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张平：致辞 

这次上市公司发展报告，会有三个部分详细的讲

演，一是阐述宏观部分，二是阐述估值部分，三是阐述

这次转型中对新理论的一些探索。我首先介绍一下上市

公司蓝皮书的系统概念，希望大家有一个框架性的理解

和延伸性的思考。 

这次报告的发布主题是抗疫全面经济复苏下的上市

公司创新转型，这是我们这次研究非常重要的内容。 

第一，中国在抗疫过程中全面经济复苏。中国在疫

情中，我们用的一个词叫“先进先出”，先受到疫情冲

击，但是又率先走出疫情，所以中国经济迎来全面复

苏。中国经济成为了大国经济G20中唯一正增长的国

家，2020年预计经济增长2.1%，或简单来讲2%的水平以

上。2021年我们可以预计，包括全球一致预期，中国经

济增长在9%左右，所以两年平均下来增长速度在5.5%，

也就回到了我们国家长期潜在增长力水平的均值状态。

明年再看这些数字就知道中国不但是先进先出、率先恢

复，而且是全面恢复到潜在增长率以上，所以用了这三

个词来定义我们的增长，即“先进先出”的抗疫、今年
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正增长的恢复，明年回到潜在增长率。一会有相关的数据来做支持。 

 中国的恢复也为世界带来了新的契机，但是疫情还没有完全结束，全球疫

情蔓延问题还是很严重，此次疫情中，全世界的经济可能收缩4.5%左右，IMF给

出的是-4.4%。这种情况下全世界的经济不可避免地面临着收缩和再调整，中央

也果断地提出了双循环新发展战略。从过去中国基于出口导向的国际大循环阶

段转向现在以内需和国际循环双驱动的双循环战略。在这么一个巨大的阶段转

变中，我们也看到了，中国五中全会大幅度提升了关于国内创新的讨论，而创

新的主体除了国家产业政策等以外，上市公司无疑就是这次创新转型的核心。

所以我们在全面复苏和双循环战略、双轮驱动讨论下，现在再次把目光放到上

市公司能不能成功进行创新转型上。 

第二，资本市场近一年也以前所未有的力度进行了一系列的改革。第一，

全面推进准入制；第二，完善资本市场各类规则以及全面提高对外开放，吸引

更多国际机构参与到中国的资本市场中来；第三，随着中国人民币国际化，吸

引了大量的国际指数介入到中国市场，从世界各地引入资金，改善中国的资本

市场结构。所以为了基于资本市场对创新推动的意义的角度，市场结构也开始

了全面的改革，不论是准入注册制、市场的开放度和我们做的一系列关于上市

公司的评估，都是在促进中国资本市场发展。过去我们的估值是基于工业化的

估值，基本上就是用现金流贴现法，现在依然有效，但是已经前置到了以研

发、销售收入等新的准入条件，而不完全是现金流和利润作为基准的估值体

例。所以为了科创企业新的估值上市做了足够的努力，现在整个上市公司的估

值是基于两种方式，一是以现金估值为基准的传统公司；另一个是走向了以研
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发、收入等新的一套估值方式，而不再过度强调利润。我们今年的估值已经在

创新评估上做出了很大的努力，明年我们将会为创新估值提供更多的新标准。 

我们在今年的选股体系下强化了关于研究社会责任ESG、创值方面的一系列

指标调整，这样使得我们选出来的一揽子股票更符合中国创新的转型趋势，也

获得了市场非常好的反应。我们的“漂亮100”投资组合确实取得了很好的成

绩，明年不但会一如既往地提供，还会向更多机构进行推介，因为我认为这已

经是一个很成熟的东西。 

第三，今年整个上市公司可以看到两大趋势非常清晰。一是创新溢价，如

果研发投入占收入的5%，研发人员能超过15%，销售收入能在30%以上增长，那

这样的创新公司很多都会给出更高的溢价倍数，而不是像原来传统的情况；二

是规模溢价，中国的产业越来越成熟，所以很多产业越来越集中，大公司越来

越有它的市场地位。规模溢价和创新溢价主导了中国整个2020年的市场体系，

这个估值也很重要，但值得注意的是我们的ETF，投资占比越来越多，也就是说

被动投资越来越多，世界上关于ETF泡沫的问题也是值得我们思考的，股价越

涨，占的份额越大，资金累积就越多，这就叫做大型公司过度溢价，而且有个

正向循环，压力也是比较大的。 

此外，在监管方面还有很多路要走，蚂蚁这次临时监管的问题是一个比较

严峻的问题，说明我们在监管方面还有很多需要改进的。另外，国际的资本市

场开放，怎么更好的防控风险，都是值得我们在未来框架中进行新的讨论。 


