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我国国有上市公司市值管理的三阶段DEA对比评价
——基于通信设备制造行业

【摘要】市值管理是国资国企改革的重要内容，与此同时，通信设备制造业日益成为国民经济的先

导性和支柱性产业，其较高的门槛和对研发投入的依赖决定了国资国企在该领域的重要地位。选取我国

通信设备制造行业上市公司2016年的指标，对其市值管理绩效进行三阶段DEA对比评价，结果显示：国

有上市公司市值管理技术效率高于规模效率；国企市值管理的效率总体不及非国企；多数通信设备制造

行业国有上市公司处于规模报酬递减状态，相关产业或面临产能过剩压力。针对以上发现，提出了若干

有助于精准推动通信设备制造行业国企加强市值管理的建议和措施。
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一、研究背景

在 2018年年初召开的全国人民代表大会和政

治协商会议上，国企的市值管理问题被作为国资国

企改革框架下的又一项重要议题被提了出来，并写

入了政府工作报告，引发了政企两界及资本市场的

广泛关注。同样在年初落幕的国资委央企及地方负

责人会议上，加强国企市值管理，强化股东回报也成

为今后国资国企改革的着力点之一。

市值管理本质上是一种建立在价值管理基础上，

通过投资者关系管理、公司的制度规划和财务运营，

使股价充分反映公司实际价值的手段[1]。上市公司

通过建立长效组织机制，运用多种科学、合规的方法

和手段实施市值管理，有助于实现企业价值最大化和

经营最优化经营战略目标。价值创造是市值管理的

基础，价值经营是手段，价值实现是其最终目标[2]。

国企作为把握国民经济发展命脉的关键角色，

是中国特色社会主义事业的强大支柱和中坚力量。

近年来，随着移动互联网产业的快速兴起和蔓延，作

为其上游产业的通信设备制造业已然被上升到国家

产业发展战略的层面，由于该行业存在技术壁垒高、

研发投入大、回收周期长及投资风险大等特性，导致

了资本力量雄厚、资源调动能力优及抗风险能力强

的国资或国有控股企业成为带领我国通信设备制造

行业杀出重围、实现技术突破并最终完成弯道超车

的主力军。加强市值管理，能够使得股价更加真实公

允地反映企业的实际价值[3]，助力我国制造加工产

业早日实现资源优化组合和产能升级调整，并将显

著增加股东回报，营造良好的投资环境，形成产业良

性循环。

本文利用三阶段DEA方法对我国通信设备制

造行业上市公司的市值管理绩效进行评价，并将国

有和非国有上市公司进行分组对比，致力于发掘现

阶段我国相关产业国有上市公司在市值管理实践中

表现出的优势及不足，分析国有与非国有上市公司

在市值管理效率中的差别及其原因，并就此提出可

能的改进措施及改革建议，以期为我国通信设备制

造行业国有上市公司提供更佳的资本市场环境，促

使其更加有效地利用现有资源实现自身价值最大

化，并为其他行业及改革监管层开展进一步的市场

实践提供可行的理论依据。

二、研究现状

现有关于市值管理的研究主要集中于以下几个
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方向：

其一，论证我国上市公司市值管理有效性的相

关研究。李百吉、周楠[4]认为，我国煤炭行业上市公

司的市值管理行为存在技术效率及管理水平不高、

经营规模不合理等问题，导致该行业市值管理整体

水平不容乐观。徐昭[5]通过对 2007 ~ 2010年间的市

场数据进行验证发现，我国上市公司的市值管理有

效性与企业并购行为之间存在联系，异地并购、同行

并购及股权分散性企业并购等并购行为能够增强企

业市值管理的有效性。蔡学军、张莉[6]建立了针对

我国A股上市公司市值管理的评价指标体系，并进

一步指出，对上市公司市值管理活动进行评价时，应

适当关注其价值实现和价值创造功能。王韬 [7]通

过对软件信息行业的实证分析提出，并购重组在一

定的市场条件下可以增进上市公司市值管理的有

效性。

其二，探讨我国上市公司市值管理实现路径的

相关研究。陆正华、郭文生[8]指出，对投资者预期和

相关利益方的有效把控，是上市公司开展市值管理

的强大驱动力。耿伟[9]针对我国上市银行的市值管

理现状，主张相关企业通过灵活运用资产重组、分拆

上市等措施手段，实现效率、成长性以及风险收益的

平衡发展，同时通过抓住混改、市值管理制度的建设

出台等契机强化自身的市值管理行为。高胜涛[10]提

出，在科技爆炸及互联网金融繁荣发展的背景下，我

国上市公司应充分发挥供应链金融的杠杆作用，从

而有效提升企业的市值管理效果及水平，但同时应

充分做好风险管理。张立[11]在其研究中指出，加大

改革力度破除制度壁垒、加强企业创新能力实现价

值创造、建立健全价值经营手段方法体系及严格遵

守法规制度适度利用市值管理，是做好市值管理的

必由之路。

其三，明确市值管理行为边界及合规性的相关

研究。张子余等[12]强调，在相关法规制度尚不健全

的情况下，市值管理容易为不法分子所利用，沦为企

业人为操控股价的工具和手段，必须通过强化证券

环境监管、重视操作主观意图认定及建立行政刑

事双规监管制度加以防范和限制。无独有偶，皮海

洲[13]也在其研究中指出，部分公司假借市值管理之

名，却在行股价操控之实，实质上误导了投资者，使

得公司股价产生了较大偏离，助长了高价减持的不

良行为，监管层必须尽快出台法规对上市公司市值

管理行为加以规范，以保护投资者利益。宋清辉[14]

则认为，由于相关法规中缺乏足够的细则规定，部分

上市公司对“市值管理”缺乏准确的理解或装作不理

解，通过股价操纵行为形成了大量资本泡沫，这会严

重损害投资者及公司自身利益。

其四，探索上市公司实施市值管理动因及结果

的相关研究。陈雁龙等[15]认为，上市公司经营目标

由利润最大化向市值最大化的转变是其推行市值管

理的主因之一，各上市公司实行市值管理的具体目

的不尽相同，但有效的市值管理最终将促进资本市

场的繁荣和健康发展。康小靓等[16]研究发现，市值

管理对上市公司负债融资能力具有显著正向效应，

特别是对创业板上市公司而言，但其价值创造能力

存在较大虚增的情况。李旎等[17]则研究发现，市值

管理能够帮助控股股东从外部资本市场进行融资，

从而有效遏制大股东对公司的利益侵占行为，对公

司本身存在显著的治理效应。类似地，柯小霞[18]也

曾提出，市值管理对于上市公司具有显著的治理作

用，能够有效减少大股东掏空企业的行为，维护公司

及投资者利益。

综上，众多研究者针对我国上市公司市值管理

的相关话题，从市值管理的概念、发展历程、实施路

径、制度规范、评价改进等方面做出了全面具体的论

述及阐释，这些研究从研究方向和研究方法上为本

文打下了坚实的基础。同时，可以清楚地看到，在国

资委转变对国企市值管理态度的背景下，关于国企

市值管理问题，尤其是对于作为我国战略规划重点

发展产业之一的通信设备制造行业国企市值管理的

研究还很不充分，具有针对性及相关行业特点的研

究十分鲜见，通信设备制造行业国企在市值管理实

践中的效果评价、存在问题及完善路径等还有待进

一步挖掘。本文力图从这一缺口中开拓市值管理问

题理论研究的视野，致力于国企早日做大做强，借助

资本市场的力量实现制造业产业结构转型升级的阶

段性目标，为我国通信设备制造行业国有上市公司

的改革实践提供现实依据，并为市值管理相关理论

研究寻找新的突破口。

三、评价方法及指标选择

1. 三阶段 DEA 评价方法简介。数据包络分析

（DEA）模型是用于评估某些决策单元（DMU）相对

效率的非参数方法，最初由 Charnes、Copper 和
Rhoades[19]于1978年提出，自此之后DEA模型被研

究者们多次优化调整，成为复杂条件下效率评价

的有力工具，如在满足考虑多种投入、产出指标，
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同时有效识别和分离环境变量要求的情况下进行

评价[20]。

DEA方法的实质是根据多个决策单元的一组

输入和输出变量来估计生产的有效边界。DEA模型

评估的技术效率可以用来衡量DMU在有限投入的

条件下实现产出最大化的能力，或者反之，在给定的

产出目标下实现投入最小化的能力。DEA方法可以

用来识别处在一个包络面上的决策单元，而不是位

于边界的其他单元，在实际评价过程中，一个或任何

一个决策单元的效率指数被认为是有效的，并被确

定为相对于其他单元的最佳实践单位[21]。DEA模型

中的最终效率得分是相对的，而不是绝对的度量，因

为得分在很大程度上取决于样本群体中其他公司的

表现。

最初由Harold O. Fried等在 2002年所介绍的

三阶段DEA模型，相比传统的单阶段DEA模型增

加了两个步骤，使得它能够通过 SFA（随机前沿方

法）回归来估计和分离统计噪声和外部环境干扰等

不确定性因素，并在剔除这些外部因素对评价可能

造成的影响之后，对样本重新执行更为准确及真实

的评价[22]。考虑到样本公司在规模、行业明细分工

以及所处地理位置上的差别，其在实际市场环境下

的市值管理表现可能会有很大差异，本文采用的三

阶段DEA模型可以很好地满足对任何评价样本进

行识别和处理的要求。

2. 指标选择及数据来源。

（1）投入及产出变量选择。根据证监会行业板块

分类，截至目前，我国通信设备制造业上市公司共有

94家，其中 2016年 12月 31日之后上市流通的 18家
公司因无法可靠取得其财务信息而不参与评价，剩

余的76家样本公司中，国企或国资控股公司共21家
作为目标组，其他 55家民营企业作为参照组，下文

将对这 76家上市公司的市值管理效率进行DEA评

价，之后按照其经济性质进行分组对比。本文选取的

所有数据可以在这些公司发布的年度财务报表和

RESSET数据库中获得。

参照目前已有研究中大部分学者的做法，本文

根据公司的资本结构对投入和产出变量进行选择，

其中股东权益（SE）、总负债（TL）和应付职工薪酬

（SS）三个变量为投入变量，分别代表样本公司投入

的股权资本、债务资本和人力资本；总市值（TMV）、
市净率（P/B）和市盈率（P/E）为产出变量，用以衡量

公司市值管理行为的价值实现。

三阶段DEA评价至少需要选取上述的一组投

入变量和一组产出变量才可以执行，具体的指标符

号及含义见表1。

（2）环境变量选择。环境变量是指不能在短期内

由企业主观改变和纠正的，反映并影响企业经营所

处的宏观经济形势和公司内部财务状况的指标，稍

后在SFA回归中将使用环境变量来分离第二阶段中

的混合误差项。表2列示了环境变量的含义。

本文选取GPD增长率、金融深化程度以及资产

规模三个财务及非财务指标作为环境变量，用以识

别和分离统计误差和外部干扰项。其中：GDP增长

率指当年国内生产总值相对于上一年的增长比率；

金融深化程度是指当年国内资本市场总市值与当

年国内生产总值的比；资产规模为样本公司的资产

总额。

四、模型构建及评价过程

1. 原始指标无量纲化处理。在进行评价之前，

因为本文选择的评价指标包含了绝对数与百分数，

因而所有变量的原始数值都必须进行无量纲化。为

简单起见，本文使用以下公式来对所有变量进行无

量纲化处理：

（1）

式（1）中，x'ij指第 j个样本所对应的第 i个指标经

过无量纲化的值，xij是该指标的原始数值。maxj{xij}
和minj{xij}分别是指标 i在所有样本中的最大值和

最小值。

2. 第一阶段：初始DEA效率评价。在这一阶段

中，使用前述的无量纲数据来评估样本企业的初始

符号

GDPGrowth

FDD
EQScale

变量名

GDP 增长率

金融深化程度

资产规模

含义

国内生产总值相比上一年的
增长率

资本市场总市值/GDP
公司资产总额

符号

TMV
P/B
P/E
SE
TL
SS

变量名

总市值

市净率

市盈率

股东权益

总负债

应付职工薪酬

性质

产出

产出

产出

投入

投入

投入

含义

股价×总股本

股价/每股净资产

股价/每股盈利

所有者权益或净资产

公司负债总额

工资、奖金、津贴、补贴等

表 1 投入和产出变量

表 2 环境变量

xij' =
xij -minj{xij}

maxj{xij}-minj{xij}
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效率。DEA模型一般可分为投入导向型和产出导向

型，在投入导向型的DEA模型中，采用成本函数来

评估给定产出水平下的投入效率；参照尚颖、贾士

彬[23]的做法，在产出导向型的DEA模型中使用生

产函数评估固定投入水平下的产出效率。本文采用

投入导向型模型进行评估。

接下来，必须确定是采用CCR模型还是BCC
模型。由 Charnes、Copper 和 Rhoades 创建的原始

CCR模型没有考虑规模收益的变化，鉴于本文样本

均为通信设备制造行业公司，应考虑规模报酬变化，

在这里选择 BCC 模型。对偶形式的投入导向型

BCC模型可以表示为：

（2）

式（2）中，j=1，2，…，n代表不同的决策单元，X
和Y分别指投入和产出变量。可以看出，DEA模型

的实质是一个线性规划过程。

评估之后，将根据式（2）中的指标来判断样本中

每个DMU的效率：

若θ=1，S+=S-=0，则目标决策单元的融资行为

DEA有效；若θ=1，但是 S+和 S-均不等于 0，则目标

决策单元弱式有效；若θ<1，则目标决策单元无效。

对所有样本进行评估后，将得到每个非DEA有

效的DMU的松弛变量（x-Xλ），从而可以用下一阶

段的环境变量来分离管理低效率、环境影响和统计

噪声。

3. 第二阶段：采用随机前沿模型分离管理无效

率项。一般来说，松弛变量主要由管理无效率、环境

影响和统计噪声组成，这些因素会严重影响评估结

果的准确性，通过随机前沿方法回归，能够将这些效

应从松弛变量中分离出来，使得样本数据在这三个

方面达到同一水平。

在投入导向的BCC模型中，可以构造一个用于

回归的SFA函数：

Sij=f（Zj；βi）+νij+μij；i=1，2，…，I；j=1，2，…，n
（3）

式（3）中：Sij代表指标 i和样本 j的松弛变量；

Zj是样本 j的环境影响值，βi是对应的回归系数；νij

~ N（0，σ2ν ）是原始样本中所包含的统计噪声；μij ~

N+（0， ）则是本文最终关注的管理无效率测度。

从函数形式看，对于每个输入变量都应当进行一次

SFA回归，以获得其环境影响和统计噪声的调整值。

经过 SFA回归，要得到投入变量和每个DMU
的环境影响、统计噪声的全部值。环境影响可以用环

境变量的原始值来计算，对于统计噪声，必须将其从

包括管理无效率和统计噪声在内的混合物差项中进

行分离。分离可以根据以下表达式进行：

E（μ|ε）=σ*

é

ë

ê
êê
ê

ù

û

ú
úú
ú

φ（λ εσ）
Φ（λ εσ）

+ λεσ （4）

E（νij|νij+μij）=Sij-f（Zj；βi）-E（μij|νij+μij）（5）

式（4）中： ；管

理无效率μ和统计噪声ν可以按照式（4）和（5）进行

分离。第二阶段的最后一个步骤是使用如下函数将

原始数据调整到与外部环境相同的级别：

［max（νij）-νij］ （6）
式（6）中：X'ij是指调整后的投入指标值，其他

变量的定义及内涵同前；max［f（Zj； ）］-f（Zj； ）

将通过调增投入值的办法，将所有DMU调整到相

同的同时也是最差的外部环境中；max（νij）-νij则是

针对统计噪声的等价调整。

4. 第三阶段：调整后的DEA评价。通过调整所

有的投入变量以消除统计噪声和环境影响对评价结

果带来的偏差，可以得到调整后的各项指标，将其全

部代入第一阶段中描述的BCC模型重新进行DEA
评估，便可得到最终的评价结果。

五、评价结果分析

1. 技术效率总体高于规模效率。三阶段DEA评

价结果表明，我国通信设备制造行业上市公司市值

管理的技术效率与规模效率之间存在显著的差距，

其技术效率表现明显好于规模效率。具体评价结果

见表3。
从表 3中可以看出，目标组中的 21家通信设备

制造行业国有上市公司中，有 5家的市值管理活动

达到了纯技术有效，剩余的样本技术效率评价结果

最高为 0.767，最低仅为 0.025，均值约为 0.404，总体

状况不容乐观；规模效率方面，目标组内没有一家公

司达到DEA有效，最高为 0.999，评分超过 0.8的仅

有三个样本，近半样本的规模效率评价值低于 0.2，
相比技术效率，我国通信设备制造行业国有上市公

X'ij=Xij+{max［f（Zj；β̂i ）］-f（Zj；β̂i ）}+

β̂iβ̂i

s.t.
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司市值管理活动的规模效率亟待改善。结合表 5中
的评价结果均值，可以得出结论，我国通信设备制造

行业国有上市公司市值管理水平的评价结果在技术

效率和规模效率方面呈现出显著差异，其技术效率

高于规模效率，说明我国通信设备制造行业国有上

市公司的市值管理活动开展力度和投入规模是限制

其市值管理水平的主因和短板。

同理，通信设备制造行业非国有上市公司市值

管理效率的评价结果见表4。
由表4可知，非国有上市公司中，市值管理水平

达到DEA有效的样本数量较国有上市公司出现了

大幅增长，16家样本公司达到了纯技术有效，占样

本总量的近三分之一，评分均值为0.54，最低评分为

0.04；而规模效率的整体状况仍不及技术效率，只有

不到五分之一的样本达到了规模有效，评分均值为

0.49，最低为 0.047，规模效率的评价结果表现依然

不如技术效率，二者评价结果的对比情况与目标组

基本一致。

综上，我国通信设备制造行业上市公司市值管

理活动的技术效率表现总体优于规模效率。

2. 样本间差异较大。本文评价结果显示，我国

通信设备制造行业上市公司市值管理水平的个体间

差异较为明显，不同公司的市值管理水平和效率值

出现了较大的差距。其中，国有上市公司的市值管理

技术效率样本间差异较非国有公司更加明显，而非

国有上市公司市值管理规模效率则比国有公司体现

出了更大的样本间差异。

两个组别的技术效率和规模效率评价结果分布

情况见图1和图2。
从图 1中不难发现，对于该行业国有上市公司

而言，无论是规模效率还是技术效率，在散点图中的

分布都呈现出比较分散的状态，技术效率尤为如此，

图中有5个点达到了横轴的边界，对应5家达到技术
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有效的国有上市公司，但大部分散点都分布在左侧

部分，表明样本的技术效率相对较低；规模效率在图

1中的分布同样较分散，但是高低差异没有技术效

率那么悬殊，这就说明目标组样本市值管理的技术

效率虽然均值和极值高于规模效率，但组内差距更

大，出现了严重的两极分化情况。

图2直观地展示了参照组中非国有上市公司的

市值管理效率分布情况。类似地，非国有上市公司的

技术效率和规模效率也表现出了较为显著的样本间

差异，多家样本公司技术效率达到1，位于横轴最右

端，分布在0.6 ~ 1之间的样本数量较为稀少，大多数

样本的技术效率都处于 0.2 ~ 0.6之间的中等水平；

而非国有上市公司的规模效率相比国有组体现出了

更大的组内差距，分布在散点图纵轴0 ~ 1之间的各

个区域，处于 0.3 ~ 0.8之间的样本为数不多，且在 0
~ 0.3之间的低分段出现了明显的集中趋势，也就是

说非国有上市公司的市值管理规模效率情况较差。

综上，我国通信设备制造行业上市公司市值管

理效率的个体间差距明显，企业间发展较为不均衡。

3. 国有上市公司市值管理效率总体不及非国

有上市公司。对比观察上文中的表 3和表 4不难发

现，在我国通信设备制造行业上市公司中，非国有上

市公司的市值管理效率评价得分要显著高于国有上

市公司，其中有 16家公司达到了纯技术有效，接近

样本总量的三分之一；同时有 9家公司达到了规模

有效，占比将近五分之一，从技术效率和规模效率来

看，均大幅优于国有上市公司的表现。

国有上市公司和非国有上市公司的市值管理效

率评价结果均值情况对比见表5和图3：

从以上图表中不难看出，无论是规模效率还是

技术效率，目标组的评价结果和参照组都存在显著

的差距。非国有上市公司的市值管理技术效率比国

有上市公司平均高出 0.11，规模效率的差距同样高

达 0.12，这就表示国有上市公司的市值管理水平和

效率总体上不及非国有上市公司，其在市值管理模

式、手段及投融资规模等和本文选取指标相关的多

个方面表现均不如非国有上市公司。根据DEA评价

的概念及算法，这一点也就直接导致国企只有投入

更多的股权、债务和人力成本，才能够使得自己的股

票市值表现及与之相关的盈利能力指标达到与非国

企相同的水平，或者在相同规模的资源投入力度下，

难以取得和非国企相匹配的产出结果。

另外值得关注的是，参照组中证券代码以“300”
开头的创业板上市公司，其市值管理评价得分显著

高于其他板块上市公司，结合资本市场现实，这些公

司市值管理的动机和需求更加强烈，对市值管理的

关注也更加密切，往往在市值管理实践活动中展现

出较为激进的一面，这也使得过去在这一问题上相

对保守的国有企业市值管理效率得分无法胜过其他

企业。

综上可知，我国通信设备制造行业国有上市公

目标组

参照组

技术效率

0.404190476
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图 1 目标组市值管理效率分布

图 2 参照组市值管理效率分布
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表 5 评价结果均值

图 3 市值管理效率均值对比
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司的市值管理效率整体不如非国有上市公司。

4. 相关产业或面临潜在产能过剩的压力。图 4
中统计的是目标组内处于规模报酬递增（irs）和规模

报酬递减（drs）状态的样本所占的比例。其中，处于

规模报酬递增状态的国有上市公司共 6家，占比约

28.6%；处于规模报酬递减状态的公司共有14家，占

比约 66.7%；另有一家公司处于规模报酬不变的状

态。显而易见的是，该行业内大部分国有上市公司都

处于规模报酬递减的状态，这就意味着在生产经营

过程中，依靠扩大生产规模所增加的投入能够为企

业带来的边际收益在逐渐降低，增加资源的投入能

够为提高上市公司市值管理水平带来的帮助越来越

小，同时过度的资源投入暗示了我国通信设备制造

行业可能存在产能过剩的情况。

结合之前选取的评价指标具体分析，我国通信

设备制造行业国有上市公司的股权资本、债务和劳

动力投入规模过大，多数企业处在规模报酬递减的

状态，对于这些企业而言，继续盲目扩大生产规模并

不是好的选择，甚至会使其面临因融资过度而导致

的财务风险，在难以提高资源利用率的同时，还可能

在将来形成产能过剩的尴尬局面。相应地，处于规模

报酬递增状态的上市公司则可以考虑进一步扩大投

入规模，从而促进企业市值和盈利能力增长。

由此，本文得出另一条结论，即整体而言，我国

通信设备制造行业国有上市公司投入规模较不合

理，可能面临潜在的产能过剩压力。

六、总结及建议

通过选取相关的投入及产出变量，本文建立了适

用于我国通信设备制造行业国有上市公司市值管理

绩效评价的三阶段DEA模型，并采用多项非财务指

标进行了环境校正，最终得到通信设备制造行业国

有和非国有上市公司市值管理绩效的评价结果。

评价结果表明：该行业国有上市公司市值管理

活动技术效率普遍要高于规模效率，规模效率是制

约其市值管理成效的关键因素。无论是国有还是非

国有上市公司，其市值管理效率之间的个体差距均

显著，不同企业的市值管理水平存在较大差异，总体

上两极分化情况严重。相对而言，国有上市公司的市

值管理效率整体状况不及非国有上市公司，尤其是

不及在创业板挂牌上市的民营企业。通信设备制造

业内多数国有上市公司处于规模报酬递减的状态，

只有少数处于规模报酬递增状态，部分企业投入规

模不合理，边际效率不高，行业可能面临潜在的产

能过剩压力。

针对以上结论，本文提出以下几点促进我国国

有上市公司加强市值管理的建议和措施：

首先，由于前文提出规模效率是制约通信设备

制造行业国有上市公司市值管理效率提升的关键性

因素，本文建议相关企业在市值管理市场实践过程

中，不能一味地追求规模的扩大，在做大的同时也要

做强。具体而言，企业必须准确了解和把握客户或次

级制造商的需求，根据供需关系科学地确定自身的

投入及产能，避免效率低下的投融资活动，在提高资

源利用效率的同时避免过度融资带来的财务风险，

真正实现资源优化配置。国有上市公司作为行业内

的中流砥柱，必须以长远的眼光和战略布局看待技

术研发投入，改变目前批量化、低端化、依赖型的简

单重复生产模式，合理增大研发投入力度，力求实现

创新突破，通过产能升级调整摆脱盲目比拼规模导

致的效率低下的不利局面，助力我国高新技术产业

在互联网时代取得领先的竞争优势，早日实现通信

设备制造行业的自给自足。

其次，该行业国有上市公司市值管理效率总体

低于非国有上市公司，且个体间两极分化严重，由此

导致国有上市公司从市场中合理获取资金及扩大股

东回报的能力不及非国有企业的后果，严重限制了

国有上市公司自身价值的实现及转化，对于投入大、

周期长的通信设备制造业来讲是极其不利的。本文

建议该行业国有上市公司在市值管理问题得到国资

委高度认可和重视的背景下，充分学习市值管理的

相关知识，准确把握时机，大力引进相关专业人才，

同时通过企业间合作及产研结合等方式提升自身的

市值管理水平，管理层要明确市值管理活动在公司

内部的重要性及战略地位，积极参与市场实践，适

度关注公司股价，及时了解和跟进自身市值管理成

果的市场反馈，细心听取股东和广大投资者的意见，

通过合作交流弥补与非国有上市公司的差距，争取

充分利用外部社会资源，发挥资本市场的资源配

图 4 目标组市值管理规模报酬变化情况

1家，约占4.7%

6家，约占28.6%

14家，约占66.7% irs drs crs
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置作用，帮助公司在资本市场实现企业价值和股东

价值。

最后，通信设备制造行业国有上市公司的规模

报酬状态也是一个不容忽视的问题。相关企业需采

用科学有效的方法精确评估自身产能规模的合理

性，正确判断自身所处的规模报酬变化阶段，并结合

市场供求关系决定最佳产能及投入规模，合理有效

地利用优势资源，避免对社会资源造成浪费。在本文

投入导向的评价结果中，投入指标分别为资本、债务

和人力，通信设备制造行业国有上市公司大部分都

处于规模报酬递减的阶段，意味着在大量企业中，对

以上三类生产要素的投入所能带来的边际效益在逐

渐下滑，故政府相关机构和行业管理部门有必要对

该行业内的企业分别实施精准调控。具体而言可以

采用以下做法：通过奖励和引导的途径刺激高端产

能的扩充和释放，甚至可以给予适当的补助和政策

优惠，鼓励众多有实力的上市公司从代工生产转向

研发设计，向产业链顶端进发，并采取切实有效的手

段抑制低端代加工制造产能的超额增长，减少生产

过程中的人、财、物资源浪费及对自然环境造成的损

害，在提高产业整体发展水平和科技实力的同时防

范未来可能发生的产能过剩风险。
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