依赖股权质押的风险。但这一情况并未

影响上海莱士的扩张之路。2018年自掏腰包成功并购了国际同行 Biotest AG 和

GDS。经过不断的并购扩张，上海莱士拓展了市场规模，延伸了产业链覆盖范围，

进一步增强了在生物制品行业中的竞争力。

4.1.2股权结构

（1）股本结构

截至 2023 年底，上海莱士股份总数为 66.45亿股，股份构成中，流通股占

比较高，有 66.43亿股，占比 99.96%；限售流通股为 264.99万股，占比 0.04%，

股权整体流动性较好。

（2）实际控制人

上海莱士的实际控制人不断变化。2021年 9月前，上海莱士的控股股东为

科瑞天诚和莱士中国，受郑跃文和黄凯共同控制，无单独控制权，故不存在实际

控制人。在 2020年 3月，上海莱士通过换股方式收购了 Grifols, S.A.（简称“基

立福”）45%的股权，使得基立福正式成为其股东，并拥有上海莱士 26.2%的股

权。随后，由于上海莱士的原控股股东因股票质押融资违约问题而被迫减少其持

有的股份，他们所持股份的总比例已降至低于基立福的 26.20%。因此，在 2021

年 9月，基立福顺利地成为了上海莱士的最大股东。与此同时，公司变更为无控

股股东、无实际控制人的状态。2023年 12 月 29 日，海尔集团和基立福签署股

份购买协议，计划收购基立福所持上海莱士约 20%的股权，并将剩余约 6.58%股

权的表决权委托给海尔集团行使，本次股权变动后，海尔集团将成为上海莱士持
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股最多的法人股东，成为公司新的实际控制人。

（3）公司前十大股东

表 4.2详细列出了截至 2017年底上海莱士前十大股东的持股情况。其中，

科瑞天诚持股 32.1%，莱士中国持股 30.36%，这两大股东所持股份相当于第三

大股东的 6~7倍，具有绝对的控制权。

表 4.2 上海莱士前十大股东持股情况（截至 2017年 12月 31日）

序号 股东名称（简称） 持股数量(股) 持股比例(%)

1 科瑞天诚 1595529564 32.1
2 莱士中国 1509120000 30.36
3 深圳莱士 228119166 4.59
4 科瑞金鼎 228119166 4.59
5 华建恒业投资 181988926 3.66
6 凯吉莱士资管计划 1 期 67001247 1.35
7 科瑞莱士资管计划 64985895 1.31
8 傅建平 60940000 1.23
9 陕国投·鑫鑫向荣 82号 46393027 0.93
10 民生通惠聚鑫 2号 45256840 0.91

资料来源：东方财富 Choice数据

表 4.3是截止至 2023年第三季度的股东持股情况，可以看出基立福为第一

大股东，拥有 26.20%的股权，莱士中国在经历减持后，其持股比例锐减至 3.56%。

值得注意的是，科瑞天诚已不再位列上海莱士的前十大股东之列。截止 2023年

6月，科瑞天诚和莱士中国的质押比例仍处于较高水平，但总体来说未解押股权

质押数量合计大幅下降。

表 4.3 上海莱士前十大股东持股情况（截至 2023年 9月 30日）

序号 股东名称（简称） 持股数量(股) 持股比例(%)

1 基立福 1766165808 26.2
2 中国信达 279206652 4.14
3 华宝中信 1 号信托 268090000 3.98
4 中国华融 245941775 3.65

https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80495692
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80495692
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80495692
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80495691
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80495691
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80495691
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80401078
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80401078
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80401078
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=77003215
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=77003215
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=77003215
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=77003213
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=77003213
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=77003213
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=30228314
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=30228314
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=30228314
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=73127751
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=73127751
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=73127751
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=76301641
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=76301641
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=76301641
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续表 4.3 上海莱士前十大股东持股情况（截至 2023年 9月 30日）

序号 股东名称（简称） 持股数量(股) 持股比例(%)

5 莱士中国 239909091 3.56
6 香港结算 152806558 2.27
7 华鑫财富成长五期信托 139700000 2.07
8 中信证券 127544632 1.89
9 招商国证生物医药指数基金 93182510 1.38
10 国泰君安 84445367 1.25

资料来源：东方财富 Choice数据

4.2上海莱士股权质押情况分析

4.2.1股权质押历程

2008年上海莱士上市时，尽管大陆地区尚未流行利用股权质押进行融资，

然而科瑞天诚与莱士中国却已具有远见地开始采用此方式。图 4.1详尽地描绘了

从 2014年至 2023年上海莱士的股权质押情况。

图 4.1 上海莱士 2014—2023年股权质押情况图

资料来源：Choice数据手工整理得到

总体来看，近十年上海莱士控股股东的股权质押情况波折。质押笔数总体呈
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现出先曲折上升后逐渐下降的态势，以 2018年末至 2019年初这段期间为分界点

质押笔数逐渐下滑，特别是在 2021年前后降幅显著。具体来说，质押笔数从 2014

年 4月的 47笔攀升至 2019年最高值的 174笔，随后不断降低，并在 2023年末

稳定至 25笔左右。同时，质押比例也经历了先升后降的过程，最高点出现在 2018

年底，达到 72%，成为医药行业之最。由于证券投资的影响，上海莱士在 2018

年底遭遇强制平仓，为降低风险，公司自 2019年起停止股权质押业务，并逐步

解除已有质押，使得公司总体质押比例持续下降。2020年的股权变动进一步减

少了质押比例和股数。上海莱士质押股数减少的原因包括暂停新质押活动，质押

合约到期及平仓导致的股份抛售。至 2021年底，公司决定停止股权质押后未再

新增。到 2023年底，上海莱士整体质押比例降至 3.7%，这标志着其股权结构正

逐步趋于稳定。

4.2.2股权质押特征

（1）股权质押集中于控股股东

上海莱士的股权结构高度集中，原控股股东科瑞天诚和莱士中国是高比例股

权质押的根源。据表 4.4的数据，2014年至 2019二者始终稳占公司前两大股东，

合计持股超 60%。而这两大股东的股权质押比例都较高，长期将公司处于高风险

的境地。尽管自 2018年以后，由于股权的被动稀释和减持，两大股东的质押比

例有所下降，但其在各自持股份中的质押比例却逐年上升。可以说两大股东近乎

全额质押其持股，这无疑增加了爆仓的风险。

表 4.4 上海莱士前两大股东持股情况

时间

第一股东

名称

（简称）

持股

数量

(万股)

持股

比例

(%)

股本性质

第二股东

名称

（简称）

持股

数量

(万股)

持股

比例

(%)

股本性质

2014.6 科瑞天诚 21809 35.8
流通 A 股,

限售流通股
莱士中国 20960 34.4

流通 A 股,

限售流通股

2015.6 科瑞天诚 43618 31.65
流通 A 股,

限售流通股
莱士中国 419200 30.42

流通 A 股,

限售流通股

2016.6 科瑞天诚 88641 32.13
流通 A 股,

限售流通股
莱士中国 83840 30.39

流通 A 股,

限售流通股

https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
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续表 4.4 上海莱士前两大股东持股情况

时间

第一股东

名称

（简称）

持股

数量

(万股)

持股

比例

(%)

股本性质

第二股东

名称

（简称）

持股

数量

(万股)

持股

比例

(%)

股本性质

2017.6 科瑞天诚 159553 32.1 流通 A股 莱士中国 150912 30.36 流通 A股

2018.6 科瑞天诚 159553 32.07 流通 A股 莱士中国 150912 30.34 流通 A股

2019.6 科瑞天诚 158253 31.81 流通 A股 莱士中国 149367 30.03 流通 A股

2020.6
Grifols,

S.A.
176617 26.2 限售流通股 科瑞天诚 147574 21.89 流通 A股

2021.6
Grifols,

S.A.
176617 26.2 限售流通股 科瑞天诚 132528 19.66 流通 A股

2022.6
Grifols,

S.A.
176617 26.2 限售流通股 莱士中国 502710 7.46 流通 A股

2023.6
Grifols,

S.A.
176617 26.2 流通 A股 莱士中国 31334 4.65 流通 A股

资料来源：东方财富 Choice数据

（2）高比例质押加循环质押

循环质押是指控股股东将质押期限届满的股权再次投入新一轮的质押流程，

持续利用股权质押作为自身融资活动的担保手段。根据上海莱士所发布的公告内

容分析，涉及新增质押的 44则公告中，高达 39则与循环质押相关。然而，这种

高比例且循环质押的操作不仅显著提升了质押股票面临平仓风险的可能性，同时

也进一步加剧了控制权转移的风险，鉴于此，上海莱士需要采取有效的措施来降

低这些潜在风险，维护公司的稳定和发展。

4.3股权质押下上海莱士的市值管理动机

4.3.1寻求短期市值最大化

首先，上海莱士借助市值管理向市场传递积极信号，赢得了投资者的广泛信

赖，众多寻求长期回报的投资者因此被吸引，进一步推动了股价的上涨，巩固了

行业的领先地位。其次，投资者投资公司在于实现超额收益，大股东亦不例外。

上市公司的市值直接关系到股东财富的增长，当股价处于高位时，股东有机会通

过出售股票来兑现收益以收获财富。通过有效的市值管理，上海莱士努力使公司

https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120320
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_HoldStockState.php?stockid=002252&stockholderid=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80285730
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstocknum&code=80120319
https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_StockHolderAmount.php?stockid=002252&type=holdstockproportion&code=80120319
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市值在合理范围内实现最大化，进而推动股东收益最大化。因此，上海莱士的控

股股东更具备通过抬高市值而进一步增加股东收益的市值管理动机。

4.3.2获取更多财务资源

上海莱士属于生物医药企业，其血液制品研发、技术完善及器材升级等均需

要大量资金的支持以实现长远发展，公司的固定资产和无形资产对于稳定内生增

长至关重要，这同样需要雄厚的资金后盾。另外，上海莱士持续的并购行为更加

加剧了对资金的需求。综上可以说上海莱士的资金压力和需求都十分巨大，债务

压力也与日俱增。然而上海莱士的融资渠道相对单一，2020年前仅进行过三次

短期借款。加之去杠杆政策使得市场流动性趋紧，融资难度进一步增大，更加促

使科瑞天诚和莱士中国采用股权质押进行融资。由于面临大量资金需求，控股股

东在股份上市后迅速进行股权质押以获取流动资金，具备强烈的市值管理动机。

图 4.2 上海莱士近十年股权质押资金用途

资料来源：根据公司公告整理

上海莱士的股权质押资金用途如图 4.2所示，包括补充质押、获取融资、以

及提供担保三个方面。与其循环质押特征以及并购需要筹措资金相对应，补充质

押和获取融资是最主要的资金去向，增加质押股数是控股股东提高融资金额的一

种有效方式。控股股东可以通过定向增发股份进行股权质押，也可以在股票质押

到期解除后，对其再次质押以增加可质押股票数量，进一步提高融资金额。而在
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质押股数和质押率固定的情况下，上海莱士的控股股东为提高融资效率以获取更

多财务资源，往往会选择在新的股权质押之前，采取市值管理来推升公司的股价。

这种行为倾向显示出控股股东对于通过市值管理来优化融资效率的深刻理解和

积极实践。实际上，上海莱士的控股股东在持续进行股权质押的过程中，展现出

了对提升股票市值的迫切需求，以获取更多的融资资源。这一点从公司已实施的

数次循环质押行为中可见一斑。值得注意的是，上市公司股份因其高变现能力和

精确计价特性，在股权质押融资中发挥着关键作用。金融机构和投资者往往更青

睐市场表现杰出的企业，市值较高的企业在融资时具备显著优势，因为融资额度

主要受制于被质押股权的价值及质押率。因此，良好的市值管理不仅对股价的稳

健增长有所助益，还能在市场动荡时减轻股价大幅下挫的风险，进而增强股权作

为质押物的吸引力。像上海莱士这样采用高比例、连续性循环质押策略的公司，

市值管理的重要性更加凸显。有效的市值管理能够大幅提高股权解除质押后再次

质押的融资效率，降低股东的融资成本，进而满足公司持续扩张的资金需求。

4.3.3降低控制权转移风险

上海莱士的股票可以在资本市场流通，公司经营情况和风险等也可在股价上

有所体现。股权质押存在不确定性，被质押的股票可能面临被赎回或因强制平仓

而被放弃两种结果，可能导致控制权转移，对公司股价及持续发展产生深远影响。

上市公司具有壳价值，为维护控制权的稳定并获取长期收益，股东们通常会长期

持有公司股权，故控股股东为维护自身利益，会不遗余力地支持公司发展。上海

莱士原控股股东科瑞天诚和莱士中国的质押状况堪忧，股价在预警线附近岌岌可

危，可补充质押的股权不足，增加了其丧失控制权的可能性，而实际控制人的频

繁变更会又会引起市场的广泛不安，推动股价下滑，形成恶性循环。为减轻股权

质押后潜在的控制权旁落风险，大股东通常会积极参与市值管理，精心策划产业

调整和资本运作方案，旨在最大化股东利益，并以此对冲股权质押所带来的风险。

4.4股权质押下上海莱士的市值管理行为

4.4.1股东和高管增持

股东和高管增持均能增强投资者和市场信任，有助于股价稳定甚至提升。股

东增持能够为公司注入额外资金，而高管增持则展现其对公司的信心和责任感，
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通常被视为一种积极信号从而影响投资者的行为，使其更愿意购买那些受到内部

人增持的股票。表 4.5展示了上海莱士股东及高管的主动增持行为。

表 4.5 上海莱士股东及高管的重要增持行为统计

日期 股份增持方
增持股数

（万股）

增持

比例

成交金额

（万元）

增持后持股

数（万股）

增持后

持股比例

2015.7.6
—

2016.1.25

科瑞天诚 1,405 0.5093% 52,318.25 88,641 32.13%

科瑞集团 497 0.1800% 17,630.30 497 0.18%

科瑞莱士资管

计划
3,610 1.3087% 146,965.09 3,610 1.31%

2015.7.8
—

2016.7.7

上海凯吉 848 0.3070% 31,616.08 848 0.31%

凯吉莱士 1期
资管计划

3,722 1.3490% 147,307.30 3,722 1.35%

凯吉莱士 2期
资管计划

799 0.2900% 29,510.86 799 0.29%

2019.2.14
—

2022.7.20

徐俊 39 0.0078% 365.38 39 0.01%

JUNXU 41 0.006% 237,759 80 0.01%

资料来源：东方财富 Choice数据

表 4.5显示，2015和 2016年股东增持频繁，主要由科瑞天诚与关联方以及

上海凯吉进出口有限公司（简称“上海凯吉”）进行。在 2015年我国资本市场

遭遇股灾的背景下，上海莱士的两大原控股股东积极响应证监会的倡议，连续提

出了总额达 20亿元的增持计划以传递积极信号。

2015年 7月科瑞天诚和上海凯吉均通过深交所在二级市场购入上海莱士股

份进行增持，随后科瑞天诚与其母公司科瑞集团宣布，计划在未来一年内继续增

持，最终，科瑞天诚及其一致行动人通过二级市场和资管计划共投入 21.7亿元，

累计增持约 2%。同一时期，上海凯吉亦发布增持计划，同样通过直接购入和发

布资管计划进行增持，最终累计增持 1.9460%股份，共投入 20.84亿元。

上海莱士由个人持股增持的有两次，均由徐俊（JUNXU）先生完成，且均

是基于对公司前景的乐观预期以及对公司内在价值的肯定而实施增持。首次增持

发生在 2019年 2月 14日，并宣告在半年内拿出三百至五百万持续增持，这一行
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为被视为对 2018年底公司股价暴跌的应对措施。截至该年 8月 14日，徐俊通过

集中竞价成功增持公司股份 390,200股，使其持股比例从零提升至 0.0078%。时

隔三年于2022年7月20日，徐俊再次增持了公司的部分股份，增持比例为0.006%。

这次增持使得他的持股比例进一步增加，这两次增持行动不仅展现了徐俊对公司

长期发展的坚定信心，也为公司带来了积极的市场影响。

4.4.2并购扩张

投资者普遍将并购重组活动看作是一种积极信号，认为这类活动会引起股价

的上涨，由此这一行为十分契合投资者偏好。控股股东巧妙利这一行为偏好，将

其运用于自身在股权质押下的市值管理活动中，以期推动公司市值的增长。表

4.6列示了上海莱士的主要并购活动。

表 4.6 上海莱士的主要并购活动

资料来源：根据公司公告整理

2014年 1月末，上海莱士通过向多位股东群体发行总计 936 万余股，成功

公告日 标的方公司简称 买方
交易金额

(万元)

股权转让

比例(%)

2014-01-28 邦和生物药业 上海莱士 180,000.00 100.00

2014-12-20 同路生物制药 上海莱士 475,781.00 89.77

2015-08-25 郑州莱士血制 上海莱士 10,000.00 -

2016-11-29 同路生物制药 上海莱士 55,000.00 10.23

2016-12-23 浙江海康生物 同路生物 36,900.00 90.00

2017-12-05

叶集绿十字血浆站、

淮南毛集绿十字血浆站、

怀远县绿十字血浆站

同路生物 7,305.00 100.00

2018-02-03 Biotest AG

Tiancheng (Germany)

Pharmaceutical

Holdings AG

- 89.88

2018-08-14 兴平市莱士血浆站 上海莱士 300.00 20.00

2019-03-09 莱士南方生物 郑州莱士 10,000.00 -

2019-07-12 青田莱士血浆站 浙江海康生物 960.00 80.00

2020-03-13
Grifols Diagnostic

Solutions Inc.
上海莱士 1,324,624.36 40.00

2023-04-25 沂源莱士 上海莱士 1,000.00 -

2023-11-23 广西冠峰生物 上海莱士 48,127.87 95.00
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拿下郑州邦和生物药业有限公司（简称“郑州莱士”）全部股权。随后分两次通

过定向增发和现金交易两种方式成功收购了同路生物制药有限公司（简称“同路

生物”）。此后同路生物在 2016年进一步收购了浙江海康生物制药有限公司（简

称“海康生物”）90%的股权，使其成为上海莱士的重要孙公司。此后，公司还

陆续收购了多家单采血浆站，不断扩大自身规模。

公开资料显示，郑州莱士在 2013年便拥有两家血浆站，营业收入和净利润

水平为同期上海莱士的三分之一。同路生物旗下有十四家血浆站，盈利水平同上

海莱士不相上下。所以，对郑州莱士和同路生物的并购使得本就处于行业发展前

列的上海莱士如虎添翼，无论是浆站数量还是采浆能力，都远高于同行业企业，

产品种类和市场占有率也都进一步提高。同时在并购扩张的推动下，公司的市值

也实现了迅猛增长，直至 2017年总市值水平均居行业榜首。

4.4.3证券投资

上海莱士曾通过资本运作获得了巨大收益，这不仅使其净利润大幅增长，同

时也推动了市值的飙升。上海莱士的证券投资情况如表 4.7所示。

表 4.7 上海莱士证券投资情况

期间 事项 累计收益（万元）

2015.1.22—

2020.2.25
购买和出售万丰奥威股票 65,094.88

2015.6.11—

2016.12.31
购买和出售富春环保 1,133.02

2016.4.7—

2017.5.18

参与认购资产管理计划——天治星辰 5号，投

资兴源环境股票
28,066.48

2016.11.24—

2017.11.25

参与集合资金信托计划——汇博 10 号，投资

兴源环境股票
3,667.41

2017.3.22—

2018.7.13

参与集合资金信托计划——金鸡报晓 3号，投

资兴源环境股票
-60,672.77

2017.11.21—

2018.9.25

参与集合资金信托计划——持盈 78 号，投资

万丰奥威股票
-26,531.43

2017.11.20—

2018.7.13

参与集合资金信托计划——持盈 79 号，投资

兴源环境股票
-22,726.61

资料来源：根据公司公告整理

2015年，上海莱士陆续购入万丰奥威和富春环保两只股票，最终通过出售
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实现 6.65亿元和 1000余万元的投资收益；2016年，上海莱士还参与认购固定收

益产品，定向投资兴源环境股票，经分派和转增后，最终实现约 3亿元投资收益。

上海莱士在巨大投资收益的推动下业绩水平和盈利能力直线上升，与此同时，公

司市值在 2015年更是高达 1200亿，是名副其实的行业龙头股。可以明显看出，

证券投资在市值管理中确实是一条有效的捷径，取得了显著的成效。

体验到股票投资的成功后，公司决定将 2015年初设定的 10亿风险投资额增

至 40亿，并延长使用期限。但在享受证券投资的高收益的同时，也要承受其带

来的高风险。在 2017 年至 2018 年间，公司参与认购了厦门信托的金鸡报晓 3

号、陕国投的持盈 78号及持盈 79号三项集合资金信托计划的劣后级份额，重资

买入万丰奥威和兴源环境。然而，不幸的是，这笔投资并未能如预期那样带来回

报，反而在 2018年遭遇了重大挫折，两只股票跌幅均超 60%，公司财产净值跌

破止损线，面临平仓危机。股价下跌导致的公允价值变动损失及资产处置损失共

计约 20亿元，上海莱士损失惨重。证券投资的重大损失难以用主营业务收入进

行弥补，2018年净利润同比下降 283.05%，沦为负值。

2022年底，上海莱发布公告称公司将不再参与新的证券投资，择时逐步退

出现有证券投资，未来公司将全身心专注于公司的主营业务和产品的经营发展。

总的来说，证券投资确实能够在短时间内提升公司市值，但并未改变公司的内在

价值，上海莱士也因其高风险而损失巨大。

4.4.4投资者关系管理

投资者关系管理是企业通过全面透明的信息披露，加强与投资者的有效沟通，

深化其对企业的认知，提升认同感和信心，最终达到提振股价和市值的效果。投

资者关系管理涉及多个方面，包括信息披露的质量、及时性，与投资者的沟通频

率和效果等。对照相关法规和监管的要求，查阅上海莱士的所有公告发现其信息

披露做得较好，定期和临时公告内容完整，涵盖了财务、经营和风险信息，数据

准确且符合法规要求，并及时向公众披露公司的最新动态。

根据信号传递理论，上市公司能借助投资者管理活动传递内部信息。中小投

资者易受市场情绪影响，表现出非理性和跟风特点，上市公司可通过精心组织的

投资者调研活动来引导其行为，但对于不利消息可能选择简化披露或沉默，影响

投资者决策。上市公司在投资者关系管理上享有较大自主权，控股股东可灵活选
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择信息披露时机，相关活动的召开的时间和次数完全由公司决定。公司可根据股

价变动组织投资者交流会，公布利好消息以提升股价或阐释下跌原因以恢复投资

者信心。表 4.8统计了上海莱士上市至今的投资者活动数据。

表 4.8 上海莱士上市至今的投资者活动情况统计

年份
接待次数

（次）

接待机构

数量
接待方式 活动主题

2012 年 4 18 实地调研 调研活动

2013 年 3 13 实地调研 调研活动

2014 年 - - - -

2015 年 3 3 实地调研、电话沟通 调研活动

2016 年 2 2 实地调研 调研活动

2017 年 1 - 网络会议 投资者说明会

2018 年 1 - 网络会议 投资者说明会

2019 年 6 26 实地调研 调研活动

2020 年 5 49 实地调研、网络会议 调研活动

2021 年 1 - 网络会议 业绩说明会

2022 年 2 4 实地调研、网络会议
调研活动、业绩

说明会

2023 年 13 61 实地调研、网络会议 调研活动

资料来源：根据公司公告整理

根据公司发布的投资者活动记录表可以发现，上海莱士几乎每年都进行了投

资者接待活动，除此之外公司于上市当年便公布投资者关系管理制度，之后不断

发展和完善，2017年还公布了投资者投诉处理工作制度。具体来说，2017年前

公司的接待对象均为机构投资者，例如中泰证券、兴业证券、富越资本等。而

2017和 2018年均以网络会议的形式召开投资者说明会，将投资者近期较为关注

的事项进行说明，2017年召开主要是为了说明重大停牌事项以及重大事项的终

止，2018年就重大资产重组事项召开说明会。2019年开始接待频次和机构次数

均有所增加，后受疫情影响，2021年仅召开一次线上的业绩说明会。

图 4.3 以柱状图的形式反应上海莱士的接待次数和数量的变化趋势。2014

年到 2018年期间的接待次数和接待的机构及投资者数都低于 10次，2019和 2020

年公司的接待次数和接待的机构数量明显增加，2023 年的数据是十年最高值，

全年接待十余次，机构数量多达六十多家。将投资者活动情况与经营情况相结合
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可以发现，在经营状况较好的 2014-2016年，上海莱士的投资者接待情况并不佳，

而在经历股价暴跌的 2018年之后，接待数据反而有所增加，排除 2021年和 2022

年疫情影响不能线下接待的情况，其余年份的接待数据均不断增长。

图 4.3 上海莱士上市至今投资者活动情况

资料来源：根据公司公告整理

4.4.5改善主业经营状况

2018年底上海莱士发布公告称其将回归主业，聚焦于主业产品的发展。因

此，本节从经营业绩和盈利能力两方面分析其宣布回归主业后的行为和表现。

（1）业绩数据分析

图 4.4展示了上海莱士营业收入和扣非净利润的数据。可以发现上海莱士在

2018年遭遇业绩低谷后，2019年起量两项指标均展现出了显著的回升态势。从

趋势上看，公司的营业收入先升后降再升，尤其是在 2017年和 2018年，其营业

收入增长率一度陷入负值区间。近十年营收最高为 2022年的 656,720万元，该

年增长率也高达 53.16%，直接呈现翻倍趋势。然而需要注意的是，公司的营业

收入增长率近期呈现出下滑的趋势，这无疑给公司的未来发展带来了挑战。扣非

净利润方面，上海莱士在 2019年有所回升，扣非净利润达 5.98亿元。2020年扣

非净利润同比增长率高达 120.23%，这离不开公司回归主业后致力于血制品产品

的销售研发，及期间费用和信用减值损失的减少，更得益于公司成功并购

GDS45%的股权而获得了 5.54亿的投资收益。2022年上海莱士抓住因疫情影响
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而导致进口血制品供应量降低的机遇，降库存的同时适时涨价推动了公司业绩的

增长，另外，郑州莱士的复产也贡献不少产能，共同造就 2022年的净利润峰值。

图 4.4 上海莱士 2014—2023年营业收入和扣非净利润变化图

资料来源：上海莱士年报

（2）盈利能力指标分析

本文选取华兰生物、派林生物，博雅生物，天坛生物，卫光生物，赛伦生物

作为可比公司进行对比。选择这些公司作为可比公司的理由是基于它们的业务相

似性、市场规模和地位，以及财务数据的可比性。通过对比分析，可以更好地评

估上海莱士的财务状况和经营成果。表 4.9列示了上海莱士 2014—2023年四个

关键盈利能力指标的值。数值上看 2018年最为特殊，该年的总资产报酬率和营

业利润率均降为负值，这与上文提到的证券投资失利相关，公允价值变动损益和

投资收益亏损巨大，直接影响公司的营业利润。
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表 4.9 上海莱士 2014—2023年盈利能力指标变动情况

年份 净资产收益率(%) 销售毛利率(%) 营业利润率(%)

2014 年 10.54 62.56 45.42

2015 年 14.97 61.38 85.89

2016 年 14.42 63.74 83.75

2017 年 6.92 63.69 52.26

2018 年 -13.01 66.74 -97.08

2019 年 5.44 64.15 28.47

2020 年 7.23 61.98 54.38

2021 年 5.07 51.83 36.26

2022 年 6.87 44.16 34.7

2023 年 6.1 41.92 35.64

资料来源：上海莱士年报

图 4.5展示了近十年上海莱士盈利指标的变化趋势，可以看出净资产收益率

和营业利润率都呈现“海鸥型”走势，最低值在 2018年。近五年净资产收益率

较为平稳，保持在 7%左右。营业利润率存在较大波动，2018年大幅下降一倍多，

回归主业后趋势虽有上升，但仍未达到前期水平，2020年 54.38%的利润率得益

于该年血液制品销售收入的大幅上涨带来了更高的营业收入，以及 GDS股权的

投资收益。失去投资利得后的上海莱士在 2021年后并未继续保持增长态势。2020

年前毛利率水平比较稳定，没有太大的起伏变动，而导致 2021年后销售毛利率

下降至约 40%的主要原因是进口白蛋白的销售比重增加。由于进口白蛋白的毛利

率低于公司自产产品，因此整体毛利率受到了一定影响，呈现出下降的趋势。
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图 4.5 2014—2023年上海莱士的盈利能力指标变化趋势图

资料来源：上海莱士各年年报

表 4.10是 2022年上海莱士与可比企业的盈利能力数据表，上海莱士的净资

产收益率在可比企业中排名较后，销售毛利率更是排名最后，仅在营业利润率方

面做得较好。

表 4.10 2022年各公司盈利能力指标表

净资产收益率(%) 销售毛利率(%) 营业利润率(%)

上海莱士 6.01 41.92 35.64

华兰生物 10.04 69.64 40.04

派林生物 4.66 50.05 27.10

博雅生物 6.30 50.04 26.35

天坛生物 9.60 49.61 35.86

卫光生物 7.91 42.90 24.29

赛伦生物 4.57 76.92 35.44

资料来源：根据各公司年报数据整理得出

图 4.6将公司与行业中值和均值进行比较，可见上海莱士的净资产收益率和

营业利润率均高于行业均值，唯独销售毛利率相对较低，与其主营产品的性质相

关，疫情影响下的白蛋白产品连续三年毛利率不断下降。
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图 4.6 2022年盈利能力指标行业对比图

资料来源：东方财富 Choice数据

通过上述对经营业绩和盈利能力的分析，本文认为上海莱士回归主业效果明

显，但仍存在营业收入增速放缓，业绩表现与资产规模难以匹配的问题。因此，

上海莱士在未来发展中应更加关注主营业务的持续增长，并优化资产配置，以提

升整体运营效率和盈利能力。
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5 股权质押下上海莱士市值管理效果分析

5.1市值管理效果评价模型构建

5.1.1模型构建

本研究以市值管理绩效指标体系（第 7版）为基准进行适当调整，通过模型

全面评估了上海莱士过去十年的市值管理效果，并进行了系统分析和评价。指标

体系框架如表 5.1所示。

表 5.1 市值管理评价模型框架图

市值管理评价模型

价值创造（40%）

基础价值（60%）

每股收益 EPS（30%）

净资产收益率 ROE（20%）

营业利润率 ROM(20%)

经济增加值 EVA(10%)

资本效率(20%)

成长价值（40%）
净利润增长率(50%)

营业收入增长率(50%)

价值实现（50%）

总市值(40%)

总市值增长率（40%）

托宾 Q（20%）

溢价因素（10%）

公司治理（10%）

股权激励（15%）

投资者关系管理（15%）

机构增减持率（20%）

沪深 300（20%）

行业龙头（20%）

价值关联度需要通过公司价值创造与价值实现在同行业公司中的排名差异

来衡量，差异越小则关联度越高，效果越好。排名的公司基数对价值关联度的准

确性影响较大，而本研究无法涵盖全部医药制造公司作为排名基数，难以确保准
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确性和可信度。因此，本研究将价值关联度剔除。鉴于溢价因素均为非财务指标，

存在较大主观性，不宜增加占比，故保持其 10%的占比不变，将原本属于价值关

联度的权重均分到价值创造和价值实现环节，二者的权重被提升至 40%和 50%。

5.1.2指标说明

公司内在价值的增长主要源自价值创造。上市公司的价值创造水平可以从基

础价值和成长价值两个维度来评估。基础价值维度可细化为五个具体指标，其中

每股收益、净资产收益率和营业利润率能够综合衡量企业的盈利水平，进而影响

公司创造内在价值的能力；经济增加值不仅涵盖公司的经营状况和资本成本，还

能具体量化价值创造反映股东创造的财富；资本效率则揭示了单位资本所创造的

经济增加值，体现公司的经营效率。成长价值代表着公司未来的潜在成长力，包

含净利润增长率和营业收入增长率两大指标。价值实现维度包含总市值及其增长

率，托宾 Q值。总市值是衡量价值实现最重要的指标，市值增长率代表着总市

值的规模大小和未来成长性，托宾 Q 值代表着公司资产的溢价能力，可以有效

反映公司价值实现水平。具体指标及计算说明如表 5.2所示：

表 5.2 市值管理评价模型相关指标计算说明

指标名称 计算说明

每股收益（EPS） 净利润/股本总额

净资产收益率（ROE） 净利润/净资产

主营业务收益率（ROM） 主营业务利润/主营业务收入

经济增加值（EVA） 税后营业净利润－投资资本成本

资本效率 经济增加值/投人资本

净利润增长率 (净利润增长额/上年净利润) ×100%

营业收入增长率 (营业收入增长额/上年营业收入总额)×100%

总市值 年末总股本×年末流通股股价

总市值增长率 （本期总市值－上期总市值）/上期总市值

托宾 Q 市值/总资产
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5.1.3计算方式说明

市值管理评价体系涵盖多个三级指标，每一指标在数值上存在显著差异，若

直接使用原始数据加权计算会导致误差较大。为了消除各指标间的相互影响并确

保评价结果相对准确，采用百分比打分法进行计算。首先按照指标说明计算或直

接查找三级指标数据；随后以生物制品行业的所有公司为排名基数，利用百分比

打分法进行打分；最后根据预先设定的权重，对这些得分进行加权计算，从而得

出市值管理的综合效果得分。百分比打分法下的得分步骤为：首先确定评价指标，

然后对数据进行了排序和去极值处理。其次为剩余数据赋分，以 EVA为例，将

剔除极值后剩余企业中 EVA最大的赋值为 100，最小的赋值为 0。首先计算其

EVA实际值与行业最低 EVA值之间的差距。随后将这一差值与行业 EVA的最大

值和最小值间的差值进行相除。最后将所得结果乘上 100，便得到了上海莱士的

EVA得分。这一方法确保了评分的客观性和可比较性。

公式表达为：得分=(指标实际值-行业最小值)/(行业最大值-行业最小值)×100

根据上述计算方法，首先分别求出三级指标的各年分数。随后按照设定权重

进行加权处理，最终生成上海莱士在目标年份的市值管理效果的总评分。除此之

外，本文还运用相同的计算流程，评估了可比企业的市值管理效果。而考虑到市

值管理是一个长期持续的过程，且其影响具有一定的滞后性，赛伦生物于 2022

年 3月才上市，可用数据和持续期限较少，故将这一企业剔除。除此之外，华兰

生物、派林生物，博雅生物，天坛生物，卫光生物等五家血制品企业 2014年至

2023年的市值管理效果得分也用同样方法计算得出。

5.2市值管理效果总体评价

本文基于所构建的评价模型，对上海莱士在 2014年至 2023年期间的市值管

理效果进行了评估，并将打分结果详细列于表 5.3中。同时，关于六家公司的市

值管理效果得分情况的全面数据，可在附录部分查阅。
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表 5.3 上海莱士市值管理效果评价各指标及结果得分情况

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

三级指标得分

每股收益

（30%） 17.63 43.24 25.00 18.06 19.27 53.32 33.33 28.20 44.05 49.52

净资产收

益率（20%） 60.15 66.02 59.33 44.77 45.85 76.72 38.18 40.63 60.97 64.54

营业利润

率（20%） 72.09 100.00 100.00 94.75 63.74 96.75 98.68 82.45 89.75 93.49

经济增加

值（10%） 42.37 100.00 100.00 15.59 0.00 1.54 29.51 22.44 45.71 26.43

资本效率

（20%） 29.11 63.87 51.75 9.21 0.00 7.55 64.44 33.23 51.92 34.64

净利润增

长率（50%） 100.00 96.52 30.65 18.53 12.45 57.76 48.39 41.62 69.98 47.49

营业收入

增长率

（50%）

100.00 100.00 45.72 26.02 13.06 54.35 26.55 22.99 75.74 49.24

总市值

（40%） 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 63.47 52.28 48.96 61.96 76.37

总市值增

长率（40%） 100.00 28.43 48.93 28.28 6.58 2.36 25.19 18.78 51.58 53.75

托宾 Q值

（20%） 84.00 78.57 100.00 83.90 53.03 31.11 3.92 3.66 4.17 6.13

公司治理

（10%） 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

股权激励

（15%） 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0

投资者关

系（15%） 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

机构增减

持率（20%） 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

沪深 300

（20%） 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

行业龙头

（20%） 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0

二级指标得分

基础价值

（60%） 41.80 68.95 59.72 36.72 27.70 52.35 53.21 41.97 58.31 56.04

成长价值

（40%） 100.00 98.26 38.18 22.28 12.75 56.05 37.47 32.31 72.86 48.37



兰州财经大学硕士学位论文 股权质押下上海莱士市值管理行为及效果研究

38

续表 5.3 上海莱士市值管理效果评价各指标及结果得分情况

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

市值管理效果评价总体得分

价值创造

（40%） 65.08 80.68 51.10 30.94 21.72 50.03 41.91 38.10 64.13 52.97

价值实现

（50%） 96.80 67.09 79.57 68.09 53.24 32.55 31.77 27.83 46.25 53.27

溢价因素

（10%） 0.85 0.85 1.00 1.00 0.80 0.65 0.65 0.65 0.65 0.45

市值管理效

果评价总分 74.52 65.90 60.33 46.52 35.39 37.87 34.72 29.22 48.84 47.87

资料来源：依据 choice金融终端数据库计算整理得到

（1）纵向维度

观察表格数据，上海莱士的市值管理效果得分呈现下滑的走势，近两年才不

断升高。2014年市值管理效果得分 74.52分，而后得分开始降低，尽管在 2018

年和 2019年得分暂时持平，但整体下降趋势并未改变，2021年由于加之疫情因

素的影响市值管理分值较低，仅得分 29.22，为近十年的最低值。近两年有所回

升，能够达到 2017年的水平，但还未回归最高值状态。在二级指标层面，2017

年以前的价值创造和价值实现均表现较好，这与其股东增持，并购扩张以及股票

交易等市值管理行为相关，这些行为在初期对市值管理产生了显著的正向影响。

但值得注意的是 2018年及以前的总市值指标的得分均为满分，但其市值管理效

果总得分却逐年下滑，这侧面说明资本运作对市值和业绩的提振作用逐渐减弱。

因此，忽视内在价值的市值管理效果难以持久，市场终将恢复理性，如 2018年

市值管理效果的低迷所示。自 2019年起，上海莱士开始战略性地回归主营业务，

加大对价值创造的投入，这一转变有效提升了 2019年市值管理整体表现，也验

证了价值创造在市值管理中的基础性作用。

（2）横向维度

图 5.1记录了上海莱士与其他可比企业市值管理效果得分的趋势。2014-2017

年，上海莱士得分领先，有时甚至是其他企业两倍以上。但在其他可比企业市值

管理效果普遍大幅提升的 2018年，上海莱士却逆势下滑跌至中等水平，此后表

现一直较为低迷，直到最近两年才逐渐回升。与其他公司稳定或提升的市值管理
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水平相比，上海莱士的得分波动较大且整体呈现下滑趋势，难以恢复辉煌时期的

高位领先地位。随着血制品行业可比公司市值管理水平的持续提升，上海莱士将

面临不进则退的困境，想要进一步提升市值管理水平，还需树立正确的市值管理

意识，持续不断的提升价值创造和价值实现能力。

图 5.1 2014—2023年六家公司市值管理效果得分情况

5.3价值创造评价分析

图 5.2体现了上海莱士近十年的基础价值、成长价值，以及总价值创造的变

化情况。其基础价值在前两年有显著增长，从 41.80上升到 68.95。随后在 2016

年略有下降，但在 2017—2018年期间出现了较大幅度的下滑，达到最低点 27.70。

2019年起开始回升，并在之后的年份中保持了一定的波动性，但总体趋势是上

升的。成长价值在 2014年处于最高点，随后在 2016年至 2018年急剧下滑，达

到最低点 12.75，显示出这段时间上海莱士的成长潜力受到较大挑战。从 2019

年开始，成长价值有所回升，并在之后的年份中呈现出波动上升的趋势，但仍未

恢复到 2014年的水平。从整体趋势来看，上海莱士的价值创造在 2017年至 2018

年期间经历了明显的下滑，自 2019年起开始逐渐回升，这得益于基础价值和成

长价值的共同提升，公司盈利能力增强，净资产收益率和营业利润率表现良好，

同时 2019年转亏为盈，净利润和营业收入增长率的正向变化带动了成长价值的

提高。简而言之，回归主业推动了上海莱士的价值创造及市值管理表现的提升。
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图 5.2 上海莱士基础价值、成长价值及价值创造的变化趋势图

本文计算了 2014—2023年上海莱士及其可比公司的价值创造平均得分，并

进行排名，结果如表 5.4所示。上海莱士在市值管理效果的平均总得分排名第一，

与其他可比公司相比具有显著优势。而公司在价值创造的平均得分为 50.55，位

列第二，且与其他可比公司的差距相对较小。与前文所述上海莱士偏重资本运作、

轻视主业的行为相呼应，凸显了其提升价值创造能力的必要性。为此，公司需提

高经营效率，优化主业表现，为股东创造更多价值，增强投资者信心。

表 5.4 市值管理效果及价值创造得分平均值与排名对比

数据来源：依据 choice 金融终端数据库计算整理得到

市值管理效果

总体得分平均值
排名

价值创造

得分平均值
排名

上海莱士 48.11 1 50.55 2

华兰生物 44.69 2 52.31 1

派林生物 28.64 5 46.53 6

博雅生物 33.34 4 50.03 3

天坛生物 38.53 3 47.70 5

卫光生物 29.21 6 49.03 4
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5.3.1基础价值评价

基础价值是该评价模型中重要的二级指标，综合权重达 24%。由表 5.4可知，

六家公司在 10年期间，基础价值得分多分布在 40~60分之间，最为突出的是 2017

年天坛生物的得分为 79.45分，其次是 2018年华兰生物的 71.94分，而同年份的

上海莱士却明显低于行业均值，说明这两年其基础价值创造能力产生恶化。

表 5.5 2014年—2023年上海莱士及可比公司基础价值得分

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

上海莱士 41.80 68.95 59.72 36.72 27.70 52.35 53.21 41.97 58.31 56.04

华兰生物 51.93 67.03 63.64 54.12 73.77 71.94 59.49 50.33 61.85 64.07

派林生物 41.30 48.91 36.41 32.20 59.09 68.72 52.15 44.12 60.83 56.16

博雅生物 42.49 57.16 58.24 50.47 65.82 59.56 47.81 45.59 58.34 58.67

天坛生物 26.34 35.74 44.35 79.45 63.23 65.95 53.64 48.22 63.53 63.77

卫光生物 39.24 58.15 61.57 54.37 66.55 63.63 52.32 46.61 57.78 58.48

数据来源：依据 choice 金融终端数据库计算整理得到

上海莱士近十年的基础价值三级指标实际值及得分如表 5.6 所示。计算得到

上海莱士近十年每股收益的平均值为 0.22，低于行业平均水平，2018年上海莱

士的每股收益为-0.31，而后几年的每股收益虽有上升，但仍是最低，这在一定程

度上反映了上海莱士经营能力和盈利能力的下降，投资者可能会获得较少的股利，

这与其较为保守的财务策略和成本控制不力有关。

净资产收益率体现了自有资本获得净收益的能力。2014至 2016年的净资产

收益率均在 14%以上，在经历 2018 年的股灾后急剧下滑，降至负数，具体为

-12.99%，这与净利润的大幅下降有关，2018年上海莱士证券投资失利，在持有

和处置投资上产生了巨额亏损，另外，郑州莱士因工艺改造而停产，对净利润的

贡献较小。但得注意的是，除 2020 年上海莱士的净资产收益率得分为 28.18分

外，其余年份其得分均处于中等水平。

上海莱士前两年的营业利润率表现出色，主营业务获利能力较强。然而，从

2016年至 2017年经历了小幅下滑，随后在 2018年至 2020年期间更是呈现出显

著下跌的趋势，主营业务盈利能力持续减弱。前文分析显示，上海莱士自 2014
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年起大规模并购并通过股权质押筹资，初期看似正面影响净利润。然而，控股股

东过高的股权质押导致违约和股价重创，加上证券投资带来的沉重负债，营业利

润率从 2017年的 52.26%暴跌至 2018年的-97.08%。因此，控制股权质押比例对

上海莱士的盈利能力至关重要。

表 5.6 上海莱士 2014—2023年基础价值具体指标实际值及得分

年份 项目
每股收益

（元）

净资产

收益率
营业利润率

经济增加值

（亿元）

资本

效率

2014 年
实际值 0.45 15.76 45.42 2.33 0.04

得分 17.63 60.15 72.09 42.37 29.11

2015 年
实际值 0.52 14.88 85.89 9.21 0.09

得分 43.24 66.02 100.00 100.00 63.87

2016 年
实际值 0.33 14.16 83.75 10.15 0.09

得分 25.00 59.33 100.00 100.00 51.75

2017 年
实际值 0.17 6.93 52.26 1.57 0.01

得分 18.06 44.77 94.75 15.59 9.21

2018 年
实际值 -0.31 -12.99 -97.08 -21.64 -0.17

得分 19.27 45.85 63.74 0.00 0.00

2019 年
实际值 38.18 5.43 28.47 -0.11 0.00

得分 76.72 76.72 96.75 1.54 7.55

2020 年
实际值 5.83 5.83 54.38 3.13 0.02

得分 28.18 28.18 98.68 29.51 64.44

2021 年
实际值 0.19 5.08 36.26 -1.14 0.00

得分 28.20 40.63 82.45 22.44 33.23

2022 年
实际值 0.28 6.87 34.70 3.66 0.01

得分 44.05 60.97 89.75 45.71 51.92

2023 年
实际值 0.27 6.01 35.64 1.08 0.00

得分 49.52 64.54 93.49 26.43 34.64

数据来源：依据 choice 金融终端数据库计算整理得到

经济增加值是连接股东利益和企业业绩的关键指标。上海莱士的 EVA 在
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2016年前持续增长，2016年更是达到 10.15亿元的高峰，连续两年领先行业。

但自 2018年起急剧下滑至-21.61亿元，行业垫底，说明并未能给股东创造实际

价值，是直接导致其价值创造能力衰退的主要原因。因此，上海莱士需着重经济

增加值以提升价值创造能力。上海莱士的资本效率变化趋势与经济增加值相似，

但下降趋势更显著。这主要源于其证券投资战略决策失误和主营业务盈利能力下

滑等多重因素。

5.3.2成长价值评价

由表 5.7可知，2014—2015年上海莱士成长价值得分在同行业中名列前茅，

而后得分出现断崖式下跌，2018年最低值仅为 12.75分，较 2014年的满分下跌

幅度为 87.25%。在 2019年出现短暂上涨后，又跌至 35分左右，近两年才开始

逐渐恢复。

表 5.7 2014年—2023年上海莱士及可比公司成长价值得分

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

上海莱士 100.00 98.26 38.18 22.28 12.75 56.05 37.47 32.31 72.86 48.37

华兰生物 31.84 54.15 46.37 30.55 40.61 26.05 29.67 21.35 53.69 46.16

派林生物 38.07 39.41 30.26 28.55 61.21 36.05 26.68 50.54 64.05 38.59

博雅生物 50.45 62.51 64.68 36.75 44.74 23.26 21.21 29.75 57.02 44.20

天坛生物 19.56 31.07 66.70 33.04 31.67 26.10 25.18 29.52 56.08 57.30

卫光生物 35.34 52.83 39.24 28.37 33.67 26.77 25.97 26.43 43.57 75.51

资料来源：依据 choice金融终端数据库计算得到

针对成长价值维度的具体指标具体分析如下。

如表 5.8所示，从得分上看，上海莱士在 2014年的净利润和营业收入增长

率领先同行，但自 2016 年起开始下滑，净利润增长率甚至在 2018 年出现了

-283.09%的负增长，仅得分 12.45，明显落后于同行业企业。尽管这两大指标在

2019—2020年有所回升，显示出企业正在逐渐恢复成长能力。但与其他可比公

司相比，其波动幅度大，这两大指标在 2014 年甚至数倍于均值，但到了 2017

年和 2018年，不仅跌至行业平均水平下，还出现了负增长的情况。这表明股权

质押在比例适中时对上海莱士的成长能力确实起到了一定的促进作用。然而，随
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着质押比例的不断提高，过高的股权质押并未如预期般推动企业发展，反而因违

约事件引发的股价崩盘给公司经营带来了严重隐患，进而阻碍了企业的快速发展。

表 5.8 上海莱士 2014—2023年成长价值具体指标实际值及得分

年份 项目 净利润增长率（%） 营业收入增长率（%）

2014 年
实际值 258.21 165.88

得分 100.00 100.00

2015 年
实际值 189.99 52.55

得分 96.52 100.00

2016 年
实际值 11.48 15.54

得分 30.65 45.72

2017 年
实际值 -49.59 -17.13

得分 18.53 26.02

2018 年
实际值 -283.09 -6.41

得分 12.45 13.06

2019 年
实际值 139.78 43.27

得分 57.76 44.35

2020 年
实际值 117.62 6.84

得分 48.39 16.55

2021 年
实际值 -2.25 55.26

得分 41.62 22.99

2022 年
实际值 45.31 53.16

得分 69.98 75.74

2023 年
实际值 11.63 19.87

得分 47.49 49.24

资料来源：依据 choice金融终端数据库计算得到

5.4价值实现评价分析

价值实现旨在促进企业与市场间的信息交流，确保企业价值被充分反映。图

5.3显示上海莱士价值实现的得分情况。得分趋势约呈现倒 U型走势，2014年得

分最高，2015年的价值实现较相邻两年得分较低的原因在于总市值增长率在行

业中排名未能保持领先，但需要注意到该年上海莱士的总市值因素得分仍为满分，
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这说明上海莱士的总市值增长速度有所放缓，但其行业领先地位依然稳固。通过

深入分析各项具体指标的得分情况，可以发现在市值水平上升时期，上海莱士的

价值实现水平却有所下滑，这一反常现象主要归因于其市值增长率较低，而后则

由于市值大幅蒸发进一步削弱了其价值实现效果。

图 5.3 2014—2023年上海莱士价值实现得分情况

本文还计算了 2014—2020年上海莱士及可比公司各自的价值实现平均得分

以及在可比公司中的排名进行横向对比，结果如表 5.9所示。结果显示上海莱士

价值实现的平均得分为 55.65，在六家公司中排名第一，且领先华兰生物约 12

分，这说明总体上看上海莱士在价值实现方面做得较好。
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表 5.9 市值管理效果及价值实现得分平均值与排名对比

数据来源：依据 choice 金融终端数据库计算整理得到

由表 5.10可知，上海莱士的总市值呈现先上升后下降随后波动上升的态势，

2016年的总市值 1146.59亿元是近十年总市值的峰值，但随后便出现了直线下降

的趋势。2019年的 369.12亿元仅为峰值时的 32%，市值出现严重缩水。然在上

海莱士市值不断降低的情况下，至 2018年，其在同行业公司排名中依然位于首

位，不过，2019 年后其排名出现了大幅下滑。分析总市值增长率更能清晰了解

总市值的变化趋势。从数据上看，自 2017年起，上海莱士的总市值增长率便已

经呈现负值，与其疯狂“炒股”以及质押违约导致股东被动减持等因素有关，导

师投资者信心下降，进而导致市场表现不佳。

表 5.10 上海莱士 2014—2023年价值实现指标实际值及得分

年份 项目 总市值（亿元） 总市值增长率（%） 托宾 Q值

2014 年
实际值 615.86 164.82 5.05

得分 100.00 100.00 84.00

2015 年
实际值 1096.16 77.99 7.25

得分 100.00 28.43 78.57

2016 年
实际值 1146.59 4.60 6.76

得分 100.00 48.93 100.00

2017 年
实际值 986.59 -13.95 6.96

得分 100.00 28.28 83.90

2018 年
实际值 398.47 -59.61 3.54

得分 100.00 6.58 53.03

2019 年
实际值 369.12 -7.37 3.14

得分 63.47 2.36 31.11

市值管理效果

总体得分平均值
排名

价值实现

得分平均值
排名

上海莱士 48.11 1 55.65 1

华兰生物 44.69 2 43.75 2

派林生物 28.64 5 19.98 5

博雅生物 33.34 4 26.57 4

天坛生物 38.53 3 38.82 3

卫光生物 29.21 6 19.01 6
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续表 5.10 上海莱士 2014—2023年价值实现指标实际值及得分

年份 项目 总市值（亿元） 总市值增长率（%） 托宾 Q值

2020 年
实际值 498.82 35.14 1.72

得分 52.28 25.19 3.92

2021 年
实际值 459.72 -7.84 1.54

得分 48.96 18.78 3.66

2022 年
实际值 427.37 -7.04 1.34

得分 61.96 51.58 4.17

2023 年
实际值 469.16 9.78 1.54

得分 76.37 53.75 6.13

数据来源：依据 choice 金融终端数据库计算整理得到

托宾 Q值可以综合考量企业多方面的价值及财务状况。结合表 5.10和图 5.4

的数据发现，2014-2017年上海莱士的托宾 Q值变化趋势与可比公司基本保持一

致，甚至略领先于其他公司，这与其“千亿血王”所拥有的巨大的总市值相关。

然而经历股崩后上海莱士的托宾 Q值在 2018年首次出现了急剧下降，这似乎与

上海莱士的股权质押情况有所关联。托宾 Q值还可以判断股票的投资价值，数

值的高低可以体现市场对该企业的未来发展前景的态度。上海莱士的股权质押率

较高，市场可能会对其财务状况和发展前景产生担忧，而 2018年股票质押频频

违约，进一步加剧了股价下跌和托宾 Q值的下降。

图 5.4 六家公司 2014—2023年托宾 Q值
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具体来说，自 2013年起，上海莱士的原两大控股股东科瑞天诚和莱士中国

为实现规模扩张，持续通过股权质押筹集资金，使其成功收购同路生物、邦和生

物及 Biotest AG 等，这与 2014 年至 2017年托宾 Q 值的稳步上升趋势相匹配。

这一时期的股权质押融资和并购策略显然得到了市场的认可，有效提升了公司价

值，显示了科瑞天诚和莱士中国在市值管理方面的卓越成效。然而，问题也随之

而来。由于控股股东频繁且高比例的股权质押，上海莱士因无法按期偿还债务而

发生了逾期违约。这一问题连同其他多重因素，共同导致了 2018年上海莱士股

价的崩盘，公司价值遭受重创。这一事件对上海莱士的影响极为深远，其托宾 Q

值在 2018年急剧下降，并且在随后的两年里，尽管行业整体托宾 Q值呈现积极

态势，上海莱士的托宾 Q值却仍持续下滑。这一时期上海莱士的股权质押笔数

也显著减少，但这并未能带来公司价值的实质性恢复。从长远视角来看，控股股

东股权质押对上海莱士公司价值产生的负面影响显著超过其正面作用。但总体来

说，上海莱士在价值实现方面整体表现较好，但也需要注意质押风险和控制权转

移带来的挑战，以实现更加稳健和可持续的发展。

5.5溢价因素评价分析

溢价因素由公司治理、股权激励、投资者关系、沪深 300、行业龙头组成。

由于其均是非财务指标，缺乏明确统一的定义，因此需进一步阐释。

公司治理方面主要参考公司的审计报告，若公司该年度被出具标准无保留意

见将赋值为 1，否则为 0。公司当年若实施了具体且实际的激励措施则赋值为 1，

否则为 0。关于投资者关系，根据各公司发布投资和接待及业绩说明会等公告，

若存在接待活动则赋值为 1，否则为 0。沪深 300指数代表中国股票市场的整体

趋势，若公司入选沪深 300则赋值为 1，否则为 0。将公司总市值是否在所处行

业中排名第一作为行业龙头的评估标准，赋值 1或 0。若机构的基金持股比例上

升，则赋值为 1，下降则赋值为 0。

由表 5.11可知，上海莱士溢价因素呈现逐年下降的趋势，在 2014—2016年

三年期间做的较好，尤其是 2016年所涉及的溢价因素指标均有得分。后期溢价

因素总体得分下降，但与可比公司相比却也不是落后太多，这也与赋值方式和比

例占比较低相关，总体表现稳定。以下将对各构成指标进行详细分析。
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表 5.11 六家可比公司的溢价因素得分

上海莱士 华兰生物 派林生物 博雅生物 天坛生物 卫光生物

2014 年 0.85 0.80 0.20 0.45 0.30 -

2015 年 0.85 0.65 0.35 0.45 0.30 -

2016 年 1.00 0.65 0.35 0.45 0.30 -

2017 年 0.70 0.65 0.35 0.45 0.30 0.45

2018 年 0.65 0.65 0.35 0.45 0.45 0.45

2019 年 0.65 0.80 0.45 0.45 0.45 0.45

2020 年 0.65 0.65 0.60 0.45 0.45 0.45

2021 年 0.65 0.65 0.60 0.25 0.45 0.45

2022 年 0.45 0.50 0.45 0.45 0.30 0.45

2023 年 0.45 0.80 0.45 0.45 0.10 0.45

数据来源：依据各公司年报数据计算整理得到

公司治理因素下各公司差别不大，在 2014—2023年除了派林生物之外的所

有公司均获得了标准无保留意见的审计报告。派林生物在 2014年至 2018年间虽

然被出具了无保留意见，但附加了事项段，因此将其赋值为 0，其余则赋值为 1。

通过对各公司所发布公告的研究，发现博雅、天坛以及卫光生物在这十年内

并未进行股权激励。上海莱士在 2014年公布了股权激励计划草案，并在 2016—

2018年分三个行权期进行行权，并且均成功解锁了用于激励的限售股。此外，

华兰生物和派林生物也分别在四年和两年的时间里执行了股权激励。各公司在股

权激励的实施差别较大，也是影响溢价因素的主要指标。

投资者管理因素下，上海莱士在 2014年没有安排任何投资者接待活动。而

在经历了 2018年的低谷期之后，公司意识到在公司面临发展不确定性和投资者

信心不足的双重挑战时，需要更加重视投资者管理。故 2019年后积极开展投资

者关系管理活动，接待次数逐渐增加。除此之外，公司对有利讯号提前披露且加

大宣扬，解释和澄清不利讯息。例如在 2023 年股东大会召开前后，投资者活动

频率显著提高。与其相比，可比公司博雅生物和卫光生物自上市以来，每年都进

行一定数量的投资者接待活动，显示出它们在维护和增强投资者关系方面的持续
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努力，在这一方面表现较为出色。

机构持股比例可以帮助投资者了解机构对该股票的投资情况和信心，具有一

定的投资参考价值。多数公司在此维度都有得分，上海莱士 2023年期间的持股

机构数减少，新进 3家机构的同时 8家机构取消对上海莱士的持股，这无疑对自

身市值产生一定影响。在六家可比公司中，上海莱士和华兰生物成功入选该指数

成分股，在市值提升方面具有一定的优势。行业龙头这一因素是根据上市企业的

总市值进行排名，在分析总市值时便提及上海莱士在 2014—2017年的总市值位

列行业第一。

总体来说，上海莱士在溢价因素方面表现较为稳定，尤其是沪深 300的稳定

得分，以及总市值加持下的行业龙头，是可比企业中的突出优势。但仍需持续注

重投资者关系管理，密切关注市场动态和投资者需求，不断调整和优化市值管理，

以保持其市值的稳定增长。
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6结论与启示

6.1研究结论

随着中国资本市场的逐步发展与成熟，市值管理在企业经营管理中的地位日

益凸显。国务院国资委已明确表示，2024年将全面推进上市公司市值管理的考

核工作，预示着市值管理将迈向量化考核的新纪元。在当前经济新常态下，企业

间的竞争愈发激烈，如何借助有效的市值管理来吸引投资者的目光，进而提升公

司业绩与市值，已成为众多上市公司亟待解决的重要课题。

上海莱士所属的生物制品行业是一个发展迅速的领域，无论是其技术创新产

品研发，还是并购扩张均需要大量资金的支持，为了保障持续的资金流入并减轻

财务负担，其股权质押比例较高。但过度质押可能会带来一系列风险，控股股东

因此有动机进行市值管理，既追求股价上涨获取资源，又需防范股价下跌风险。

通过对上海莱士市值管理的系列研究，得出以下结论：

（1）股权质押的状况在一定程度上影响上海莱士市值管理行为的选择，旨

在短期快速提升股价或长期可持续发展。

股权质押的具体状况，包括质押比例、数量和质量等因素，以及股权质押风

险的大小程度，会对上海莱士的市值管理行为选择产生影响。这种影响主要体现

在公司在股权质押背景下，是更倾向于选择能够在短期内快速提升股价的市值管

理行为亦或是为维持公司的长期可持续发展。据上文分析，上海莱士采取了多种

市值管理行为。在 2014至 2016年，上市不久的上海莱士正处于快速发展时期，

资金需求较大，这一时期为快速提高市值，增加财务资源，采用了资本运作等价

值经营手段进行市值管理，如并购和证券投资等。而在 2018年经历投资失利和

质押违约的低谷期后，意识到短平快的市值管理措施带来的影响可持续性较弱，

便开始采用投资者关系管理及改善主业经营情况等措施，细水长流稳定公司股价，

旨在从价值创造的角度增强投资者信心并推动股价逐步回升。

（2）上海莱士市值管理依赖短期手段，在 2018年前实施效果较好，随后逐

渐减弱。

在 2014至 2016年间，上海莱士通过积极的并购、证券投资及股东增持等手

段，实现了市值的显著提升，明显优于血制品行业的其他可比公司。然而，这种
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资本运作的刺激效应逐渐减弱，尤其是在经历股灾后前期的这些手段对其影响可

以说是消失殆尽，其市值管理得分也逐渐降低，难以回到 2014年的峰值。尽管

公司后期意识到市值管理的重要性，试图通过加强投资者关系管理和改善经营业

绩提高市值管理水平，但这些行为均须长期坚持。除此之外，伴随并购潮带来巨

大收益的同时还有巨额商誉风险，证券投资带来可观利润的背后潜在的亏损风险

同样给上海莱士重重一击。这反映出上海莱士在市值管理上存在一定的急功近利

倾向，缺乏长期稳定的价值创造支撑。

（3）上海莱士市值管理存在短板，价值实现表现较好，忽视价值创造，市

值管理体系不够完善。

上海莱士价值创造的平均表现在可比企业中排名第二，但整理数据发现上海

莱士的各指标不尽如人意。2018年基础价值和成长价值的指标均为负值，难以

达到巅峰时期的 30%。而其价值实现表现与市值管理总体效果得分保持一致。在

进行市值管理时，企业应坚持正确理念，平衡好价值创造与价值实现。价值创造

涉及公司基本面的改善、盈利能力的提升和竞争优势的增强等方面。只有当公司

能够持续创造价值，并获得市场的认可时，其市值才能得到实质性的提升。

此外，通过观察上海莱士的组织架构发现，其并未设立专门的市值管理机构

或部门，表明其对市值管理的重要性和必要性方面还认识不够。当市场异常波动

时，有针对性的市值管理手段，内部市值管理的意识不强，其市值管理体系也亟

待完善。特别是在 2018年股价暴跌以及 2020年新冠疫情对医药行业造成冲击的

背景下，没有健全的市值管理体系将难以制定和实施有效的市值管理策略。相关

实证研究显示，在疫情期间医药股普遍表现良好，但上海莱士却未能抓住这一机

遇实现市值管理的显著提升。

6.2研究启示

尽管国务院在十年前就已发布相关文件，旨在推动上市公司建立市值管理制

度，但目前来看重视程度仍显不足。如何树立正确有效的市值管理意识，建立合

理长效的市值管理机制，仍是目前需要解决的问题。此外，股权质押带来的风险

仍难以忽视，应如何加强引导和监管也值得深思。
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6.2.1企业管理层面

一方面应完善公司股权质押相关章程。规范股权质押的程序和要求，明确质

押股数和融资用途，并确保经得股东大会的同意，从而防止控股股东单方面主导，

避免其潜在的恶意掏空行为。强化股权质押的风险管理，对质押比例和次数等进

行限制。此外，公司还应加强公司治理结构的建设，完善董事会、监事会等机构

的职能和作用，确保公司在股权质押过程中能够保持独立性和自主性，从而维护

公司和股东的整体利益。

另一方面，应树立正确的市值管理理念。认识到市值管理需要价值创造、价

值实现和价值经营三个环节的协同作用，不可偏颇。做好价值创造是确保市值管

理效果的第一步。其源于公司自身的内在价值，只有当股价与公司价值相契合时，

市值管理的目标才能稳健达成。可通过提升主营业务盈利能力、加强创新研发、

优化公司治理结构等措施，提高企业的经营和盈利能力，进而提升公司的内在价

值。其次，要明确价值实现的目标在于使公司的内在价值在资本市场中通过股价

得到充分体现，而非单纯追求股价上涨。最后，要合理选用价值经营手段，确保

市值管理手段的合规性和正当性，避免采用不合规的方式提升股价。明确内在价

值的主导地位和市值管理手段的辅助地位。同时，还应保持市值管理的频率的合

理性，不能为追求持续的市场反应而不顾公司实际情况。

6.2.2法律法规层面

目前我国关于股权质押的法律规定还不够具体全面，有必要在法律层面给予

硬性规定，给公司制定章程或制度提供法律依据。应建立完整的股权质押制度体

系，明确质押品质量标准，规定质押率、预警线和平仓线的设定。鉴于当前质押

双方协商确定股权质押率的方式存在较大的随意性，应构建一套适应我国 A 股

市场质押物质量评估标准，综合考虑企业的财务状况、经营成果以及出质人资信

状况等方面，统一、科学地衡量质押物的价值，从而遏制控股股东为抬高股价而

采取的不当行为。另外，应制定明确的股权质押信息披露规则，要求上市公司在

定期和临时报告中充分披露股权质押的相关信息，强调资金用途和使用情况。目

前上市公司的股权质押公告仅包含时间、比例等内容，而所融资金的用途和金额

却不得而知，信息不对称情况加重，不利于中小股东识别公司的股权质押风险。
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根据国务院国资委的指示，2024年将全面推进市值管理考核工作，为确保

考核的顺利实施，这就需要法律方面后续配套文件的出台。应要求各上市公司在

经营指标中纳入相应的考核指标，也可采用强制性披露等要求帮助市值管理考核

能顺利落地。另外，目前依据中国市值管理中心推出的第七版市值管理效果评价

模型，并据此模型对上市公司的市值管理效果进行打分。但由于行业或者发展阶

段具有差异性，模型中的相关指标对最终效果的影响不同，依靠单一模型得分未

必能全面反映企业的真实市值管理效果。应根据不同行业的特性，建立更加贴切、

有针对性的考评体系。

6.2.3外部监管层面

在股权质押方面，首先，相关监管机构应建立专门的股权质押专项小组，对

质押所融资金的金额和用途进行严密监控与审核，避免控股股东抽逃资本。同时，

了解到企业确实存在的融资困境，相关监管机构应帮助主动纾困，提供必要的协

助与支持，有效缓解其资金压力。其次，应加强股权质押违约成本。监管机构应

时刻监督并披露控股股东股权质押的情况，对于违约的融资方进行严惩，比如罚

款、限制其未来的融资行为等，必要时可建立黑名单机制限制频繁违约者。拓展

中小股东的信息来源，降低信息不对称导致的利益侵害。

在市值管理方面，应打击恶意市场操纵，完善政策和制度以净化市场。首先，

监管机构可以通过加强公司信息披露要求间接监管市值管理行为，明确强制性披

露信息的包含内容，充分发挥监管职能的震慑作用。其次，应建立市值管理效果

长期追踪评价机制。对公司的价值创造及实现能力等指标进行科学评估，及时识

别那些偏离价值创造初衷、进行不当市值管理的企业，并对其进行重点监控。最

后，对于查实市场操纵的企业，加大事后处罚力度的同时明确规定对其余利益相

关者进行补偿，以起到警示和教育作用。
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后 记

连雨不知春去，一晴方觉夏深。行文至此，忽觉岁短。悠悠三年，一瞬而过。

这半程算不上坚定，甚至略带迷茫的路，倒也称得上遗憾与惊喜同路，泪水与欢

笑并行。一路所遇，皆为欢喜，感恩相遇，期待重逢。

生逢盛世，与有荣焉。一代人有一代人的使命，一代人有一代人的长征，未

来我必将永怀赤诚之心，以报党和国家栽培之恩，惟愿祖国繁荣昌盛，国泰民安。

一朝沐杏雨，一生念师恩。首先，我要感谢我的导师雒京华教授。雒老师给

予了我大量学术上的指导，从论文选题到最终定稿，每一步都离不开其帮助和悉

心指导，我从中看到的不仅是其所具备的扎实的专业知识储备，还有雒老师严谨

务实，兢兢业业的研究态度和工作精神，使我受益匪浅，高山仰止。值此论文完

成之际，再次向雒老师表达我最衷心的感谢以及最崇高的敬意! 其次，我要感谢

参与我论文开题、评阅、答辩的老师们，他们为论文的完善提出了宝贵的意见。

感谢兰州财经大学院所有给予我教诲和帮助的尊敬的老师们，感谢老师们的悉心

栽培，让我能在这个平台上收获知识，学习为人处事的学问。

椿萱并茂，棠棣同馨。我要感谢含辛茹苦将我抚养长大的父母，是他们的辛

勤努力让我有机会接受高等教育，是他们的无私奉献让我的学习没有后顾之忧，

是他们的无条件支持让我永远心有所属永远敢做敢闯。在这布满荆棘的世界里，

唯有父母的爱是无解的命题，山河依旧辗转年华，只愿亲人顺颂事宜。

道阻且长，行则将至。我要感谢始终勤奋、积极向上的自己。求学二十余载，

有过煎熬，有过迷惘，有过崩溃，有过失望，但在这期间的每一天都从未想过放

弃。考研的那段日子，在煎熬中蛰伏，在无助中彷徨，在寒夜中奋笔疾书，更在

日复一日中拼搏；读研的这三年，在碰撞中前进，在疑惑中坚持，在遇到难题时

冲锋，更在跌跌撞撞中成长。在无数的时刻，无数次的隐忍，使我最终成长为现

在从容、淡定、勇敢、乐观、充满希望且内心强大的自己。如今即将离开校园，

前途路漫漫，愿自己始终如一，积极且乐观，努力且向上。

追风赶月莫停留，平芜尽处是春山。再见了我的学生时代。愿缘分始于此却

不止于此，希望在这里相遇、相知、相识的大家永远安康，即便以后天南海北，
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也都永远铭记如此一段珍贵的时光。惟愿今后的我们不负韶华，未来可期。而我

也会继续前行，继续怀抱赤诚，放歌年华，移过巍峨的山，去见天下的河。
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附录：六家公司市值管理效果得分明细

附表 1：上海莱士 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 17.63 43.24 25.00 18.06 19.27 53.32 33.33 28.20 44.05 49.52
净资产收益率 60.15 66.02 59.33 44.77 45.85 76.72 38.18 40.63 60.97 64.54
营业利润率 72.09 100.00 100.00 94.75 63.74 96.75 98.68 82.45 89.75 93.49

经济增加值（亿元） 42.37 100.00 100.00 15.59 0.00 1.54 29.51 22.44 45.71 26.43
资本效率 29.11 63.87 51.75 9.21 0.00 7.55 64.44 33.23 51.92 34.64

净利润增长率 100.00 96.52 30.65 18.53 12.45 57.76 48.39 41.62 69.98 47.49
营业收入增长率 100.00 100.00 45.72 26.02 13.06 54.35 26.55 22.99 75.74 49.24
总市值（亿元） 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 63.47 52.28 48.96 61.96 76.37
总市值增长率 100.00 28.43 48.93 28.28 6.58 2.36 25.19 18.78 51.58 53.75
托宾 Q值 84.00 78.57 100.00 83.90 53.03 31.11 3.92 3.66 4.17 6.13
基础价值 41.80 68.95 59.72 36.72 27.70 52.35 53.21 41.97 58.31 56.04
成长价值 100.00 98.26 38.18 22.28 12.75 56.05 37.47 32.31 72.86 48.37
价值创造 65.08 80.68 51.10 30.94 21.72 53.83 46.91 38.10 64.13 52.97
价值实现 96.80 67.09 79.57 68.09 53.24 32.55 31.77 27.83 46.25 53.27
公司治理 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
股权激励 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0
投资者关系 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1
机构增减持率 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

沪深 300 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
行业龙头 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
溢价因素 0.85 0.85 1.00 0.85 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.45
评价总分 74.52 65.90 60.33 46.51 35.37 37.87 34.72 29.22 48.84 47.87
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附表 2：华兰生物 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 30.26 62.16 46.25 33.70 52.25 54.43 30.22 32.31 47.50 54.60
净资产收益率 61.78 68.99 67.91 53.16 72.87 86.32 36.50 49.90 66.62 72.42
营业利润率 74.53 76.89 87.40 93.10 97.38 99.06 96.73 83.45 88.45 95.59

经济增加值（亿元） 55.61 57.65 50.38 52.40 88.51 52.19 61.08 47.00 49.40 43.64
资本效率 50.12 67.18 68.32 47.59 75.97 66.60 88.36 46.34 58.23 48.60

净利润增长率 30.79 41.56 37.44 21.67 55.74 24.96 37.73 37.08 45.62 49.27
营业收入增长率 32.89 66.74 55.29 39.43 25.48 27.14 21.62 5.63 61.77 43.05
总市值（亿元） 27.11 27.11 26.62 20.81 74.78 86.43 82.66 57.30 59.74 65.49
总市值增长率 20.25 8.32 81.24 19.05 86.93 45.76 31.12 7.61 37.03 44.81
托宾 Q值 86.35 50.32 90.79 43.36 69.94 75.50 54.20 29.64 27.72 21.54
基础价值 51.93 67.03 63.64 54.12 73.77 71.94 59.49 50.33 61.85 64.07
成长价值 31.84 54.15 46.37 30.55 40.61 26.05 29.67 21.35 53.69 46.16
价值创造 43.89 61.88 56.73 44.69 60.50 53.59 47.57 38.74 58.59 56.90
价值实现 36.66 57.24 50.51 36.21 48.57 37.07 36.83 28.31 55.65 50.46
公司治理 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
股权激励 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1
投资者关系 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
机构增减持率 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

沪深 300 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
行业龙头 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
溢价因素 0.80 0.65 0.65 0.65 0.65 0.80 0.65 0.65 0.50 0.80
评价总分 35.97 53.44 48.01 36.05 48.55 40.05 37.51 29.72 51.31 48.07
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附表 3：派林生物 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 17.63 33.98 19.58 16.08 32.12 49.93 25.05 31.04 49.83 52.38
净资产收益率 93.00 69.12 53.39 44.60 66.00 87.91 35.44 42.22 63.67 59.36
营业利润率 32.02 58.77 76.92 89.89 89.62 95.41 93.04 75.90 86.82 89.42

经济增加值（亿元） 13.67 32.84 4.15 0.25 63.51 8.87 25.19 30.17 44.73 27.09
资本效率 48.18 49.28 20.30 2.29 59.88 80.95 82.08 40.85 56.55 39.92

净利润增长率 47.06 27.81 16.08 17.77 100.00 50.16 35.45 69.64 70.64 43.25
营业收入增长率 29.08 51.02 44.45 39.33 22.43 21.95 17.92 31.43 57.45 33.93
总市值（亿元） 2.07 3.53 4.70 2.65 10.93 11.42 17.44 19.48 22.03 23.14
总市值增长率 18.71 22.66 58.12 32.16 50.19 24.77 46.91 27.27 40.33 41.02
托宾 Q值 - - - - - - - 12.40 15.81 11.52
基础价值 41.30 48.91 36.41 32.20 59.09 68.72 52.15 44.12 60.83 56.16
成长价值 38.07 39.41 30.26 28.55 61.21 36.05 26.68 50.54 64.05 38.59
价值创造 40.01 45.11 33.95 30.74 59.94 55.65 41.96 46.69 62.12 49.13
价值实现 8.31 10.48 25.13 13.92 24.45 14.48 25.74 21.18 28.11 27.97
公司治理 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
股权激励 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0
投资者关系 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
机构增减持率 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

沪深 300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
行业龙头 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
溢价因素 0.20 0.35 0.35 0.35 0.35 0.45 0.60 0.60 0.45 0.45
评价总分 20.18 23.32 26.18 19.29 36.23 29.54 29.71 29.33 38.95 33.68
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附表 4：博雅生物 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 41.84 48.65 53.75 33.92 49.68 55.70 27.38 32.94 50.50 59.84
净资产收益率 54.73 68.20 58.70 51.21 66.81 80.67 28.50 42.87 60.05 65.11
营业利润率 46.61 71.18 84.61 91.97 92.68 95.26 91.73 85.50 83.41 89.06

经济增加值（亿元） 16.21 37.20 20.60 25.73 72.05 15.93 24.12 27.79 41.88 25.03
资本效率 40.21 54.87 56.99 45.45 59.05 30.38 65.67 36.30 51.54 36.92

净利润增长率 38.84 52.72 48.29 23.27 53.46 19.00 28.65 49.41 67.09 47.24
营业收入增长率 62.07 72.29 81.07 50.24 36.02 27.52 13.77 10.08 46.95 41.15
总市值（亿元） 1.53 5.82 10.23 6.85 23.98 20.18 12.77 18.41 24.74 23.48
总市值增长率 24.73 50.92 100.00 22.91 62.66 16.86 17.41 39.43 52.53 35.03
托宾 Q值 19.12 4.78 32.61 24.51 23.27 25.62 16.42 11.87 18.59 10.87
基础价值 42.49 57.16 58.24 50.47 65.82 59.56 47.81 45.59 58.34 58.67
成长价值 50.45 62.51 64.68 36.75 44.74 23.26 21.21 29.75 57.02 44.20
价值创造 45.67 59.30 60.82 44.99 57.39 45.04 37.17 39.25 57.81 52.88
价值实现 14.33 23.65 50.61 16.80 39.31 19.94 15.35 25.51 34.62 25.58
公司治理 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
股权激励 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资者关系 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
机构增减持率 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1

沪深 300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
行业龙头 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
溢价因素 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.25 0.45 0.45
评价总分 25.48 35.59 49.68 26.44 42.65 28.03 22.59 28.48 40.48 33.99
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附表 5：天坛生物 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 12.37 23.94 32.50 53.08 38.33 49.79 26.37 31.20 46.83 53.81
净资产收益率 43.98 42.81 57.02 69.89 67.63 84.21 32.57 45.54 65.76 71.56
营业利润率 24.18 57.38 79.18 97.72 94.11 97.28 94.91 79.41 89.30 93.60

经济增加值（亿元） 28.83 28.53 16.38 100.00 75.62 33.69 41.50 44.82 54.40 43.23
资本效率 30.59 28.34 28.58 100.00 59.11 56.75 80.41 46.96 65.15 51.37

净利润增长率 11.36 24.36 79.26 40.16 43.10 26.92 34.14 45.36 65.48 55.33
营业收入增长率 27.77 37.77 54.14 25.92 20.24 25.28 16.22 13.68 46.68 59.27
总市值（亿元） 16.66 13.03 14.95 14.67 42.38 49.20 54.99 41.77 56.39 68.43
总市值增长率 23.09 9.72 59.36 35.88 61.27 43.32 37.53 11.00 56.68 56.68
托宾 Q值 27.97 17.65 40.12 59.74 58.79 58.88 56.50 22.63 35.36 29.38
基础价值 26.34 35.74 44.35 79.45 63.23 65.95 53.64 48.22 63.53 63.77
成长价值 19.56 31.07 66.70 33.04 31.67 26.10 25.18 29.52 56.08 57.30
价值创造 23.63 33.87 53.29 60.88 50.61 50.01 42.26 40.74 60.55 61.18
价值实现 21.49 12.63 37.75 32.17 53.22 48.78 48.31 25.63 52.30 55.92
公司治理 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
股权激励 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资者关系 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0
机构增减持率 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

沪深 300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
行业龙头 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
溢价因素 0.30 0.30 0.30 0.30 0.45 0.45 0.45 0.45 0.30 0.10
评价总分 20.23 19.89 40.22 40.47 46.90 44.44 41.10 29.16 50.40 52.44
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附表 6：卫光生物 2014-2023年市值管理效果得分明细

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
每股收益（元） 38.42 82.63 90.00 50.44 56.96 63.99 33.16 33.89 46.72 55.87
净资产收益率 100.00 100.00 89.69 53.20 65.39 81.36 31.35 46.43 60.50 68.26
营业利润率 38.54 66.82 83.17 91.89 93.35 96.11 93.62 77.57 83.98 88.08

经济增加值（亿元） - - - 11.21 64.83 7.59 24.33 28.00 41.41 23.76
资本效率 - - - 45.51 56.14 40.89 74.73 44.23 53.63 40.40

净利润增长率 30.74 46.44 34.28 21.49 49.34 23.73 34.81 44.11 58.08 69.37
营业收入增长率 39.93 59.23 44.20 35.26 17.99 29.81 17.12 8.75 29.07 81.65
总市值（亿元） - - - 0.27 4.12 5.57 5.22 4.13 7.58 10.54
总市值增长率 - - - 0.00 39.31 25.86 25.96 19.57 57.42 55.38
托宾 Q值 - - - 5.08 7.17 9.54 29.50 24.54 34.30 33.37
基础价值 39.24 58.15 61.57 54.37 66.55 63.63 52.32 46.61 57.78 58.48
成长价值 35.34 52.83 39.24 28.37 33.67 26.77 25.97 26.43 43.57 75.51
价值创造 37.68 56.02 52.64 43.97 53.39 48.89 41.78 38.54 52.10 65.30
价值实现 0.00 0.00 0.00 1.12 18.80 14.48 18.37 14.39 32.86 33.04
公司治理 - - - 1 1 1 1 1 1 1
股权激励 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资者关系 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
机构增减持率 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1

沪深 300 - - - 0 0 0 0 0 0 0
行业龙头 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
溢价因素 - - - 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45
评价总分 - - - 18.20 30.80 26.84 25.94 22.65 37.31 42.68
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