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基于EVA的房地产上市公司业绩评价
——以保利地产为例

张海霞（副教授）

（吕梁学院，山西吕梁 033000）

【摘要】我国经济和政策的不断变化，给房地产行业带来重大影响，国资委要求央企运用经济增加值（EVA）作
为业绩评价方法。本文以保利地产为例，结合房地产上市公司特点构建了科学有效的房地产上市公司EVA的业绩
评价体系，并对保利地产2009 ~ 2013年业绩进行评价，借此为我国房地产行业业绩评价提供借鉴。
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2010年，国资委要求中央企业用经济增加值(EVA)作
为评价指标来考核企业经营业绩。2013年 2月 1日，国资
委推行出修订的《中央企业负责人经营业绩考核暂行办

法》，2014年8月18日，《中央管理企业主要负责人薪酬制
度改革方案》出台，要求中央企业建立合理的薪酬分配体

制。本文以保利地产为例，构建一套适合于保利地产的

EVA业绩评价体系，促进房地产行业的不断发展。
一、EVA的概念和计算公式
经济增加值（EVA），即经营收入减去所有成本的差

额，成本中包括机会成本。经济增加值将机会成本考虑在

内，是与传统业绩评价指标的最大的差别。机会成本是指

投资者依靠现有的公司证券获得的回报，放弃了其他风

险相当的证券所带来的收益。从本质上看，EVA将所有者
投入资本所应获得的机会报酬考虑在内，将企业为投资

者提供的增值收益进行量化，将有偿使用债务和无偿使

用投资者资本的差别消除。因此，EVA是企业将债权人和
所有者的投资报酬扣除后的剩余利润。

EVA作为央企业绩评价的重要指标，是判断公司是
否为股东创造价值的重要依据，也更加真实有效地反映

了公司经营业绩。EV使企业立足长远利益，避免短期效
益，较传统的业绩评价指标更有效和真实地反映了企业

的价值。根据EVA的概念，EVA的一般计算公式为：
EVA=税后净营业利润-资本总额×加权平均资本成

本率

二、EVA的本质
EVA 理论运用在公司管理的不同领域。斯腾斯特公

司提出的“4M”理论揭示了EVA的本质。
首先，EVA是评价指标。计算EVA时，企业在净利润

的基础上需对会计项目进行调整。EVA对会计项目有明
确的要求，剔除了人为操纵利润的可能，比传统业绩评价

指标更能真实地反映公司经营业绩。

其次，EVA是管理体系，它涵盖了公司财务决策、资
本分配、战略管理等各个方面。在EVA管理机制下，增加
公司价值可以通过提高营业收入、降低公司经营成本、调

整资本结构等途径，最终使经营者、股东和公司价值利益

一致，构建起以EVA为基础的管理体制。
再次，EVA是激励制度。委托代理理论是EVA的理论

基础，公司的所有者委托经营者对公司进行经营管理，同

时对经营者的行为进行约束、监督和激励，使所有者和经

营管理者具有相同的目标，促进股东财富最大化。

最后，EVA是理念体系。贯彻EVA理念，可促使企业
各部门之间相互交流，减少各部门之间的不信任，为达成

企业的目标而共同努力。

三、房地产上市公司运用EVA业绩评价的必要性
房地产业具有较长周期性，宏观政策对其影响较大，

市场变化的不确定性给房地产业带来较大风险。2008年
的经济危机，使国内房地产成交量急剧下降，2009年之后
国家和地方继续进行宏观调控，要求金融机构抑制具有

投资目的购房，遏制投资性房地产蔓延，稳定市场结构，

市场下滑趋势有所缓解。2012年以来房地产行业总体呈
现回暖态势，2014年 11月，国家出台新政策，即减少贷款
利息，下调金融机构贷款利率，使金融机构存款减少、贷

款增多。这一措施在一定程度上激励了房地产市场交易，

促进了我国房地产行业健康发展。

业绩评价在企业经营管理中占有重要地位，EVA指
标克服了传统业绩评价体系的不足，可以有效地用来衡

量资产是否得到良好运用，对于有形资产占有较大比重

的企业或行业，运用EVA评价业绩更为有效。而对于以科
技、无形资产或提供劳务为主营业务的企业，公司创造的

价值信息很难通过EVA得以传达。
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四、房地产上市公司的EVA业绩评价体系
房地产业企业资本投入多、规模大，其业绩评价尚未

形成专门的指标体系。本文根据保利地产的经营特点，以

EVA绩效评价指标体系的基本原理为依据，构建一套适
合于保利地产的业绩评价指标体系。

EVA=税后净营业利润-资本总额×加权平均资本成
本率

虽然国家统一规定了EVA计算公式，但要准确计算
EVA值并评价企业业绩，调整项目多达 164项，由于具体
行业企业不同，EVA调整项目也不一样，本文结合EVA相
关理论研究，根据我国房地产企业的实际发展的情况，对

EVA计算公式作出如下调整：
1. 税后净营业利润的计算。其计算公式为：
税后净营业利润=营业利润+少数股东损益+财务费

用+当年计提的各项减值准备+递延所得税负债余额的增
加-递延所得税资产余额的增加-EVA税收调整

EVA税收调整=所得税费用+（财务费用+当年计提
的各项减值准备+营业外支出-营业外收入）×25%

2. 资本总额的计算。其计算公式为：
资本总额=权益资本总额+债务资本总额-在建工程
权益资本总额=普通股东权益+少数股东权益+递延

所得税贷方余额+各种资产减值准备金余额

债务资本总额=短期借款+长期借款+一年内到期的
长期借款+应付债券

3. 加权平均资本成本的计算。资本成本包括债务成
本和权益资本成本。公司的债务成本即银行贷款利率税

前债务成本。房地产企业建设周期长，企业从获得土地，

到建成房产销售，一般需要几年时间，因此房地产企业向

银行贷款的期限较长。本文采用 3 ~ 5年期中长期银行贷
款基准利率作为债务资本成本率。

计算股权成本主要有股利增长模型法、CAPM 模型
法与风险溢价法三种方法。本文采用CAPM 模型法来衡
量权益资本成本。计算公式为：

权益资本成本率=无风险收益率+β×（市场整体收益
率-无风险收益率）=无风险收益率+风险溢价
本文综合国内外学者观点，选取1年期商业银行定期

存款利率3%作为无风险收益率，结合近几年房地产市场
和行业状况，选取6%为房地产行业风险溢价。
加权平均资本成本=权益资本成本率×权益资本/（权

益资本+债务资本）+债务资本成本率×债务资本/（权益
资本+债务资本）×（1-25%）
五、保利地产EVA相关指标的计算
保利地产EVA指标的计算方法和过程受篇幅所限省

略，其结果如表1、表2、表3所示：

项 目

营业利润

加：少数股东损益

财务费用

当年计提的各项减值准备

递延所得税负债余额的增加

减：递延所得税资产余额的增加

EVA税收调整

税后净营业利润

2009年

5 220 302 444.90

488 500 703.28

-66 172 903.74

-275 563 610.13

-17 196 883.98

-58 122 425.97

1 246 199 847.51

4 161 792 328.79

2010年

7 424 461 491.66

585 294 122.02

-102 416 311.90

9 004 173.39

-14 091 333.13

81 350 581.56

1 880 915 205.29

5 939 986 355.19

2011年

9 964 091 046.45

836 254 538.41

390 274 058.59

50 620 713.52

-7 787 632.36

131 387 017.25

2 789 615 035.00

8 312 450 672.36

2012年

13 393 574 322.00

1 540 364 716.98

892 093 421.02

70 409 478.35

-34 463 944.26

271 928 039.67

3 759 516 249.99

11 830 533 704.43

2013年

16 006 824 328.58

1 117 300 751.04

985 531 951.77

61 753 779.19

-6 278 431.22

261 796 897.04

4 475 337 605.99

13 427 997 876.33

项 目

权益资本总额:

普通股东权益

少数股东权益

各种资产减值准备金余额

债务资本总额:

短期借款

长期借款

一年内到期的长期借款

应付债券

在建工程

资本总额

2009年

27 017 212 160.82

25 088 237 101.19

1 873 311 698.76

55 663 360.87

28 510 279 262.46

308 019 786.77

20 249 781 838.75

3 690 595 000.00

4 261 882 636.94

0.00

55 527 491 423.28

2010年

32 084 998 318.19

29 709 290 130.47

2 311 040 653.46

64 667 534.26

58 634 964 700.56

450 000 000.00

47 029 378 401.38

6 883 800 000.00

4 271 786 299.18

0.00

90 719 963 018.75

2011年

42 179 698 033.04

35 257 660 615.91

6 806 749 169.35

115 288 247.78

68 187 629 206.56

2 123 400 000.00

49 979 786 059.93

11 802 030 714.60

4 282 412 432.03

0.00

110 367 327 239.60

2012年

54 965 218 209.93

42 486 380 748.20

12 293 139 735.60

185 697 726.13

81 522 442 740.52

1 348 000 000.00

55 850 413 333.13

24 324 029 407.39

0.00

0.00

136 487 660 950.45

2013年

69 400 627 432.56

51 762 869 363.42

17 390 306 563.82

247 451 505.32

99 085 574 017.19

1 370 000 000.00

75 101 300 578.37

19 624 724 743.00

2 989 548 695.82

0.00

168 486 201 449.75

表 1 保利地产2009 ~ 2013年税后净营业利润计算 单位：元

表 2 保利地产2009 ~ 2013年资本总额计算 单位：元
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六、保利地产业绩评价分析

1. EVA值与公司创造的价值成正比，EVA值的高低
与公司的规模以及经营状况有密切的关系。由表3可以看
出，从 2009 ~ 2013年，EVA值均为正，说明保利地产每年
都创造了价值。随着保利地产的规模不断扩大，其权益资

本和股权资本逐年增多，营业利润也不断增长，EVA值也
基本呈递增趋势。但 2010年EVA值较 2009年略有降低，
2013年EVA值也低于2012年EVA值。
公司的规模和经营状况受市场和宏观经济的影响很

大。2010年国家出台了一系列针对房地产行业的调控政
策，以抑制投资投机性购房需求，这对房地产市场产生了

较大影响。2011年和 2012年国家和地方政府继续进行宏
观调控，稳定市场结构。2013年房地产业仍维持在低位，
依旧存在供需矛盾，公司虽然一些指标有所增长，但仍处

于近年来的较低水平。市场环境和宏观经济对公司创造

价值造成了一定的负面影响。

2. 税后净营业利润、营业利润和EVA增长水平基本
保持一致，说明EVA和传统业绩评价方法在评价房地产
公司业绩时具有一定的趋同性。

从表 1可以看出，公司营业利润以每年 20亿 ~ 30亿
元的速度逐年增长，税后净营业利润随着经营规模的扩

大和营业利润的增长而增长。EVA值的增长变化也基本
趋同于营业利润和税后净营业利润，只有 2010年和 2013
年EVA值略有降低。

EVA和传统业绩评价指标大体趋于一致是因为，营
业利润是决定税后净营业利润最重要的因素，而税后净

营业利润又是计算EVA的主要项目。营业利润是公司生
产经营日常业务所创造的利润，不是公司偶然获得、非连

续性的经营利润，正是这些主营业务创造的利润，形成了

创造公司价值和壮大生产规模的核心能力。

2010年和 2013年EVA值略有降低的一个重要原因
是，保利地产 2010年和 2013年资本总额较上年分别都有
显著增长，尤其是长期借款。从表2可以看出，2010年的长
期借款为47 029 378 401.38元，是 2009年的两倍多，2013
年长期借款为75 101 300 578.37元，尽管税后净营业利润
也有所增长，但增长幅度小于资本总额。

3. 公司各年税后净营业利润较营业利润均有不同程
度的降低，加之扣除资本成本，使EVA值低于税后净营业
利润。这是由于计算时需要进行相关的会计调整。从表

中 1可以看出，保利地产营业利润逐年增长，说明其经营
业绩不断提高。重要的调整项目之一是少数股东损益，

2012年和 2013年的少数股东损益显著高于前 3年的数
值。2009年和2010年财务费用为负数，主要是由于利息收
入大于利息支出，2012年和 2013年借入大量短期借款和
长期借款，财务费用近 10亿元。2009年计提的减值准备
为-275 563 610.13元，主要是由于当年转回存货跌价准
备 293 096 585.56元，从而增加了税后净营业利润。2009
年、2012年、2013年营业外收入均接近两亿元，主要来源
都是罚款和违约金收入；各年营业外支出相差不多，主要

是捐赠支出和罚款支出。

EVA值低于税后净营业利润的重要原因是，税后净
营业利润在营业利润的计算基础上，仅仅确认债务资本

成本，没有扣除股权资本的机会成本，而是将股权资本成

本当作收益分配来进行处理。而EVA值在计算时，不仅扣
除了债务成本，而且将股权资本的机会成本加以扣除，更

加真实地反映了公司创造的价值。

4. 资本结构是影响加权资本成本率的重要因素。保
利地产资本结构较为合理，而且股权资本和债务资本结

构比例也基本处于稳定状态，只是债务比例略高，维持在

51.34% ~ 64.63%之间，股权比例保持在35.37% ~ 48.66%之
间，而加权资本成本率处于6.0% ~ 6.7%。
由表 2可以看出，2009年和 2010年短期借款相对较

少，分别为3亿余元和4亿余元，2011年增至20余亿元，其
中主要是保证借款，母公司和子公司之间相互担保发生

的借款增多。2012年和2013年短期借款也达到十几亿元。
2009年长期借款达200亿余元，2010年则翻倍达到400亿
余元。之后几年保持递增趋势，2013年借入长期借款 750
亿余元，其中保证借款达 500亿余元，较上年增加近 200
亿元，另外，还有抵押借款和信用借款。保利地产 2009 ~
2010年应付债券均为 40亿余元，2012年发行的五年期应
付债券到期，余额为0。房地产业资本投入大，资金回收周
期长，保利地产充分考虑了这一特点，基本上保持了合理

的资本结构。

七、研究启示与建议

1. 房地产企业应运用EVA作为业绩评价指标。2010
年 1月，新修订的《中央企业负责人经营业绩考核暂行办
法》规定EVA成为考核央企权重最重的指标。EVA业绩评
价指标不仅扣除了债务成本，而且将股权资本成本考虑

项 目

税后净营业利润

资本总额

加权资本成本率

EVA

2009年

4 161 792 328.79

55 527 491 423.28

0.066 9

447 280 667.51

2010年

5 939 986 355.19

90 719 963 018.75

0.060 9

413 763 095.03

2011年

8 312 450 672.36

110 367 327 239.60

0.062 2

1 447 834 535.09

2012年

11 830 533 704.43

136 487 660 950.45

0.063 1

3 215 154 142.21

2013年

13 427 997 876.33

168 486 201 449.75

0.063 5

2 723 090 576.63

表 3 保利地产2009 ~ 2013年EVA计算结果 单位：元
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在内，较传统业绩评价体系更加真实准确地反映了企业

创造的价值。EVA将股东利益和管理者利益紧密结合，有
效解决了委托代理问题，降低了代理成本。由于EVA剔除
了资产减值准备、营业外收支等会计项目，避免了短期行

为，减少了管理层操纵盈余的机会。房地产业的房屋建筑

物属于固定资产资本，投入较大，运用EVA作为业绩评价
指标还可以衡量资金的运用情况。因此，房地产企业应引

入EVA理念，构建EVA业绩评价指标。
2. 增加营业收入、控制成本费用、优化资本结构，提

高EVA值。着重做好以下两方面工作：
一是扩大企业经营规模，增加企业营业收入。结合国

家政策和房地产市场变化状况，合理规划房地产投资，减

少盲目投资和不合理的建设工程，保证重点工程建设，增

强企业发展能力，壮大企业发展规模，提高企业收入和利

润，为公司和股东创造更多的价值。

二是保持合理的融资结构，降低企业融资筹资成本。

加权平均资本成本率由企业融资方式和融资结构决定，

从几种融资方式看，股权资本融资风险小但融资成本高，

债权资本融资风险大但融资成本低，可以发挥财务杠杆

的作用。企业应积极拓宽融资渠道，合理规划融资结构，

降低加权平均资本成本率。

3. 根据行业和企业具体情况，计算EVA时设置合理
的调整项目。我国出台关于EVA的规定和计算方法时，列
示出一百六十多项调整项目，运用的调整项目越多，EVA
值越精确，同时所需成本也越高。因此，计算EVA时并不
是调整项目越多越好，有些调整项目对计算企业创造的

价值并不产生重要影响，因此我们在计算EVA值时不能
照搬照抄EVA的一般计算公式，应结合企业所处行业的
实际情况，选择重要的、与企业行业经营状况密切相关的

会计项目进行调整，合理考虑成本和效益因素，构建适合

于企业情况的EVA业绩评价模型。
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利用外资还是被外资利用
——以上广电集团与日企合资为例

俞 华 1，2，罗 飞 1
（博士生导师）

（1.中南财经政法大学会计学院，武汉 430073；2.华东交通大学经济管理学院，南昌 330013）

【摘要】随着外资对我国经济影响力的不断扩大，外资并购我国有关行业龙头企业的频率加快，外资对我国企

业发展的负面效应逐步显现。本文从企业竞争力视角分析外资企业对上广电集团的经营绩效、价值链、营销能力以

及研发实力等产生的影响，揭示我国行业龙头企业如果对引入外资管理不当，会危及企业的生存和发展。

【关键词】上广电集团；外资企业；合资；企业竞争力

我国经济的强劲增长吸引了大量国际资本。我国实

际使用的外资额在 1985年只有 47.6亿美元，到2011年上
升到了1 160.11亿美元。从1979年到2011年，我国实际利
用外资额达到 11 643.92亿美元。随着外资对我国经济影
响力的不断扩大，外资并购我国各行业龙头企业特别是

国有大型企业的频率加快，而外资对我国企业发展的负

面效应也逐步显现出来。

新型信息显示技术是我国信息产业的支撑产业之

一，其中以液晶显示器（LCD）为首的各种新型平板显示
器件（FPD）近年得到了迅速发展。本文选取我国液晶显示
领域巨头上广电集团作为研究对象，借鉴平衡计分卡的

思路来分析外资对我国企业竞争力的影响。

一、平衡计分卡简介

平衡计分卡是由美国哈佛大学教授罗伯特·S·卡普
兰和全球复兴公司总裁大卫·P·诺顿于 1990年提出来的
一种业绩评价方法。该方法立足于企业的战略规划，通过
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