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中欧高端制造业国际竞争力比较
研究
———基于上市公司层面的实证分析∗

杨成玉

　 　 内容提要:在全球产业格局新一轮变革中ꎬ中欧产业发展战略均寻求在高端制造业

领域获得突破ꎬ力争抢占高新技术制高点ꎮ 在公平市场竞争环境下ꎬ上市公司作为产业

载体在竞争中起到决定性作用ꎮ 因此ꎬ提升中国高端制造业上市公司国际竞争力水平至

关重要ꎮ 结合欧盟对于高端制造业的行业及产品定义ꎬ本文首先分析中国与欧洲主要制

造业强国近年来在高端制造业国际市场上的竞争现状ꎻ其次ꎬ从管理能力、财务水平、投
资绩效和发展潜力四个维度建立上市公司国际竞争力评价体系ꎬ并结合 １００ 家中欧高端

制造业上市公司年报数据ꎬ比较中欧高端制造业的国际竞争力水平ꎮ 研究表明ꎬ中国高

端制造业国际竞争力整体上与欧洲存在一定的差距ꎮ 相较欧洲上市公司ꎬ中国上市公司

规模较小ꎬ缺少行之有效的内部激励ꎬ其管理能力落后于欧洲公司ꎻ中国公司在财务能力

方面表现较好ꎬ具有较强的生存能力、盈利能力及成长能力ꎬ但资本运营及人力资源管理

水平有待加强ꎻ相比于欧洲资本市场对相关产业的理性投资ꎬ中国高端制造业上市公司

已出现投资过热迹象ꎬ具体表现在较高的资产估值及较低的市场回报上ꎻ中国公司已具

有一定的发展潜力ꎬ研发投入、无形资产增长ꎬ其拥有专利数已接近英法水平ꎬ但国际化

程度明显落后ꎬ国际竞争力的培育和海外业务的拓展仍任重道远ꎮ
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一　 引言

改革开放以来ꎬ伴随经济全球化的发展ꎬ国际产业分工日益深化ꎬ发达国家制造业
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的阶段性成果ꎮ



逐渐向以中国为代表的发展中国家转移ꎮ 转移而来的制造业在带动中国工业化发展

的同时ꎬ吸引了外商直接投资ꎬ创造连续贸易顺差并实现了丰厚利润ꎬ成为中国实现持

续经济增长的重要助力ꎮ 后金融危机时期ꎬ全球产业竞争格局正发生新一轮变革ꎮ 一

方面ꎬ发达国家结合自身经济发展需求纷纷启动“再工业化”进程ꎻ另一方面ꎬ部分发

展中国家结合自身成本优势承接产业和资本转移并挤占中国在全球市场的份额ꎬ国际

产业分工格局正在被重塑ꎬ中国制造业面临“双向挤压”的挑战ꎮ 为抢占制造业新一

轮国际竞争制高点ꎬ２０１５ 年 ５ 月国务院发布«中国制造 ２０２５»实施制造强国战略第一

个十年的行动纲领(以下简称“行动纲领”)ꎬ①提出到 ２０２５ 年中国制造业形成一批具

有较强国际竞争力的跨国公司和产业集群ꎬ②使其在全球产业分工和价值链中的地位

明显提升ꎮ

与此同时ꎬ欧盟各工业强国纷纷开启结合高新技术促使制造业转型升级的政策ꎬ

其中以德国、法国和英国最具代表性ꎮ ２０１３ 年 ４ 月ꎬ德国发布“工业 ４.０”强调采用双

重战略来提升德国制造业国际竞争力ꎬ③一是在生产领域向制造业企业输入智能理

念ꎬ为制造业增添活力ꎻ二是在市场领域推动国内制造业企业有效整合ꎬ进而在提升企

业效率的同时提升制造业国际竞争力ꎮ 英国自 ２０１１ 年开始提出六大优先发展制造业

领域ꎬ重点推进航空航天、汽车制造、医药、军工、电子、能源等企业数字化进程ꎬ目前相

关企业已提供数以万计的就业岗位和大量出口利润ꎮ④ ２０１５ 年ꎬ法国提出“新工业法

国”战略(Ｎｏｕｖｅｌｌｅ Ｆｒａｎｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｌｌｅꎬ ＮＦＩ)ꎬ强调推动企业生产设备现代化并实现商

业、组织和经营数字化ꎬ政府通过未来投资计划(Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ ｄ’ ｉｎｖｅｓｔｉｓｓｅｍｅｎｔｓ ｄ’ ａｖｅ￣

ｎｉｒ)的持续实施ꎬ重点推动数字经济、智能设备、网络安全、智能食品、新材料、智慧城

市、新能源汽车、交通设备和未来医疗 ９ 个制造业领域ꎮ⑤ 中欧制造业传统上存在一

定互补性ꎬ双方互利合作日益密切ꎬ已经形成了一套完整的价值链体系ꎮ⑥ 然而ꎬ从高

端制造业未来的发展趋势看ꎬ无论是德国“工业 ４.０”ꎬ还是法国“新工业法国”ꎬ都与

“中国制造 ２０２５”存在明显的交集ꎮ 因此ꎬ如何借助本轮国际再分工机遇ꎬ在高新技术
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方面实现突破ꎬ打造中国高端制造业比较优势ꎬ以实现制造强国愿景ꎬ是中国社会各界

关注的重点问题ꎮ

近年来ꎬ“中国制造 ２０２５”在国际上面临的质疑之声不绝于耳ꎮ ２０１７ 年 ３ 月ꎬ中国

欧盟商会发布«中国制造 ２０２５:产业政策对弈市场力量»报告ꎬ①指出“中国制造 ２０２５”

或违背公平竞争原则ꎬ政府对国内企业特别是国有企业进行补贴ꎬ外资企业竞争环境

受到破坏ꎮ ２０１８ 年 ３ 月起ꎬ美国特朗普政府对华发起贸易战ꎬ其竭力阻止中国高新技

术快速发展的意图明显ꎬ②通过中兴事件不难发现中国与欧美之间在基础科学研发领

域存在差距ꎬ关键技术零部件进口依赖度依然较高ꎬ提升高新技术、发展高端制造业任

重道远ꎮ

此次事件同时暴露出中国高端制造业上市公司虽在市场规模上取得领先地位ꎬ但

核心技术、管理水平与欧美比较依然存在差距ꎬ国际竞争力有待提升ꎮ 欧盟的再工业

化进程起步较早ꎬ因此其相关政策具有一定的前瞻性和借鉴意义ꎮ 欧盟各成员国工业

战略虽然得到政府支持ꎬ但具体策划与执行都是由企业主导ꎮ 纵观各成员国的再工业

化进程ꎬ其国家的角色主要体现为产业布局、政策规划及资金扶持ꎬ以提升本国企业战

略布局、经营能力、国际化程度以及国际竞争力ꎮ 而企业作为国际经济的主要参与者ꎬ

才是实施制造强国战略的载体ꎮ 其中最重要的载体是深深嵌入全球价值链的跨国公

司ꎬ它们在当今全球化进程中发挥着越来越重要的作用ꎬ因而也是国际货物、服务及资

本自由流通的推动力量ꎮ 而以上市公司为代表的跨国公司在一国经济中的地位至关

重要ꎬ它们拥有本国最为优质的资源和技术ꎬ是产业转型升级的重要抓手ꎬ其国际竞争

力水平直接反映该国的产业发展水平ꎮ

在公平的市场竞争环境中ꎬ上市公司是主要产业载体并在竞争中起到决定性作

用ꎬ打造高端制造业领域上市公司的国际竞争力是提升中国高端制造业国际竞争力水

平的重要落脚点和突破口ꎮ 本文尝试在上市公司国际竞争力评价体系基础上ꎬ将中欧

高端制造业上市公司进行国际比较ꎬ基于实证研究分析中欧高端制造业上市公司的优

势和劣势ꎬ进而归纳在微观层面中国高端制造业发展面临的机遇与挑战ꎬ在此基础上

为中国高端制造业国际竞争力的提升提供政策建议ꎮ
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二　 文献综述

上市公司国际竞争力的评价主要以产业国际竞争力为基本背景ꎮ 波特(Ｐｏｒｔｅｒ)

在«国家竞争优势»一书中创建了钻石模型理论框架ꎬ开创性地进行了产业国际竞争

力的实证评价ꎮ① 后续的研究者很多都参考了波特的理论ꎬ如陈立敏等采用生产率、

市场份额和利润率三个方面的指标构建了产业国际竞争力的评价体系ꎬ对中美制造业

进行了实证分析ꎮ② 杜庆华运用波特钻石模型分析了产业集聚对国际竞争力的影

响ꎮ③ 邵慰选取人均产值、有效专利数等 １１ 个指标对中国装备制造业的 ７ 个子行业

竞争力进行测度ꎮ④ 韩永彩基于波特钻石模型检验美国再工业化政策实施前后中国

不同层级制造业国际竞争力的表现ꎮ⑤ 尹伟华使用显性比较优势指数对中日两国制

造业国际竞争力进行比较后认为中国高技术制造业国际竞争力呈现显著上升趋势ꎬ并

由竞争劣势转为竞争优势ꎬ而日本则始终保持强劲的竞争优势ꎮ⑥ 戴翔和李洲借鉴库

普曼(Ｋｏｏｐｍａｎ)等提出的全球价值链分工地位测度原理和方法ꎬ测算各国制造业部门

全球价值链分工地位指数ꎬ将其视为制造业国际竞争力的替代变量ꎬ并得出近年来中

国技术密集型产业国际竞争力提升较快的结论ꎮ⑦

经过十余年经济全球化的深入发展ꎬ以全球价值链为主要特点的国际分工模式凸

显ꎬ产品内贸易、工序分工、中间品贸易、复进口和复出口等现象的出现淡化了国别经

济ꎬ跨国公司已然成为国际分工布局的主导力量ꎬ⑧且在全球经济体系中占有越来越

突出的地位并发挥了主导作用ꎮ 在高端制造业领域ꎬ全球绝大部分跨国公司均为上市

公司ꎬ且上市公司定期发布年报公布其经济活动ꎬ为研究数据来源提供了保证ꎮ 近年

来ꎬ学界对产业竞争力的主要研究方向也转向上市公司微观层面ꎮ 国内外学者对上市
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公司国际竞争力的研究已相对成熟ꎬ主要以波特(Ｐｏｒｔｅｒ)宏观、中观、微观三维上市公

司竞争力框架为主ꎮ① 候(Ｈｏ)针对以往研究中大多从绩效角度研究竞争力的不足ꎬ

从治理角度对竞争力进行了系统研究ꎬ发现上市公司国际竞争力与其治理水平成正

比ꎬ上市公司的治理水平主要可归纳为管理能力、绩效水平、发展潜力三个方面ꎮ② 其

中ꎬ衡量上市公司的绩效水平通常与其在资本市场中的财务水平和投资绩效直接挂

钩ꎮ 在应用研究方面ꎬ朱承亮和岳宏志从盈利能力、偿债能力、运营能力及成长能力等

方面的 １０ 项财务指标对中国钢铁行业上市公司竞争力进行了分析ꎮ③ 王维祝研究发

现公司治理水平较弱使得中国上市公司总体竞争力水平不高ꎬ而财务能力也是解释上

市公司竞争力的重要因素ꎬ主要包括营业收入增长率、利润增长率、总资产增长率、资

产负债率、流动比率、存货周转率、无形资产比率、每股净资产、每股收益和净资产收益

率等指标ꎮ④ 陈虹和徐融选取中美两国高端制造业上市公司作为研究对象ꎬ运用因子

分析法进行了国际竞争力分析ꎮ⑤

综上所述ꎬ在衡量研究上市公司国际竞争力方面ꎬ学界普遍形成三种研究趋势:一

是研究视域逐渐由宏观转向微观ꎻ二是选取指标越来越全面充分ꎻ三是研究样本逐渐

由众多国家(地区)转向中美、中日双边领域ꎮ 本文基于以往研究ꎬ在候(Ｈｏ)将上市公

司国际竞争力归纳为管理能力、绩效水平和发展潜力三方面的基础上ꎬ⑥结合上市公

司年报中的指标特点进一步将绩效水平直接挂钩于资本市场中的财务水平和投资绩

效ꎬ以管理能力、财务水平、投资绩效、发展潜力四个维度衡量上市公司国际竞争力水

平ꎮ 在研究样本选取方面ꎬ以往研究主要进行中美、中日制造业上市公司国际竞争力

比较研究ꎮ 本文考虑到欧洲发达经济体对中国高端制造业发展同样具有参考与借鉴

意义ꎬ尤其是现阶段中美贸易纠纷持续情况下ꎬ深化与欧洲合作将起到一定的积极作

用ꎬ故引入欧洲制造业上市公司作为新的研究对象ꎮ

此外ꎬ本文结合上市公司跨国参与全球市场经营现状ꎬ在成长能力指标中加入
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②
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Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ.１３ꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ.２１１－２５３􀆰
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“海外业务收入占比”指标ꎻ结合高新技术研发逐渐由国家投入向企业投入转变的特

点ꎬ加入“研发费用占比”及“拥有专利数量”ꎬ力图使选取的指标能够更充分和全面地

体现符合当今制造业转型特点的上市公司的国际竞争力水平ꎮ

本文创新之处在于:第一ꎬ对中欧上市公司进行了国际比较研究ꎬ建立了统一标

准ꎬ使分析更具可比性ꎻ第二ꎬ突破以往较为单一的指标分析方法ꎬ基于管理能力、财务

水平、投资绩效和发展潜力四个维度系统地评价了中欧高端制造业的国际竞争力水

平ꎻ第三ꎬ将候在 ２００５ 年设计的指标体系与当前高端制造业发展潮流相结合ꎬ加入海

外业务、研发、专利等方面的指标使指标体系更具国际化与科技化特点ꎬ同时引入上市

公司估值水平、资本市场表现等投资性指标充分反映上市公司的金融属性ꎻ第四ꎬ鉴于

高端制造业国际竞争力比较研究的现有成果较少ꎬ特别是在上市公司微观领域ꎬ因此

本研究旨在弥补学界对“再工业化”领域研究的空白ꎮ

三　 中欧高端制造业国际市场竞争现状分析

在进行微观层面分析之前ꎬ对高端制造业的概念进行定义非常必要ꎬ这有利于建

立统一标准ꎬ在横向比较的基础上对中欧高端制造业在国际市场的竞争现状进行更精

准的把握ꎮ 欧盟高端制造业发展起步较早ꎬ对其也有准确的定义ꎮ ２０１４ 年欧盟在经

济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)对高端制造业定义①的基础上ꎬ结合自身发展规划ꎬ采用

«联合国国际贸易标准分类» (ＳＩＴＣ Ｒｅｖ.４)将高端制造业的定义细化至产品层面ꎮ②

ＯＥＣＤ 对高端制造业的定义基于«国际标准产业分类»(ＩＳＩＣ)ꎬ无法进一步细化至产品

层面ꎬ因而在经济分析上存在较多困难ꎮ 而欧盟采用 ＳＩＴＣ 标准制定产品层面的定义

很好地解决了这一问题ꎬ有利于数据采集与分析ꎮ 欧盟将高端制造业大致归纳为航空

航天、电脑办公设备、电子通信、医药、科学仪器、电力机械、化工、非电力机械和军工等

领域ꎬ基本涵盖德国、法国、英国以及中国高端制造业重点发展领域ꎮ 如表 １ 所示ꎬ第

一列为欧盟高端制造业所属细分部门ꎬ第二列则列举了各高端制造业部门所涉产品的

«国际贸易标准分类»(ＳＩＴＣ Ｒｅｖ.４)详细代码ꎬ通过这些代码可在联合国 Ｃｏｍｔｒａｄｅ 贸

易数据库中查询相关产品的进出口情况ꎬ进而综合为制造业部门的进出口情况ꎮ
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①

②

ＯＥＣＤ 对高端制造业的详细定义ꎬ具体参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｓｔｉ / ｉｎｄ / ４８３５０２３１.ｐｄｆꎬ２０１７ 年 １２ 月 １ 日
访问ꎮ

欧盟对高端制造业的详细定义及涉及产品ꎬ具体参见 ｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｃａｃｈｅ / ｍｅｔａｄａｔａ / Ａｎｎｅ￣
ｘｅｓ / ｈｔｅｃ＿ｅｓｍｓ＿ａｎ５.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１７ꎮ



表 １　 欧盟定义的高端制造业部门及根据国际贸易标准分类的产品代码

高端制造业部门 产品代码

航空航天(Ａｅｒｏｓｐａｃｅ)
７１４. ８９ꎬ ７１４. ９９ꎬ ７９２. １ꎬ ７９２. ２ꎬ ７９２. ３ꎬ ７９２. ４ꎬ ７９２. ５ꎬ

７９２.９１ꎬ ７９２.９３ꎬ ８７４.１１

电脑办公设备 ( Ｃｏｍｐｕｔｅｒｓ ｏｆｆｉｃｅ ｍａ￣

ｃｈｉｎｅｓ)
７５１.９４ꎬ ７５１.９５ꎬ ７５２ꎬ ７５９.９７

电子通信 ( Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃｓ ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａ￣

ｔｉｏｎｓ)

７６３.３１ꎬ ７６３.８ꎬ ７６４.９３ꎬ ７６４.９９ꎬ ７７２.２ꎬ ７７２.６１ꎬ ７７３.１８ꎬ

７７６.２５ꎬ ７７６.２７ꎬ ７７６.３ꎬ ７７６.４ꎬ ７７６.８ꎬ ８９８.４４ꎬ ８９８.４６

医药(Ｐｈａｒｍａｃｙ) ５４１.３ꎬ ５４１.５ꎬ ５４１.６ꎬ ５４２.１ꎬ ５４２.２

科学仪器(Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ)
７７４ꎬ ８７１ꎬ ８７２. １１ꎬ ８７４. １１ꎬ ８７４. ２ꎬ ８８１. １１ꎬ ８８１. ２１ꎬ

８８４􀆰 １１ꎬ ８８４.１９ꎬ ８９９.６５ꎬ ８９９.６９

电力机械(Ｅｌｅｃｔｒｉｃａｌ ｍａｃｈｉｎｅｒｙ) ７７８.６１ꎬ ７７８.６６ꎬ ７７８.６９ꎬ ７７８.７ꎬ ７７８.８４

化工(Ｃｈｅｍｉｓｔｒｙ)
５２２.２２ꎬ ５２２. ２３ꎬ ５２２. ２９ꎬ ５２２. ６９ꎬ ５２５ꎬ ５３１ꎬ ５７４. ３３ꎬ

５９１

非电力机械(Ｎｏｎ－ｅｌｅｃｔｒｉｃａｌ ｍａｃｈｉｎｅｒｙ)

７１４.８９ꎬ ７１４.９９ꎬ ７１８.７ꎬ ７２８.４７ꎬ ７３１.１ꎬ ７３１.３１ꎬ ７３１.３５ꎬ

７３１. ４２ꎬ ７３１. ４４ꎬ ７３１. ５１ꎬ ７３１. ５３ꎬ ７３１. ６１ꎬ ７３１. ６３ꎬ

７３１􀆰 ６５ꎬ ７３３.１２ꎬ ７３３.１４ꎬ ７３３.１６ꎬ ７３５.９ꎬ ７３７.３３ꎬ ７３７.

３５
军工(Ａｒｍａｍｅｎｔ) ８９１

　 　 资料来源:欧盟委员会官网ꎬｈｔｔｐ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｃａｃｈｅ / ｍｅｔａｄａｔａ / Ａｎｎｅｘｅｓ / ｈｔｅｃ＿ｅｓｍｓ＿

ａｎ５.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１７ꎮ

出口规模是衡量产业国际市场竞争力的主要指标之一ꎬ一国某产业出口国际市场

的数量越多则表明该产业国际市场竞争力越强ꎮ① 结合欧盟对高端制造业的定义ꎬ使

用联合国 Ｃｏｍｔｒａｄｅ 贸易数据库汇总 ２００７－２０１６ 年中国、德国、法国及英国高端制造业

产品出口总值(见图 １)ꎬ②进行中欧高端制造业国际市场竞争力的比较分析如下ꎮ

７６　 中欧高端制造业国际竞争力比较研究

①

②

Ｓｅｅ Ｒ. Ｈａｕｓｍａｎｎꎬ Ｊ. Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｄ. Ｒｏｄｒｉｋꎬ “Ｗｈａｔ Ｙｏｕ Ｅｘｐｏｒｔ Ｍａｔｔｅｒｓ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈꎬ Ｖｏｌ.
１２ꎬ Ｎｏ.１ꎬ ２００７ꎬ ｐｐ.１－２５􀆰

由于中国电脑办公设备、电子通信部门一家独大ꎬ将两部门出口计入总数将使结果失真而不具有横向比
较性ꎬ例如根据欧盟定义ꎬ２０１６ 年中国高端制造业出口总值为 ３６５２ 亿美元ꎬ而两部门总和就高达 ２７００ 亿美元ꎮ
因此在中欧高端制造业出口总值比较分析中ꎬ各国数据均剔除电脑办公设备、电子通信部门ꎬ以上部门下文将单
独分析ꎮ



图 １　 中欧高端制造业出口总值动态比较(单位:亿美元)

资料来源:联合国 Ｃｏｍｔｒａｄｅ 数据库ꎮ

如图 １ 所示ꎬ德国高端制造业出口优势明显ꎬ从 ２００７ 年的 ７６１.４９ 亿美元上升至

２０１６ 年的 １１６２.３９ 亿美元ꎬ特别是自欧债危机爆发到 ２０１４ 年增长迅速ꎬ并在 ２０１４ 年

达到高端制造业出口 １２１９.３２ 亿美元的历史峰值ꎮ 然而ꎬ在金融危机中增长最为迅速

的是中国高端制造业的出口ꎬ特别是 ２００９ 年至 ２０１１ 年期间由 ４３６.４４ 亿美元拉升至

７５４.６９ 亿美元ꎬ年均增长率高达 ３０％以上ꎮ 中国高端制造业出口同样在 ２０１４ 年达到

峰值ꎬ近年来有所下降ꎬ２０１６ 年高端制造业出口为 ７５１.５５ 亿美元ꎮ
２０１１ 年是中法高端制造业国际市场竞争的分水岭ꎬ２０１１ 年前法国高端制造业出

口总值均高于中国ꎬ２０１１ 年后整体落后于中国ꎬ２０１６ 年法国高端制造业出口总值达到

７４４.５７ 亿美元ꎬ同期基本与中国持平ꎮ 英国高端制造业具有出口水平相对不高、增长

微弱的特点ꎬ由 ２００７ 年的 ２４８.５８ 亿美元逐渐增长至 ２０１６ 年的 ３５８.７５ 亿美元ꎮ 需要

指出的是ꎬ自 ２０１１ 年以来ꎬ英国高端制造业出口总值年增长率不到 １％ꎮ① 整体而言ꎬ
中国与欧洲三国高端制造业出口规模历史趋势相似ꎬ中国增长率最高、英国最低ꎮ 德

国出口规模最大ꎬ中国与法国次之ꎬ英国出口规模最小ꎮ 综上所述ꎬ中国高端制造业虽

起步较晚ꎬ但依靠市场规模优势ꎬ在以加工制造嵌入全球价值链背景下发展迅速ꎮ 目

前出口水平已与法国并驾齐驱ꎬ但明显落后于德国ꎮ
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① ２０１１ 年至 ２０１６ 年英国高端制造业出口总值分别为 ３３４ 亿美元、３３６ 亿美元、３２５ 亿美元、３５３ 亿美元、３５７
亿美元和 ３５８ 亿美元ꎮ



四　 中欧上市公司国际竞争力评价体系及研究样本

针对中欧上市公司国际竞争力评价指标的设定ꎬ本文参照以往研究对上市公司国

际竞争力的评价框架ꎬ①从管理能力、财务水平、投资绩效和发展潜力四个方面衡量中

欧高端制造业上市公司国际竞争力水平ꎮ 建立评价体系的目的是在一个统一的标准

下分析中欧高端制造业上市公司ꎬ使研究更具可比性ꎬ评价体系如表 ２ 所示ꎮ 表 ２ 中

上市公司的数据来源于公司年报ꎬ其中中国公司年报来源于 Ｗｉｎｄ 咨询金融终端ꎬ德

国公司年报来源于法兰克福证券交易所及公司官网ꎬ法国公司年报来源于泛欧证券交

易所及公司官网ꎬ英国公司年报来源于伦敦证券交易所及公司官网ꎮ

由于中欧上市公司行业分类标准存在差异ꎬ没有专门反映“高端制造业”的分类

行业ꎮ 但结合各国再工业战略优先发展领域ꎬ各国均出现基于人工智能、大数据、新一

代信息技术产业、高档数控机床和机器人、航空航天装备、海洋工程装备及高技术船

舶、先进轨道交通装备、节能与新能源汽车、电力装备、农机装备、新材料、生物医药及

高性能医疗器械等领先上市公司ꎮ 因此ꎬ本文在样本的选择上依据各国再工业战略纲

领筛选领先上市公司进行横向比较ꎮ

根据欧盟对高端制造业分类指引②ꎬ德国高端制造业上市公司名称来源于 ＤＡＸ３０

指数相关行业成分股以及 Ｖｏｎｔｏｂｅｌ 制定的“工业 ４.０ 股票表现指数”中的成分股③ꎻ法

国高端制造业上市公司名称来源于 ＣＡＣ４０ 指数相关行业成分股以及“新工业法国”高

端制造业所涉及企业④ꎻ英国相关公司名称来源于英国制造业咨询公司网站⑤ꎮ 根据

欧洲议会«工业 ４.０ 地区政策»报告中所涉企业⑥ꎬ并鉴于各国官方指引企业名称、公

司主营业务及年报可获得性考虑ꎬ选取德国 ２０ 家、法国 １４ 家、英国 ６ 家ꎬ共计 ４０ 家欧

洲高端制造业上市公司作为国际比较对象ꎮ 结合上节分析ꎬ样本分布数量同时也反映

出欧洲各国高端制造业国际市场竞争格局ꎮ

９６　 中欧高端制造业国际竞争力比较研究

①

②

③

④

⑤
⑥

有关上市公司国际竞争力评价体系的详细论述ꎬ参见陈虹、徐融:“中美上市公司国际竞争力研究———基
于高端制造业和信息技术业的实证分析”ꎬ第 ４９－６１ 页ꎮ

欧盟对高端制造业定义行业名称及编码ꎬ具体参见 ｈｔｔｐ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ－ｅｘｐｌａｉｎｅｄ / ｉｎ￣
ｄｅｘ.ｐｈｐ / Ｇｌｏｓｓａｒｙ:Ｈｉｇｈ－ｔｅｃｈ＿ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ＿ｏｆ＿ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ＿ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓꎬ ２０１７ 年 １２ 月 １５ 日访问ꎮ

Ｖｏｎｔｏｂｅｌ“工业 ４.０ 股票表现指数”ꎬ具体参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｄｅｒｉｎｅｔ. ｖｏｎｔｏｂｅｌ. ｃｏｍ / ＣＨ / Ｄｏｗｎｌｏａｄ / ＡｓｓｅｔＳｔｏｒｅ / ｃｆｅ￣
ｂｅｃｂｆ－５４ｄ６－４ａ８４－ａｅ３ｅ－３ａａｅ９ｆｅ２１ｆ４５ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ％２０４％２００％２０Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ－Ｉｎｄｅｘ＿ＥＮ.ｐｄｆꎬ ２０１７ 年 １２ 月 １６ 日访问ꎮ

具体参见法国经济部网站ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｏｎｏｍｉｅ.ｇｏｕｖ.ｆｒ / ｎｏｕｖｅｌｌｅ－ｆｒａｎｃｅ－ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｌｌｅ / ａｃｃｕｅｉｌꎬ ２０１７ 年 １２
月 １６ 日访问ꎮ

英国制造业咨询网站ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｍｙｍａｓ.ｏｒｇ / ꎬ ２０１７ 年 １２ 月 １６ 日访问ꎮ
欧洲议会“工业 ４.０ 地区政策”ꎬ具体参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｅｕｒｏｐａｒｌ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ＲｅｇＤａｔａ / ｅｔｕｄｅｓ / ＳＴＵＤ / ２０１６ /

５７０００７ / ＩＰＯＬ＿ＳＴＵ(２０１６)５７０００７＿ＥＮ.ｐｄｆꎬ ２０１８ 年 ２ 月 ３ 日访问ꎮ



表 ２　 中欧高端制造业上市公司国际竞争力评价体系

一级指标 二级指标 三级指标

管理能力
市场规模

内部激励

总市值

净利润

总资产

高管年薪

财务水平

生存能力

盈利能力

成长能力

流动比率

资产负债率

销售成本率

净利润率

总资产收益率

投入资本回报率

人均净利润∗

总资产同比增长率

营业收入同比增长率

净利润同比增长率

投资绩效

市场表现

估值水平

Ｂｅｔａ∗

市盈率

市净率

每股收益

每股净资产

发展潜力

增长潜力

研发能力

国际化程度

无形资产占比

无形资产增长率

固定资产占比

固定资产生产率

研发费用占比∗

专利数

海外业务收入占比∗

　 　 注:∗为作者计算所得ꎮ 表由作者自制ꎮ

根据«中国制造 ２０２５»行动纲领ꎬ中国高端制造业上市公司采用证监会«上市公司
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行业指引»①中“Ｃ.制造业”项下的“通用设备制造业”、“专用设备制造业”、“汽车制造

业”、“铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业”、“电气机械和器材制造业”、“计

算机、通信和其他电子设备制造业”以及“仪器仪表制造业”７ 个类别ꎮ 具体上市公司

名称根据同花顺“工业 ４.０”概念股②与以上 ７ 个类别上市公司交集确定ꎬ共选取 ６０ 家

中国高端制造业上市公司作为研究对象ꎮ 研究样本共计中欧 １００ 家高端制造业上市

公司ꎬ名称如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 中欧 １００ 家高端制造业上市公司名称

德国

ＡＢＢ Ｌｔｄ∗、Ｂａｙｅｒ Ｇｒｏｕｐ、Ｂｅｒｔｒａｎｄｔ ＡＧ、ＢＭＷ Ｇｒｏｕｐ、Ｂｏｓｃｈ Ｇｒｏｕｐ、Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔａｌ ＡＧ、Ｄａｉｍｌｅｒ
ＡＧ、Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｔｅｌｅｋｏｍ ＡＧ、Ｄｕｒｒ ＡＧ、Ｈｅｗｌｅｔｔ Ｐａｃｋａｒｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ、ＩＮＤＵＳ Ｈｏｌｄｉｎｇ ＡＧ、Ｉｎｆｉｎｅｏｎ
Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ＡＧ、Ｋｒｏｎｅｓ ＡＧ、ＫＵＫＡ Ａｋｔｉｅｎｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔ、Ｌｉｎｄｅ Ａｋｔｉｅｎｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔ、ＳＡＰ ＳＥ、Ｓｉｅ￣
ｍｅｎｓ ＡＧ、Ｔｈｙｓｓｅｎｋｒｕｐｐ Ｇｒｏｕｐ、Ｔｒｕｍｐｆ Ｇｒｏｕｐ、Ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ Ｇｒｏｕｐ

法国

Ａｉｒ Ｌｉｑｕｉｄｅ ＳＡ、Ａｉｒｂｕｓ Ｇｒｏｕｐ、Ａｌｓｔｏｍ、Ａｔｏｓ、ＣＮＩＭ、Ｄａｓｓａｕｌｔ Ｓｙｓｔｅｍｅｓ ＳＡ、Ｆｅｒｍｅｎｔａｌｇ、Ｇｌｏｂａｌ
Ｂｉｏｅｎｅｒｇｉｅｓ、 Ｉｎｎａｔｅ Ｐｈａｒｍａ、 ＬＦＢ ＳＡ、 ＰＳＡ Ｇｒｏｕｐ、Ｒｅｎａｕｌｔ Ｇｒｏｕｐ、 Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ Ｅｌｅｃｔｒｉｃ、 Ｔｈａｌｅｓ
Ｇｒｏｕｐ

英国
ＡｓｔｒａＺｅｎｅｃａ ＰＬＣ、ＢＡＥ Ｓｙｓｔｅｍｓ ＰＬＣ、ＧＫＮ ＰＬＣ、ＧＳＫ Ｇｒｏｕｐ、 Ｊｏｈｎｓｏｎ Ｍａｔｔｈｅｙ ＰＬＣ、Ｒｏｌｌｓ －
Ｒｏｙｃｅ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＰＬＣ

中国

东土科技、华中数控、沈阳机床、机器人、京山轻机、博实股份、长城电脑、浪潮信息、中科曙

光、鹏博士、东方国信、美亚柏科、东软集团、中兴通讯、科大讯飞、烽火通信、大唐电信、中
航重机、中航动控、钢研高纳、中国卫星、海格通信、北斗星通、中集集团、振华重工、亚星锚

链、中国船舶、中国重工、中国中车、晋西车轴、比亚迪、上汽集团、宇通客车、中通客车、中
恒电气、阳光电源、爱康科技、三星电气、许继电气、平高电气、科大智能、中国宝安、方大炭

素、华丽家族、康得新、金发科技、博云新材、达安基因、紫鑫药业、鱼跃医疗、新研股份、吉
峰农机、美的集团、深科技、ＴＣＬ 集团、徐工机械、哈工智能、华工科技、海康威视、埃斯顿

　 　 资料来源:Ｖｏｎｔｏｂｅｌ“工业 ４.０ 股票表现指数”、法国经济部网站、英国制造业咨询网站以及同花

顺金融咨询“工业 ４.０”概念ꎮ ∗ ＡＢＢ Ｌｔｄ 为瑞士公司ꎬ其业务主要位于德国且在法兰克福证券交易

所挂牌上市ꎬ为行文方便ꎬ在此定义为德国高端制造业上市公司ꎮ

欧洲上市公司数据分别来自法兰克福证券交易所、泛欧证券交易所、伦敦证券交

易所网站以及各公司官方网站公布的年报ꎬ中国上市公司数据来源于 Ｗｉｎｄ 咨询金融

终端ꎮ 与美国上市公司 １０－Ｋ 年报的会计年制不同ꎬ中欧上市公司普遍采用自然年作

１７　 中欧高端制造业国际竞争力比较研究

①

②

中国证监会«上市公司行业指引»ꎬ具体参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｃｓｒｃ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｐｕｂ / ｎｅｗｓｉｔｅ / ｓｃｂ / ｓｓｇｓｈｙｆｌｊｇ / ２０１３０４ /
ｔ２０１３０４０２＿２２３００７.ｈｔｍｌꎬ ２０１７ 年 １２ 月 １５ 日访问ꎮ

同花顺金融咨询软件概念模块中ꎬ定义沪深两市 １３６ 家上市公司涉及“工业 ４.０”概念ꎬ除去亏损、ＳＴ 股
后最后确定 ６０ 家进行分析ꎮ



为年报统计依据ꎬ为达到数据的统一性ꎬ本文研究样本的 １００ 家上市公司数据均取自

２０１６ 年年报ꎮ 需要强调的是ꎬ在中国、欧洲上市公司年报中ꎬ中国是以人民币为单位

计价ꎬ而德国、法国按欧元计价ꎬ英国则使用英镑计价ꎬ为达到数据的一致性ꎬ在此选用

２０１６ 年 １２ 月 ３０ 日当日牌价ꎬ将各国年报数据折合为统一的美元单位计价ꎮ①

五　 中欧高端制造业上市公司国际竞争力实证分析

(一)中欧高端制造业上市公司国际竞争力指标的主成分分析

使用 ＳＰＳＳ 统计软件对研究样本 １００ 家中欧高端制造业上市公司 ２６ 个三级指标

进行主成分分析ꎬ分析结果显示:Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形度检验 Ｘ２值为 ０.７９４ꎬ显著性水平为 ０ꎬ

表明样本数据适合使用主成分分析ꎮ 前 １２ 个公因子最大特征值分别为 ２４.４２７、１４.

９７３、７.９３４、６.６９０、５.６５３、４.９３４、４.４６０、３.８６６、３.５１３、３.３０８、２.９８０、２.８０１ꎬ其累计贡献率

已接近 ８５％ꎬ因此在统计学上可以认为前 １２ 个公因子已经基本上包含了评价指标体

系所包含的全部信息ꎬ足以反映研究样本的国际竞争力水平ꎮ

为了明确每个公因子的具体含义ꎬ本文采用方差极大正交旋转法处理公因子载荷

矩阵ꎮ 研究样本中的 ２６ 个变量经过模型处理后被压缩成 １２ 个相互独立的综合指标ꎬ

记为公因子 Ｆ１至 Ｆ１２ꎬ根据正交旋转后的成分矩阵分析每个公因子反映的指标内容及

含义如下:

第一个公因子 Ｆ１在总市值、利润、总资产以及高管年薪上的系数大于各指标在其

他公因子上的系数ꎮ 其中总市值、利润、总资产反映的是上市公司的市场规模ꎬ高管年

薪反映上市公司的内部激励ꎬ均为衡量上市公司管理能力指标ꎮ 公因子 Ｆ１可概括为

高端制造业上市公司的管理能力因素ꎮ

第二个公因子 Ｆ２在流动比率、净利润率、总资产收益率、净利润同比增长率上的

系数大于各指标在其他公因子上的系数ꎬ在评价体系中ꎬ流动比率反映上市公司的生

存能力ꎬ净利润率、总资产收益率反映盈利能力ꎬ净利润同比增长率反映成长能力ꎬ均

为衡量上市公司财务水平指标ꎮ 公因子 Ｆ２可概括为高端制造业上市公司的财务水平

因素ꎮ

第三个公因子 Ｆ３在资产负债率、销售成本率上的系数大于各指标在其他公因子

上的系数ꎬ资产负债率、销售成本率分别反映上市公司生存能力和盈利能力ꎬ是一级指
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① ２０１６ 年 １２ 月 ３０ 日ꎬ人民币兑美元汇率为 ０.１４４０ꎬ欧元兑美元汇率为 １.０５７５ꎬ英镑为 １.２３４６ꎮ 数据来源
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标“财务水平”项下指标ꎮ 公因子 Ｆ３ 可概括为高端制造业上市公司的财务水平因素ꎮ

第四个公因子 Ｆ４在投入资本回报率、人均净利润上的系数大于各指标在其他公

因子上的系数ꎬ两项二级指标反映上市公司的盈利能力ꎮ 与公因子 Ｆ３同样构成高端

制造业上市公司的财务水平因素ꎮ

第五个公因子 Ｆ５在总资产同比增长率、营业收入同比增长率上的系数大于各指

标在其他公因子上的系数ꎬ总资产同比增长率、营业收入同比增长率是上市公司成长

能力指标ꎬ是一级指标“财务水平”项下指标ꎬ公因子 Ｆ５可视为高端制造业上市公司的

财务水平因素ꎮ

第六个公因子 Ｆ６在无形资产占比、研发费用占比、专利数上的系数大于各指标在

其他公因子上的系数ꎬ无形资产占比反映上市公司增长潜力ꎬ研发费用占比、专利数反

映上市公司研发能力ꎬ三者均为一级指标“发展潜力”的成分ꎬ因此公因子 Ｆ６可视为高

端制造业上市公司的发展潜力因素ꎮ

第七个公因子 Ｆ７在固定资产占比上的系数大于各指标在其他公因子上的系数ꎬ

固定资产占比反映上市公司增长潜力ꎬ同样在一级指标“发展潜力”项下ꎬ是高端制造

业上市公司的发展潜力因素ꎮ

第八至十个公因子 Ｆ８、Ｆ９、Ｆ１０分别在市净率、Ｂｅｔａ 值、市盈率上的系数大于各指

标在其他公因子上的系数ꎬ市净率和适应力反映上市公司的估值水平ꎬＢｅｔａ 值反映市

场表现ꎬ三项指标均是衡量上市公司投资绩效指标ꎮ 因此ꎬ公因子 Ｆ８、Ｆ９、Ｆ１０可视为高

端制造业上市公司的投资绩效因素ꎮ

第十一个公因子 Ｆ１１在每股收益、每股净资产上的系数大于各指标在其他公因子

上的系数ꎬ每股收益、每股净资产均在二级指标“估值水平”项下ꎬ衡量上市公司投资

绩效ꎬ故公因子 Ｆ１１可同样被视为高端制造业上市公司的投资绩效因素ꎮ

第十二个公因子 Ｆ１２在无形资产增长率、海外业务收入占比上的系数大于各指标

在其他公因子上的系数ꎬ无形资产增长率反映上市公司的增长潜力ꎬ海外业务收入占

比反映其国际化程度ꎬ均为衡量其发展潜力的指标之一ꎬ因此公因子 Ｆ１２为高端制造业

上市公司的发展潜力因素ꎮ

综上所述ꎬ中国和欧洲 １００ 家高端制造业上市公司 ２６ 个三级指标ꎬ经过主成分分

析法处理后ꎬ得到 １２ 个解释公因子ꎮ 结合表 １ 中欧高端制造业上市公司国际竞争力

评价体系ꎬ各公因子的详细成分指标如表 ４ 所示ꎮ
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表 ４　 主成分分析法各公因子成分指标

公因子名称 三级指标 二级指标 一级指标

Ｆ１

总市值

净利润

总资产

高管年薪

市场规模

内部激励

管理能力

Ｆ２

Ｆ３

Ｆ４

Ｆ５

流动比率

净利润率

总资产收益率

净利润同比增长率

资产负债率

销售成本率

投入资本回报率

人均净利润

总资产同比增长率

营业收入同比增长率

生存能力

盈利能力

成长能力

生存能力

盈利能力

盈利能力

成长能力

财务水平

Ｆ６

Ｆ７

无形资产占比

研发费用占比

专利数

固定资产占比

增长潜力

研发能力

增长潜力

发展潜力

Ｆ８

Ｆ９

Ｆ１０

Ｆ１１

市净率 估值水平

Ｂｅｔａ 值 市场表现

市盈率 估值水平

每股收益 估值水平

每股净资产 估值水平

投资绩效

Ｆ１２

无形资产增长率 增长潜力

海外业务收入占比 国际化程度
发展潜力

(二)中欧高端制造业上市公司国际竞争力的因子分析

基于成分得分系数矩阵计算中欧高端制造业上市公司在各公因子中的得分ꎬ根据

各公因子在各指标上的得分系数ꎬ结合标准化后的指标数值ꎬ可计算出每家上市公司

在各公因子上的排名情况ꎬ结果如表 ５ 第 ２ 列至第 １３ 列所示ꎮ 在此基础上ꎬ根据各上

市公司在单项公因子中的得分ꎬ以各公因子的方差贡献率为权重ꎬ各家上市公司的国

际竞争力综合得分如表 ５ 最后一列所示ꎮ
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　 　 表 ５ 显示ꎬ在中欧高端制造业上市公司国际竞争力综合得分排名前 ２０ 的公司中ꎬ

绝大部分为欧洲上市公司ꎬ中国仅占有 ３ 席ꎬ分别是美的集团、海康威视、中兴通讯ꎮ

德国高端制造业综合实力最为雄厚ꎬ占有 ９ 个席位ꎬ其中 Ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ、Ｂａｙｅｒ、ＢＭＷ、

ＳＡＰ、Ｓｉｅｍｅｎｓ 排前 ５ 名ꎮ 法国上市公司有 ５ 家排在前 ２０ 名ꎬ显示出不俗的高端制造

业国际竞争力水平ꎮ 英国同中国一样ꎬ也有 ３ 家上市公司榜上有名ꎮ

１.公因子 Ｆ１

Ｆ１前 ２０ 名有 ４ 家中国公司、１０ 家德国公司、４ 家法国公司以及 ２ 家英国公司ꎬ方

差解释力为 ２４.４２７％ꎬ包含 ３ 个市场规模指标和 １ 个内部激励指标ꎬ衡量高端制造业

上市公司的管理能力ꎮ

表 ６　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ１成分指标

市场规模 内部激励

总市值(亿美元) 总利润(亿美元) 总资产(亿美元) 高管年薪(万美元)

中国 ７２.３ ３.１ ６４.１ ２１.９

德国 ４９４.５ １２１.６ ７５１.８ ３１２

法国 ２８０.７ ５２.７ ３４５.７ ２１８

英国 ３５９.６ １１８.６ ４１８.１ ２１１

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

欧洲高端制造业上市公司呈现出市场规模大、内部激励水平高的特点ꎬ因欧洲公

司历史悠久、业务范围广ꎬ加之高效资本运营使得公司总市值、总利润及总资产规模巨

大ꎮ 如表 ６ 所示ꎬ德国高端制造业上市公司平均总市值是中国的 ７ 倍ꎬ法国是中国的

４ 倍ꎬ英国为中国的 ５ 倍ꎬ中欧公司在利润与资产方面的差距更大ꎮ 欧洲高端制造业

总市值 １０ 亿美元级别的公司比比皆是ꎬ而在中国却是凤毛麟角ꎬ排名第一的德国大众

集团ꎬ通过多年的资源整合ꎬ已经拥有大众、奥迪、斯柯达、保时捷、兰博基尼等 １２ 个汽

车品牌ꎬ除了传统汽车制造平台ꎬ还将业务延伸至物联网、智能制造、机器人、金融等多

个领域ꎬ并在北美、南美、亚太采用独自或合资方式扩展海外业务ꎮ 据 ２０１６ 年年报显

示ꎬ大众集团总市值高达 ８９８.５ 亿美元ꎬ排名第二的宝马集团为 ５９６.８ 亿美元ꎮ 中国排

名靠前的是中国中车和上汽集团ꎬ总市值分别为 ５１ 亿和 ７.２ 亿美元ꎮ 此外ꎬ内部激励

能够通过高薪、员工持股等方式激发公司管理层的积极性并提高管理效率ꎬ已成为现

代企业常见管理方式ꎮ 通过中欧高端制造业上市公司内部激励比较可以看出ꎬ中国公
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司内部激励力度普遍偏低ꎬ高管年薪不足德国的十五分之一、法国的十分之一以及英

国的九分之一ꎮ

２.公因子 Ｆ２

Ｆ２前 ２０ 名有 １８ 家中国公司和 ２ 家德国公司ꎬ方差解释力为 １４.９７３％ꎬ包含 １ 个

生存能力指标、２ 个盈利能力指标和 １ 个成长能力指标ꎬ可衡量高端制造业上市公司

的财务水平ꎮ

表 ７　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ２成分指标

生存能力 盈利能力 成长能力

流动比率 净利润率(％) 总资产收益率(％) 净利润同比增长率(％)

中国 ２.３０ ６.４２ ５.０６ １５.００

德国 １.４４ ６.０２ ４.３５ ３.２３

法国 １.４９ ６.２９ ２.１８ －２.４１

英国 １.２４ ５.５７ ４.５２ ９.３５

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

流动比率是流动资产与流动负债的比率ꎬ反映上市公司短期偿还负债的能力ꎬ中

国高端制造业上市公司流动比率(２.３０)普遍高于欧洲公司(德国、法国、英国分别为

１.４４、１.４９ 以及 １.２４)ꎬ表明财务状况更好ꎮ 中国上市公司平均净利润率、总资产收益

率以及净利润同比增长率也普遍高于欧洲公司ꎬ特别是在反映成长能力的净利润同比

增长率方面ꎬ样本中中国上市公司以平均增长 １５％遥遥领先ꎬ英国、德国依次为 ９.３５％

和 ３.２３％ꎬ而法国公司出现负增长情形ꎬ相对于同期法国净利润率较高的水平ꎬ不难看

出法国企业成本高企是导致其净利润率增长乏力的主要原因ꎮ 中国排名前两位的是

东软集团和海康威视ꎮ 东软集团主营业务为汽车电子、计算机应用ꎬ近年来逐步拓展

至健康医疗、可穿戴设备、机器人、智能汽车互联、云计算等领域ꎬ在转型升级的同时财

务水平稳固ꎮ ２０１６ 年东软集团实现净利润同比增长 ４５６.２６％ꎬ净利润率、总资产收益

率也高达 ２２％和 １６％ꎮ 海康威视是中国视频产品及视频服务、智能安防的龙头企业ꎬ

高流动比率(３.０２)以及持续稳定的盈利能力(净利润率为 ２３.２４％ꎬ总资产收益率为

２３.０８％)和成长能力(净利润同比增长率为 ２６.１４％)ꎬ是其在财务水平方面拥有较强

国际竞争力的主要原因ꎮ

３.公因子 Ｆ３
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Ｆ３前 ２０ 名有 １８ 家中国公司和 ２ 家德国公司ꎬ方差解释力为 ７.９３４％ꎬ包含 １ 个生

存能力指标和 １ 个盈利能力指标ꎬ衡量高端制造业上市公司的财务水平ꎮ

表 ８　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ３成分指标

生存能力 盈利能力

资产负债率(％) 销售成本率(％)

中国 ４６.０４ ６２.４２

德国 ５９.８１ ６２.５４

法国 ６１.５６ ６１.３０

英国 ７８.４９ ５０.７１

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

资产负债率是上市公司总负债与总资产的比值ꎬ销售成本率是其成本支出与销售

收入的比值ꎬ两项数值越低反映上市公司财务处于越有利地位ꎬ市场竞争力越强ꎮ 中

国高端制造业上市公司平均资产负债率为 ４６.０４％ꎬ低于欧洲公司水平ꎬ德国、法国、英
国依次为 ５９.８１％、６１.５６％和 ７８.４９％ꎮ 销售成本的控制直接影响上市公司产生利润的

能力ꎬ在销售成本率方面中国公司与德国公司水平相近ꎬ英国销售成本控制得最好ꎮ
４.公因子 Ｆ４

Ｆ４前 ２０ 名有 １０ 家德国公司、６ 家法国公司以及 ４ 家英国公司ꎬ方差解释力为 ６.

６９％ꎬ包含 ２ 个盈利能力指标ꎬ可衡量高端制造业上市公司的财务水平ꎮ

表 ９　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ４成分指标

盈利能力

投入资本回报率(％) 人均净利润(千美元)

中国 ５.１５ １２.２

德国 １１.６８ １８８.９

法国 ９.４７ １０４.９

英国 ２４.１４ １７９.７

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

投入资本回报率与人均净利润反映上市公司固定资产与人力资源的投入产出效
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率ꎬ是体现公司资本“真实价值”的重要参考因素ꎮ 较高的投资回报率体现出上市公

司对市场有较深入的分析ꎬ并在公司战略方面“慧眼独到”ꎬ使资本投入到高产出的领

域ꎮ 而较高的人均净利润则从侧面体现出上市公司整体人员素质(技术或管理水平)
较强ꎬ单位人能够产出更多的价值ꎬ产品具有更大的附加值ꎮ 排名处于第一位的是德

国宝马集团ꎬ该集团拥有员工 １２.４７２９ 万人ꎬ实现利润 １８２.６３ 亿美元ꎬ人均净利润高达

１４.１ 万美元ꎮ 而中国上市公司中人均净利润最高的是华丽家族(９.８５ 万美元)ꎬ行业

整体则不足 １.２５ 万美元ꎬ中欧公司在资本盈利能力上差距较大ꎮ
５.公因子 Ｆ５

Ｆ５前 ２０ 名有 １７ 家中国公司、２ 家法国公司和 １ 家英国公司ꎬ方差解释力为 ５.
６５３％ꎬ包含 ２ 个成长能力指标ꎬ可衡量高端制造业上市公司的财务水平ꎮ

表 １０　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ５成分指标

成长能力

总资产同比增长率(％) 营业收入同比增长率(％)

中国 ２３.９７ １６.０１

德国 ６.６７ ０.５５

法国 １１.８６ ０.８８

英国 １２.９７ ９.８２

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

总资产同比增长率和营业收入同比增长率是上市公司核心财务指标ꎬ反映公司成

长能力ꎮ 中国高端制造业上市公司平均总资产同比增长率、营业收入同比增长率分别

为 ２３.９７％和 １６.０１％ꎬ大幅领先于欧洲平均水平ꎮ 排名前两位的分别是科大智能和东

方国信ꎮ 科大智能以定向增发与现金相结合的方式收购永乾机电ꎬ并在几年内连续完

成对外投资及资产重组ꎬ实现了人工智能、机器人领域的产业内整合并扩大了总资产ꎬ
确立了中国“工业 ４.０”领域的龙头地位ꎬ２０１６ 年实现总资产同比增长 １２２.８５％ꎬ营业

收入同比增长 １０２.１２％ꎮ 东方国信于 ２０１６ 年收购英国大数据公司 Ｃｏｔｏｐａｘｉ 的 １００％
股权ꎬ完成其大数据业务向工业互联网、智能化领域的整合ꎬ提升了市场空间ꎬ分别实

现 ７４.５５％总资产增长和 ３７.２２％％的营业收入增长ꎮ 相比于德国和法国ꎬ英国高端制

造业上市公司的成长能力较强ꎬ特别是在营业收入增长方面ꎬ体现出英国高端制造业

在经营方面的深度与广度ꎮ
６.公因子 Ｆ６、Ｆ７
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Ｆ６前 ２０ 名有 １４ 家中国公司、２ 家德国公司、３ 家法国公司以及 １ 家英国公司ꎬ方

差解释力为 ４.９３４％ꎬ包含 １ 个增长潜力指标和 ２ 个研发潜力指标ꎻＦ７前 ２０ 名有 ８ 家

中国公司、５ 家德国公司、４ 家法国公司以及 ３ 家英国公司ꎬ方差解释力为 ４.４６％ꎬ包含

１ 个增长潜力指标ꎮ 二者均可衡量高端制造业上市公司的发展潜力ꎮ

表 １１　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ６、Ｆ７成分指标

增长潜力 研发潜力

固定资产占比(％) 无形资产占比(％) 研发费用占比(％) 专利数(个)

中国 １４.４７ ４.０１ １３.０６ １３９８

德国 ５２.２５ ２５.７０ １２.４３ ５０１２

法国 ４７.３４ １９.９８ １１.１１ １４４１

英国 ３６.３９ １６.９６ ８.１３ １６９５

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

在衡量上市公司国际竞争力发展潜力指标方面ꎬ中国高端制造业上市公司与欧洲

同行存在一定差距ꎮ 在固定资产与无形资产占比方面均落后于欧洲上市公司ꎬ中国上

市公司平均固定资产占比低于德国和法国的三分之一、英国的二分之一ꎮ 无形资产差

距更大ꎬ其原因主要是欧洲制造业公司历史更加悠久、品牌更具口碑、商誉更大ꎮ 例

如ꎬ排名第一的德国 Ｂａｙｅｒ 集团无形资产占比高达 ６２.９７％ꎬ而排名较前的美的集团无

形资产仅占 ４.０３％ꎮ 值得一提的是ꎬ在研发潜力方面ꎬ中国高端制造业上市公司呈现

研发费用占比高、专利数接近英法公司的特点ꎬ而研发潜力指标被模型赋予更大的权

重ꎬ因此中国上市公司在排名前 ２０ 位中席位较多ꎮ ２０１６ 年ꎬ中国高端制造业上市公

司平均专利数为 １３９８ 个ꎬ接近法国的 １４４１ 个ꎬ但与德国的 ５０１２ 个差距不小ꎮ 然而ꎬ

中国高端制造业专利分布较为集中ꎬ排名靠前的美的集团和中兴通讯专利数独大ꎬ分

别拥有专利 ２０４１５ 个和 ２０８４７ 个ꎮ

７.公因子 Ｆ８、Ｆ９、Ｆ１０

Ｆ８前 ２０ 名有 １３ 家中国公司、２ 家德国公司、２ 家法国公司以及 ３ 家英国公司ꎬ方

差解释力为 ３.８６６％ꎬ包含 １ 个估值水平指标ꎻＦ９前 ２０ 名有 ７ 家中国公司、８ 家德国公

司、３ 家法国公司以及 ２ 家英国公司ꎬ方差解释力为 ３.５１３％ꎬ包含 １ 个市场表现指标ꎻ

Ｆ１０前 ２０ 名有 １７ 家中国公司、１ 家德国公司、１ 家法国公司以及 １ 家英国公司ꎬ方差解

释力为 ３.３０８％ꎬ包含 １ 个估值水平指标ꎮ 三者均可衡量高端制造业上市公司的投资
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绩效ꎮ

表 １２　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ８、Ｆ９、Ｆ１０成分指标

估值水平 市场表现

市盈率 市净率 Ｂｅｔａ

中国 ７３.１８ ３.６７ １.０２

德国 ２３.２７ ３.０７ １.０３

法国 ２４.９４ ３.０３ ０.９７

英国 １９.５７ ３.１６ ０.８５

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

中国高端制造业上市公司平均市盈率为 ７３.１８ꎬ是欧洲上市公司的 ３－４ 倍ꎬ而市

净率也明显高于欧洲上市公司同期水平ꎬ表明中国高端制造业上市公司市场估值偏高

的特点ꎬ中国投资者对高端制造业公司股票追捧的同时应注意防范资产价格风险ꎮ 此

外ꎬ中欧高端制造业上市公司 Ｂｅｔａ 值介于 ０.８５－１.０３ 之间ꎬ说明在各自证券市场中高

端制造业公司股价走势强于整体市场ꎬ受到投资者热捧ꎮ 德国上市公司市场表现最

好ꎬ其中 Ｓｉｅｍｅｎｓ 公司排名第一ꎬ该公司股价由 ２０１６ 年年初的 ８５.８ 欧元 /股上升至年

末的 １１６.４ 欧元 /股ꎮ 对比估值水平与市场表现不难发现ꎬ中欧高端制造业上市公司

市场表现相似ꎬ德国表现略好于中国ꎬ但中国公司估值过高ꎬ表明欧洲对其高端制造业

上市公司投资更趋于理性ꎮ
８.公因子 Ｆ１１

Ｆ１１前 ２０ 名有 １０ 家德国公司、６ 家法国公司以及 ４ 家英国公司ꎬ方差解释力为 ２.

９８％ꎬ包含 ２ 个估值水平指标ꎬ可衡量高端制造业上市公司的投资绩效ꎮ

表 １３　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ１１成分指标

估值水平

每股收益(美元) 每股净资产(美元)

中国 ０.０５ ０.６８

德国 ５.０６ ４６.４８

法国 ４.４８ ３５.５７

英国 １.１３ ５.５９

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ
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在衡量上市公司国际竞争力投资绩效指标方面ꎬ每股收益和每股净资产同样解释

中欧高端制造业上市公司估值水平ꎮ 中国、德国、法国和英国上市公司平均每股收益

分别为 ０.０５ 美元、５.０６ 美元、４.４８ 美元以及 １.１３ 美元ꎬ每股净资产分别为 ０.６８ 美元、

４６􀆰 ４８ 美元、３５.５７ 美元以及 ５.５９ 美元ꎬ欧洲高端制造业上市公司两项指标均是中国的

数十倍ꎮ 每股净资产与每股收益之比不难发现ꎬ中国为 １５ 倍最高ꎬ德国、法国及英国

依次为 ９ 倍、７ 倍以及 ４ 倍ꎬ反映出中国上市公司估值最高ꎮ 英国公司仅为 ４ 倍ꎬ具有

市场回报高、投资价值大的特点ꎮ

９.公因子 Ｆ１２

Ｆ１２前 ２０ 名有 ３ 家中国公司、９ 家德国公司、５ 家法国公司以及 ３ 家英国公司ꎬ方

差解释力为 ２.８０１％ꎬ包含 １ 个增长潜力指标和 １ 个国际化程度指标ꎬ可衡量高端制造

业上市公司的发展潜力ꎮ

表 １４　 中欧高端制造业上市公司 Ｆ１２成分指标

增长潜力 国际化程度

无形资产增长率(％) 海外业务收入占比(％)

中国 １７.３１ １５.２８

德国 ２２.１８ ６０.９９

法国 ２１.２５ ６４.４３

英国 ５.５７ ７４.２８

　 　 注:表中数据为样本中各国高端制造业上市公司相关数据的算术平均值ꎮ 表由作者自制ꎮ

在«中国制造 ２０２５»出台后ꎬ中国高端制造业上市公司纷纷重视自我形象以及品

牌意识的培养ꎬ无形资产增长速度加快ꎮ 与此同时ꎬ老牌制造业国家德国、法国ꎬ依靠

良好的商誉基础ꎬ在分别提出“工业 ４.０”、“新工业法国”后无形资产增长更快ꎬ平均增

长速度领先中国 ４ 个百分点ꎬ英国增长却不明显ꎮ 在海外业务占比方面ꎬ欧洲高端制

造业上市公司体现出较强的国际竞争力水平ꎬ英国、法国、德国制造业业务大部分在海

外ꎬ占比依次达到 ７４.２８％、６４.４３％和 ６０.９９％ꎬ中国高端制造业海外业务平均占比仅为

１５.２８％ꎬ国内市场依然是中国上市公司争夺的主要战场ꎬ培育国际竞争力、累积国际

口碑以拓展海外业务的能力亟须加强ꎮ

(三)实证分析结论

本节从管理能力、财务水平、投资绩效和发展潜力四个维度建立了中欧高端制造
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业上市公司国际竞争力评价体系ꎬ从实证分析结果不难看出ꎬ中国高端制造业上市公

司国际竞争力整体上与欧洲上市公司存在一定的差距ꎮ 在中欧 １００ 家高端制造业上

市公司国际竞争力综合得分排名前 ２０ 的公司中ꎬ仅有 ３ 家中国公司上榜ꎬ德国、法国、

英国分别有 ９ 家、５ 家及 ３ 家上榜ꎮ

在管理能力方面ꎬ中国上市公司存在明显劣势ꎬ欧洲上市公司在市场规模、内部激

励方面占有绝对优势ꎮ 德国高端制造业上市公司平均总市值是中国的 ７ 倍ꎬ法国是中

国的 ４ 倍ꎬ英国为中国的 ５ 倍ꎬ特别是一些欧洲上市公司经过数十年甚至是百年产业

整合ꎬ形成规模高达百亿美元的“巨无霸”集团ꎬ欧洲高端制造业总市值 １０ 亿美元级

别的公司比比皆是ꎬ而中国同类公司却数量很少ꎮ 此外ꎬ欧洲上市公司结合充足有效

的内部激励措施ꎬ已形成较为完善的职业经理人管理制度ꎮ 但中国公司存在明显的内

部激励措施不足的现象ꎬ内部激励力度普遍偏低ꎮ

在财务水平方面ꎬ中国高端制造业上市公司表现较好ꎬ具有较强的生存能力、盈利

能力以及成长能力ꎮ 从生存能力上看ꎬ中国高端制造业上市公司流动比率(２.３０)普遍

高于欧洲公司(德国、法国、英国分别为 １.４４、１.４９、１.２４)ꎬ表现出更好的偿债能力ꎬ中

国公司平均资产负债率为 ４６.０４％ꎬ低于欧洲公司水平ꎬ德国、法国、英国依次为 ５９.

８１％、６１.５６％和 ７８.４９％ꎻ从盈利能力上看ꎬ中国上市公司平均净利润率、总资产收益率

以及净利润同比增长率也普遍高于欧洲公司ꎬ在销售成本控制上已与德国水平相近ꎻ

从成长能力上看ꎬ中国上市公司净利润同比增长率平均为 １５％可谓遥遥领先ꎬ德国、

英国依次为 ９.３５％和 ３.２３％ꎬ而法国公司出现负增长情形ꎮ 特别是中国公司总资产同

比增长率、营业收入同比增长率分别为 ２３.９７％和 １６.０１％ꎬ大幅领先于欧洲平均水平ꎮ

然而ꎬ在衡量盈利能力的投入资本回报率和人均净利润方面ꎬ中国公司资本回报

率仅为 ５.１５％ꎬ与德国、法国、英国的 １１.６８％、９.４７％和 ２４.１４％差距较大ꎻ中国公司人

均净利润仅为 １.２２ 万美元ꎬ不及法国公司的八分之一ꎬ德国及英国公司的十分之一ꎮ

两项指标与公司战略规划、资本运作、员工素质以及产品附加值密不可分ꎮ

在投资绩效方面ꎬ中国高端制造业上市公司市盈率平均是欧洲上市公司的 ３－４

倍(中国公司平均为 ７３.１８ꎬ德国、法国、英国分别为 ２３.２７、２４.９４、１９.５７)ꎬ市净率也高

出欧洲公司平均水平ꎬ在中国同类公司整体资本市场表现接近的情况下反映出投资者

对于中国高端制造业上市公司股票过于追捧ꎬ抬高股票价格ꎮ 与此同时ꎬ中国公司每

股收益和每股净资产大幅低于欧洲公司ꎬ估值已出现“过热”迹象ꎬ资产泡沫已然显

现ꎮ 出于投资绩效考虑ꎬ欧洲高端制造业上市公司估值水平更为合理ꎬ相关投资更具

理性ꎮ
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在发展潜力方面ꎬ中国高端制造业上市公司与欧洲存在一定差距ꎮ 中国公司在固

定资产与无形资产占比等指标上均落后于欧洲上市公司ꎬ中国上市公司平均固定资产

占比低于德国和法国的三分之一、英国的二分之一ꎬ无形资产差距更大(中国公司无

形资产占比仅为 ４.０１％ꎬ而德国、法国、英国高达 ２５.７％、１９.９８％、１６.９６％)ꎬ其原因主

要是欧洲高端制造业公司历史更加悠久、品牌更具口碑、商誉更大ꎮ 同时ꎬ中国公司无

形资产增长较快ꎬ平均增长率为 １７.３１％ꎬ与德国、法国的 ２２.１８％和 ２１.２５％存在差距ꎬ

但正在接近欧洲同类型企业ꎮ 值得一提的是ꎬ中国公司平均拥有专利数 １３９８ 个ꎬ已接

近法国和英国公司(１４４１ 个和 １６９５ 个)ꎬ但与德国的 ５０１２ 个相去甚远ꎮ 在研发投入

方面ꎬ中国公司走在前列ꎬ中国公司研发费用占主营业务收入比例已达到 １３.０６％ꎬ高

于德国(１２.４３％)、法国(１１.１１％)以及英国(８.１３％)水平ꎮ 结合各公司专利情况发现ꎬ

欧洲公司拥有专利较分散ꎬ但中国公司专利较为集中ꎬ大部分公司专利极少而个别公

司专利则数以万计ꎬ具有代表性的是美的集团和中兴通讯ꎮ 此外ꎬ国际化程度是中国

公司的“短板”ꎬ与欧洲公司大部分主营业务分布于海外相比(德国、法国、英国海外业

务分别为 ６０.９９％、６４.４３％、７４.２８％)ꎬ中国公司海外业务收入占比(１５.２８％)不到欧洲

公司四成ꎬ培育国际竞争力、形成良好国际口碑、拓展海外业务能力亟须加强ꎮ

六　 研究结论及建议

本文首先结合欧盟对于高端制造业行业及产品的定义ꎬ分析中国与欧洲主要制造

业强国近年来高端制造业国际市场竞争现状ꎮ 以出口规模替代国际市场竞争指标分

析表明ꎬ中国与德国、法国以及英国高端制造业出口规模历史趋势相似ꎬ德国出口规模

最大ꎬ中国与法国其次ꎬ英国出口规模最小ꎮ 中国高端制造业出口增长率最高、英国最

低ꎮ

其次ꎬ从管理能力、财务水平、投资绩效、发展潜力四个维度建立中欧高端制造业

上市公司国际竞争力评价体系ꎬ并整理出中国、德国、法国以及英国共 １００ 家高端制造

业上市公司名称ꎮ 基于 １００ 家上市公司年报数据ꎬ使用主成分分析将高端制造业上市

公司国际竞争力归纳为 １２ 个公因子(解释因素)ꎬ并得到 １００ 家上市公司国际竞争力

综合排名ꎮ 在中欧高端制造业上市公司国际竞争力综合得分排名前 ２０ 的公司中ꎬ绝

大部分为欧洲上市公司ꎬ中国仅占 ３ 席ꎮ 具体表现为ꎬ德国综合实力最为雄厚ꎬ占有 ９

个席位ꎬ法国有 ５ 家排在前 ２０ 名ꎬ英国同中国均有 ３ 家上市公司榜上有名ꎮ

最后ꎬ基于上市公司在各因子中的得分排名进行的实证分析表明ꎬ相比于欧洲高
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端制造业上市公司ꎬ中国高端制造业上市公司表现出规模小、增长快、投资热、集中发

展的特点ꎬ国际竞争力有待提升ꎮ 具体而言ꎬ中国上市公司规模较小ꎬ缺少行之有效的

内部激励ꎬ使其管理能力落后于欧洲公司ꎻ中国公司在财务能力方面表现较好ꎬ具有较

强的生存能力、盈利能力及成长能力ꎬ但资本运营及人力资源管理有待加强ꎻ相比于欧

洲资本市场理性投资不同ꎬ中国高端制造业上市公司已经出现投资过热迹象ꎬ具体表

现在较高的资产估值、较低的市场回报ꎻ中国公司已具有一定的发展潜力ꎬ研发投入、

无形资产增长、拥有专利数已接近英法水平ꎬ但国际化程度明显落后于欧洲同类公司ꎮ

基于上述实证分析及结论ꎬ本文提出如下建议:

第一ꎬ需要进一步夯实“中国制造 ２０２５”行动纲领ꎬ坚持“市场主导ꎬ政府引导”ꎬ

争取本轮工业革命先机ꎮ 基于智能化、信息化的制造业升级ꎬ不仅是老牌工业国家转

型的趋势ꎬ更是中国实现工业转型的重要抓手ꎮ 德国“工业 ４.０”、法国“新工业法国”

以及英国六大优先发展制造业领域更像一种“自下而上”的工业发展方式ꎬ政府仅提

出未来规划ꎬ而企业把握市场需求并结合自身发展特点进行资本化运作ꎬ因而发展的

主体是企业ꎮ 而中国进行“自上而下”的发展ꎬ各地政府无论是否符合市场规律ꎬ纷纷

提出当地制造业转型升级规划ꎮ 这些规划都大同小异ꎬ主要通过引导当地企业转型、

招商引资等方式扩大地方高端制造业生产规模并实现财政收入的增长ꎬ然而政府与公

司间的信息不对称问题可能降低资源配置效率ꎬ引发公司过度投资ꎬ影响规划政策实

施效果ꎮ① 这是造成中国高端制造业上市公司规模小、集聚度低的重要原因之一ꎮ 结

合欧洲国家制造业发展进程ꎬ政府创造良好营商和竞争环境ꎬ让企业充分参与制造业

发展ꎬ充分发挥市场在资源配置中的决定性作用ꎬ强化企业主体地位ꎬ激发企业活力和

创造力ꎬ进而实现市场化的整合、并购机制ꎬ这更有利于上市公司规模效应的形成ꎮ

第二ꎬ引入职业经理人机制ꎬ加强“人才为本”方针ꎬ重视人力资本培养ꎮ 中国高

端制造业上市公司内部激励与欧洲同类公司存在巨大差距ꎬ一方面家族式股东身兼公

司高管使得企业战略缺乏市场导向性ꎬ另一方面国有企业内部管理制度僵化ꎬ同时内

部激励不足ꎮ 法国国有企业的经验在这方面具有一定的参考意义ꎬ在国家持股的同时

引入职业经理人制度ꎬ通过市场化运作充分调动管理者积极性ꎬ其带来的效果在法国

高端制造业较强的国际竞争力水平上得到了充分体现ꎮ 基于本文分析ꎬ中国上市公司

在投入资本回报率和人均净利润指标上与欧洲公司存在一定差距ꎬ使用现代金融工具

对资产进行配置、加强公司员工管理及技术能力的培养ꎬ是实现较高资本回报的必由

５８　 中欧高端制造业国际竞争力比较研究

① 王克敏、刘静、李晓溪:“产业政策、政府支持与公司投资效率研究”ꎬ«管理世界»２０１７ 年第 ３ 期ꎬ第 １１３－
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之路ꎮ

第三ꎬ完善资本市场ꎬ使其更好地服务于实体经济ꎬ为高端制造业上市公司国际竞

争力提升提供良好市场环境和融资保障ꎮ 目前ꎬ中国高端制造业上市公司股票市场估

值较高ꎬ投资过热、资产泡沫化现象严重ꎮ 健全完善资本市场、更好地服务于实体经济

是目前中国政府关注的重点问题之一ꎮ 近年来ꎬ部分上市公司“走出去”并购海外高

端制造业公司ꎬ扩张主营业务ꎬ强加“高端”概念ꎬ同时投资者盲目跟风拉高股票价格ꎬ

而上市公司股东通过减持、股票质押等方式将所持股票变现ꎬ这类案例时有发生ꎮ 建

立更为完善的资本市场制度ꎬ并使制度有效服务于培育高端制造业上市公司国际竞争

力是资本市场有待关注的重点问题之一ꎮ

第四ꎬ关注高端制造业全球价值链整合ꎬ提升上市公司国际化程度ꎮ 本研究发现ꎬ

中国高端制造业上市公司海外业务占比明显落后于欧洲公司ꎮ 欧洲公司通过在海外

建立分支机构ꎬ实现经营范围的扩大、生产资源的获取以及产业链的整合ꎮ 目前ꎬ欧洲

在人工智能、航空航天、机器人、清洁能源等领域已基本完成全产业链整合ꎮ 中国上市

公司一方面可以结合自身发展需要ꎬ拓展与欧美同类型企业在全球价值链领域的合

作ꎬ以实现“优势互补”或“强强联合”ꎻ另一方面可以寻找具有潜力的投资标的ꎬ在不

违反所在国政策法规的前提下以参股经营或兼并等方式扩大业务范围ꎮ
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