
            

                                                           

 

1 / 23 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·策略研究·策略专题 

        策略专题 20220208 

[Table_Main] 
民企接班：创二代还是职业经理人 

 
报告要点： 

 ①民企已成 A 股重要构成，偏成长、效率优、激励多，2020 年以来优
质民企股价亮眼。②民企创始人交班需要重视，未来几年将进入密集换
代期。③交班方式包括家族内传承和外聘经理人，创二代接班后业务趋
于多元，职业经理人接班后业务倾向集中。④资本市场对创始人退休持
谨慎态度，交班当年股价均下跌，之后回归基本面，整体来看职业经理
人经营成绩较优，或因一定的监督和激励。⑤外部投资者应聚焦公司治
理以降低代际传承风险，虽然接班者能力最关键，但无法及时有效刻画，
完善的公司治理将有助于降低风险。⑥构建公司治理水平评价体系，从
股权、激励、董事会等方面筛选 8 大指标，量化评价上市民企治理水平。 

正文摘要 

 A 股民企画像：市场重要主体，偏成长、效率优、激励多。①民企已成
为 A 股重要构成，数量/市值/成交占比居首，且 2020 年以来优质民企
股价亮眼。②民企优势：多分布在成长型行业，费用把控效率较优，且
激励机制灵活。③民企问题：内部治理仍需优化完善。 

 未来几年 A 股民企将进入创始人密集交班期。①2010 年以来民企创始
人平均退休年龄 59 岁，目前仍未退休的创始人中 58%年龄超过 55 岁，
60 岁以上占比 26%。②以实控人、董事长作为衡量公司权力的两个维
度，将上市公司目前代际传承情况分为 7 类，其中 2010 年以来发生家
族内传承或经理人接班的样本，是报告重点研究对象。 

 创二代接班：盈利股价普遍走弱。①创二代接班后业务趋于多元化，第
一大业务营收占比均值由 t-1 年（t 为换代年份）64.4%降至 t+3 年 60.2%。
②创二代接班后盈利普遍走弱，61%的样本利润增速中枢下滑，
63%/74%的样本净利率/ROE 下滑，原因在于收入增速下滑、费用率提
升，可能是业务多元化投入加大或费用把控能力下滑所致。③资本市场
普遍对创二代接班持谨慎态度且不太认可后续成绩，股价在 t 年即开始
走弱，此后连续下跌，市场需观察公司战略和经营思路以及接班人能力。 

 外聘经理人接班：盈利稳定、股价回升。①外聘经理人接班后，业务更
加集中，第一大业务收入占比均值由 t-1年 63.4%提升至 t+3年的 68.3%。
②经理人接班后盈利能力稳定，增速回升，虽然 49%样本增速中枢下滑，
但整体净利润均值/中位数恢复增长，60%和 71%的样本净利率和 ROE

均值下滑，但整体中位数基本稳定。③经理人接班后业绩好转，原因在
于抵抗行业下行维持营收稳定，同时加强费用把控。④经理人接班后股
价回升，虽然交班当年股价同样下跌，但此后基本面好转推动股价回升。 

 聚焦公司治理降低代际传承风险。①聚焦公司治理水平是外部投资者降
低代际传承投资风险最有效的方式。无论是家族内传承还是外聘职业经
理人，接班者能力最关键，但对于外部投资者而言，无法及时准确获取
交接班方式和接班人能力信息，完善的公司治理将有助于降低风险。②
构建上市民企治理水平评价体系，从股权、激励、董事会等方面筛选 8

大指标，赋予权重计算综合得分。③尚未交接班的明星民企（市值前
20），治理水平综合得分居全部民企中等，未显示出明显的大公司优势，
其中药明康德、长城汽车、爱尔眼科得分较高，智飞生物、东方财富、
韦尔股份得分较低。 

 风险提示：疫情蔓延；经济不及预期；通胀压力；历史经验不代表未来。 
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国内基本经济制度坚持两个毫不动摇，中央多次要求“优化民营经济发展环境”，民

企已成为宏观经济和 A 股市场重要构成。以新能源车、光伏、半导体为代表的新兴成长

赛道中，民企龙头已展现出强大实力。但需注意的是，民企创始人交班只是时间问题，

如何实现平稳过渡，除接班人能力外，公司治理水平是关键。本篇报告针对民企创始人

换代及内部治理进行讨论，主要结论如下： 

1、民企已成为 A 股重要构成，其优势在于：多分布在成长性行业、费用把控效率

较优、激励机制更加灵活；但突出问题在于内部治理仍需完善。 

2、创始人交班是无法绕开的话题，未来几年 A 股民企将进入密集换代期。民企创

始人交班方式主要包括家族内传承以及外聘职业经理人，创二代接班后业务趋于多元，

职业经理人接班后业务倾向集中。资本市场对创始人退休保持谨慎，交班当年股价均有

回落，之后聚焦基本面，整体来看职业经理人较创二代经营成绩更优。 

3、外部投资者聚焦公司治理降低代际传承风险。无论是家族内传承还是外聘职业

经理人，接班者能力是最核心因素，但对于外部投资者而言，完善的公司治理将有助于

降低代际传承的投资风险。 

 

 

1.   A 股民企画像：市场重要主体，偏成长、效率优、激励多 

1.1.   A 股重要构成：民企数量/市值/成交占比居首，股价表现亮眼 

民企已成为 A 股市场重要构成，数量/市值/成交占比居首。截至 2022/01/18，A 股

中民企 2874 家，占全部上市公司比重达到 62%，远超地方国企（857 家）、中央国企（422

家）；市值方面，民企 40.4 万亿元，占比 41%低于数量占比，表明民企公司市值普遍偏

小；成交方面，2021 年民企公司日均成交额 6219 亿元，占比 55%。从数量、市值、成

交三大指标来看，民企占比均居于首位，已成为 A 股关键主体。 

2020 年以来优质民企股价亮眼，大幅跑赢市场。我们选取国证民企领先 100 指数

作为优质民企股票代表，该指数综合流动性、股权质押、资负率、市值等指标对民企进

行筛选。2020 年以来（截至 2022/01/19）民企 100 指数累计上涨 50%，同期中证 100、

上证综指涨幅分别为 7%、15%，优质民企大幅跑赢市场。从指数行业分布来看，民企

100 前三大权重行业为电力设备、电子、医药，其中宁德时代、隆基股份、恒瑞医药、

立讯精密等均为优质民企龙头，新经济行业快速发展提供股价上涨的基本面支撑。 
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图 1：A 股民企公司数量占比达到 62%（2022/01/18）  图 2：A 股民企公司市值占比为 41%（2022/01/18） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：A 股民企公司日均成交额（2021）占比达到 55%  图 4：2020 年以来民企 100 指数大幅跑赢市场整体 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   特色优势：行业偏成长，效率优、激励多 

A 股民企多分布在成长型行业，贡献专精特新超 80%占比。从行业分布来看（截

至 2022/01/19），A 股民企主要集中在机械（335 家）、医药（301 家）、电子（238 家）、

基础化工（237 家）、电力设备（211 家）等成长行业，成长-科技和成长-消费类行业占

比共达到 53%，远超中央国企（41%）和地方国企（29%），但低于数量较少的其他属性

企业。从代表政策支持方向的专精特新来看，A 股专精特新公司共 351 家，其中民企 302

家占比 86%，民企已成为国内创新的主力军。 

A 股民企人均创利较高显示效率优势，积极实施员工持股优化激励机制。2020 年 A

股民企人均创收中位数为 89 万元，相较其他几类公司偏低，但人均创利中位数达到 8.7
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万元，与央企持平仅低于外资企业，表现出较优的费用把控能力，存在一定效率优势。

2017-2021 年 A 股共 2237 家公司公告实施股权激励，其中民企占比达到 80%，不仅远

超其他类型公司，也高于自身在全 A 中的数量占比，激励灵活将有效帮助民企绑定核心

员工，进一步提升创新能力和效率。 

注：根据行业特征，我们将申万一级行业划分为六大类型。①周期：农林牧渔、建

材、煤炭、钢铁、基础化工、石化、有色；②成长-科技：机械、电力设备、军工、通

信、传媒、电子、计算机；③成长-消费：美容护理、医药；④存量-消费：零售、汽车、

社服、食品饮料、家电、轻工、纺服；⑤存量-金融：非银、银行；⑥存量-地产基建：

公用事业、建筑、环保、房地产、交运。 

 

图 5：民企上市公司过半集中在成长性行业  图 6：A 股专精特新公司中民企占比达到 86% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：A 股民企人均创收较低但可实现较高人均创利  图 8：17-21 年实施股权激励的公司中民企占比达 80% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   突出问题：内部治理仍需完善 

民企内部治理仍需优化。民企大股东及实控人普遍为个人，资金体量有限导致持股

比例明显较低，第一大股东持股比例均值 30%，仅高于公众企业和其他企业，同时有

45%的民企大股东存在股权质押，这一比例为各类型最高，股权质押占所持股份比重均

值达 47%，处于各类型中等水平。除股权结构外，民企最突出的问题在于内部治理的不

完善，创始人一言堂往往容易导致内部治理失效，目前民企董事会人数和独董人数均值

分别为 8 人、3 人，均为各类型最低。此外，从华证 ESG 评级得分来看，民企治理评级

得分均值 7.2 同样较低，相比之下央企、地方国企得分达到 8.2、7.6。 

 

图 9：A 股民企大股东持股比例低但股权质押比例高  图 10：A 股民企的董事会人数及独董人数较少 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：民企 ESG 评级（治理）得分均值较低 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：华证 ESG 评级为 AAA-C 共 9 级，我们分别赋值 9-1，据此计算评级得分均值 
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2.   A 股民企创始人交班或将加速 

创始人交班是民企无法绕开的话题，未来几年 A 股民企可能进入密集换代期。改

革开放后的四十余年是国内民营经济快速发展期，众多企业家创始人推动公司上市形成

A 股庞大的民企群体。对于民企而言，创始人到龄交班是无法绕开的话题，是内部传承

还是外聘职业经理人对企业发展将产生重大影响。我们将 A 股民企中目前实控人兼任董

事长的公司视为未来存在换代需求的样本，统计发现其中58%的董事长年龄超过55岁，

60-65 岁占比 14%、65 岁以上占比 12%。2010 年以来已经退休交班的民企创始人，平均

退休年龄为 59 岁，意味着未来几年大量民企面临创始人交班。有换代需求的样本中市

值前 20 大的公司，董事长平均年龄达到 59 岁，其中智飞生物、荣盛石化、海天味业董

事长年龄最大分别达到 69、67、66 岁。 

 

图 12：A 股民企（实控人兼董事长）中 58%的董事长

年龄超 55 岁 
 

图 13：市值前 20 大民企（实控人兼董事长）董事长

平均年龄 59 岁 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 14：民企创始人平均退休年龄为 59 岁 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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以实控人、董事长作为衡量公司权力的两个维度，将上市民企目前代际传承情况分

为 7 类。我们将实控人和董事长视为公司权力的两大象征，统计上市民企 2010 年以来

两个职位的变动，将代际传承情况进行分类：①实控人发生变化，我们即视为权力已做

交接，其中变更前后实控人姓氏相同即视为家族内交接，若变更前后实控人姓氏不同即

视为股权外部转让；②实控人没有变化，但是董事长发生变化且由实控人变为其他人，

我们即视为权力已做交接，其中变更前后姓氏相同视为家族内交接，否则视为外聘经理

人；③实控人、董事长均没有变化，并且 2010 年后实控人不曾担任董事长，我们视为

在 2010 年前已做权力交接；④实控人、董事长均没有变化，并且目前实控人仍然兼任

董事长，我们视为权力尚未交接。下文中，我们将就 2010 年后发生家族内传承的两类

公司以及外聘经理人的公司进行统计分析，研究民企换代后基本面及股价表现。 

 

图 15：上市民企目前代际传承情况分类（统计区间为 2010 年以来） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：图中红色框内为本报告研究的家族内部传承情况 

 

3.   创二代接班：盈利股价普遍走弱 

3.1.   创二代接班：业务多元、盈利趋缓、股价疲弱 

创二代接班：业务趋于多元，利润增速放缓、盈利能力下滑。我们以第二章中确定

的两类公司为样本，确定其换代年份为 t 年（取 t≤2018），统计前后几年基本面变化。

业务层面，51%的样本公司在交接班后第一大业务发生变化（年报披露表述不同即视为

变化，实际变化比例应该小于 51%），并且第一大业务营收占比均值由 t-1 年的 64.4%降

至 t+3 年的 60.2%，意味着新任领导上任后普遍会进行业务拓展，多元化倾向较强，体

现出创二代的变革思想。盈利方面，61%的样本公司在换代后利润增速中枢出现下滑，

实控人 董事长 可能的情景 相关公司数量
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归母净利润均值在 t+1 年后基本没有增长；63%和 74%的样本换代后净利率和 ROE 出现

下滑，整体净利率均值和ROE均值分别由 t-3 年 11.4%、13.4%降至 t+3年的 7.4%、6.8%，

意味着创二代接手后公司基本面持续走弱，未能延续业绩增长并逆转盈利能力的下滑。 

市场普遍对创二代接班持谨慎态度且不太认可后续成绩。我们将每家样本公司的股

价走势做净值化处理并求均值，来反映整体股价表现。在创二代接班的第一年即 t 年股

价开始走弱，之后连续下行，直到 t+3 年股价才有回升但未超过此前高点。从换代后的

股价表现来看，市场普遍对创二代接班持谨慎态度，一方面公司战略及经营思路可能发

生变化，另一方面创二代能力需要验证，部分投资者退出观望，但后续业绩增速的趋缓

和盈利能力的下滑使得市场认可度进一步降低。 

 

图 16：民企家族内传承后业务趋于多元化  图 17：民企家族内传承后利润增速普遍放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 18：民企家族内传承后盈利能力普遍下滑  图 19：民企家族内传承后股价走势疲弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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收入增速下滑、费用率提升是利润增长停滞主因。我们将样本公司换代前后各年营

收增速中位数与各自所属二级行业营收增速中位数进行对比，创二代接班后公司收入增

速普遍随行业出现下滑，无法明确判断创二代在其中所起的作用，但从数据来看其未能

逆转行业趋势。从费用端来看，创二代接班后费用率较此前有明显提升，可能的原因包

括业务多元化加大投入，或者费用把控能力下滑。收入增长失速以及费用率提升导致利

润增长停滞，整体来看创二代接班后公司基本面走弱概率较大。 

 

图 20：民企家族内传承后收入增速随行业共同下降  图 21：民企家族内传承后费用率明显上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   案例 1-春秋航空：延续低成本核心战略，积极开拓业务增量 

春秋航空内部交接班后业绩股价延续亮眼表现。并非所有的二代接班都体现为基本

面走弱和股价下行，春秋航空即为典型的正面案例。2017 年公司创始人王正华之子王煜

接任董事长，2018-19 年营收、归母净利润增速保持高位，2020 年受疫情冲击出现亏损，

但 2021 年快速扭亏且整体表现优于行业整体；公司股价 2017-18 年震荡走平，2019 年

后开启上行趋势，且大幅跑赢行业指数，市场认可度较高。 

图 22：春秋航空交接班后业绩仍维持稳健增长  图 23：春秋航空交接班后股价表现仍然亮眼 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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春秋航空顺利接班原因：延续低成本战略、保持业务扩张、完善激励机制。春秋航

空实现顺利交接班的最重要原因在于公司核心战略的延续，公司是国内首家低成本航空

公司，新任董事长接班后仍然坚持这一战略并进一步优化，公司单位成本由 2017 年 0.29

元降至 2021 年上半年 0.26 元，不仅远低于行业龙头中国国航，且较可比公司吉祥航空

（同样定位低成本）优势出现扩大。除战略延续外，新任董事长稳步推进业务扩张，运

营飞机数量由 2017 年 76 架增加至 2021 年 113 架，复合增速 10%；航线由 2017 年 159

条增加至 2020 年 219 条，复合增速 11%；高度重视 OTA 渠道并开展合作，2017 年电子

商务直销（含 OTA）占比由此前 70%大幅提升至 90%以上，顺应行业发展趋势。此外，

公司自 2018 年后每年均推出员工持股计划，有效绑定核心员工，完善公司治理水平。  

 

图 24：春秋航空交接班后依然延续低成本经营战略  图 25：春秋航空净利率高于行业显示较强成本控制力 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 26：春秋航空飞机和航线数量持续稳步增长  图 27：春秋航空交接班后明显重视 OTA 渠道 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.3.   案例 2-万向钱潮：创新有限，行业大变局下转型缓慢 

万向钱潮实控人换代后业绩持续走弱，股价大幅下跌。万向钱潮是国内知名的汽车

零部件生产商，创始人鲁冠球于 2017 年 10 月去世后，其子鲁伟鼎接任实控人，但董事

长则由外部经理人接任。2018-20 年公司收入增长停滞，归母净利润出现连续下滑，ROE

由 14.1%降至 6.3%，基本面弱化既有行业下行周期影响，也反映公司内部经营出现压力。

公司股价则在实控人换代后大幅下跌，2018 年下半年以来基本维持底部震荡，公募基金

持股占流通股比重由 2017 年中报 1.6%下降至 2021 年 0.7%，机构认可和关注度同样减

弱。 

 

图 28：万向钱潮交接班后业绩持续走弱  图 29：万向钱潮交接班后股价下行、基金持仓下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

万向钱潮业绩走弱原因：行业大变局下创新有限、转型较慢。公司长期专注于汽车

零部件业务，营收占比近几年虽有下滑但仍保持 70%以上，毛利占比则保持 90%以上。

公司研发强度（研发支出/营收）低于行业均值，但略高于行业中位数，创新整体有限。

在行业电动化、智能化大变局之下，公司新业务拓展缓慢，虽然早在 2016 年报中就已

提出“围绕智能化、新能源方向开展电子产品研发和产业化”，但据公司调研公告显示

目前新能源汽车方面的营收占比仅 5%-10%，业务固守传统不仅使基本面没有摆脱行业

周期影响，而且股价估值也受到拖累。此外，公司高管薪酬占比营收和高管（除董事长）

持股比例分别处在全部民企 5%、16%分位，激励机制欠缺；大股东持股高达 64%，中

小股东话语权弱，公司治理水平在民企中排名靠后。 
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图 30：万向钱潮仍然依赖传统汽车零部件业务  图 31：万向钱潮研发强度基本处于行业平均水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   外聘经理人接班：盈利稳定、股价回升 

4.1.   外聘经理人接班：业务集中、盈利稳定、股价回升 

外聘经理人接班：业务更加集中、盈利稳定并恢复增长、股价明显回升。我们以第

二章中外聘经理人类型为样本，同样将交接班年份定为 t 年（取 t≤2018）。业务层面，

有 63%的公司第一大业务发生变化（年报披露表述不同即视为变化，实际变化比例应该

小于 63%）；第一大业务营收占比均值由 t-1 的 63.4%提升至 t+3 的 68.3%，职业经理人

接班后公司业务集中度有所提升。盈利方面，49%的公司在交接班后利润增速中枢出现

下滑，这一比例明显小于创二代接班的 61%，并且整体来看职业经理人接班后净利润打

破停滞恢复增长；60%和 71%的样本换代后净利率和 ROE 均值出现下滑，但从整体中

位数来看，经理人接班后盈利能力基本稳定。 

职业经理人接班后股价明显回升。按照创二代接班分析中采用的方法，将每只股票

股价走势做净值化处理后求均值，来反映整体股价表现。职业经理人接班当年，股价出

现大幅下跌，似乎在反映市场对于创始人退休所带来不确定性的担忧，但此后 3 年股价

表现强劲连续反弹，可能与经理人接班后基本面好转有关。整体来看，市场对于创始人

退休始终持谨慎态度，无论接班的是家族成员还是职业经理人，换代当年的股价均有下

跌，之后市场回归到对基本面的定价，在经理人带领下公司盈利能力稳定且业绩增速提

升，市场将对此给出正面反馈，反观创二代接班，其经营成绩无法取得市场认可。 
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图 32：职业经理人接班后公司业务更加集中  图 33：职业经理人接班后公司利润明显增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 34：职业经理人接班后公司盈利能力整体稳定  图 35：职业经理人接班后股价走势强劲 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

职业经理人接班后营收增速略有回升，费用率稳中有降。从利润表关键指标来看，

虽然公司所属二级行业增速连续下滑，但职业经理人接班后公司营收增速中位数仍有所

回升；同时期间费用率均值基本稳定，中位数明显下滑，费用把控能力的提升对利润增

速回升起到重要作用。职业经理人接班后的成绩好于创二代，除专业能力外，激励和监

督机制可能也起到关键作用。在我们的样本中，职业经理人接任董事长，但创始人普遍

继续担任实控人，仍然可以通过人事任命起到监督和激励效果。 
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图 36：职业经理人接班后公司营收增速有所提升  图 37：职业经理人接班后公司费用率未见明显提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   案例 3-通威股份：把握行业大发展机遇，积极扩张抢占先机 

外聘经理人接班，积极扩张把握行业机遇，业绩股价双升。通威股份由刘汉元创办，

目前形成“农业（渔业）+光伏”双主业的经营模式，其中光伏业务涉及硅料及电池片

生产。2019 年创始人刘汉元卸任董事长，由职业经理人谢毅接任，新任董事长上任后公

司净利润增速大幅提升，2020 年以来借助市场风格优势股价大幅上涨，顺利完成交接班

过渡。谢毅早在 2013 年即主导公司对合肥赛维的收购，搭建起光伏电池片业务主体，

属于内部培养起来的优秀管理人才，同时创始人仍然担任董事，保证了公司战略思路连

贯。通威股份长期保持较高的资本开支，2020、2021H1 资本支出/折旧摊销保持可比公

司首位，积极扩张硅料及电池片产能，把握双碳目标下行业大发展的机遇。根据公司 2021

年中报，至 2022 年底公司硅料产能将由 8 万吨（截至 2021/06）增加至 33 万吨，电池

产能由 35GW 增至 55GW，我们预计将进一步巩固公司行业龙头地位。 

 

图 38：通威 2019 年以来营收和利润增速均有提升  图 39：通威股价 2020 年以来大幅上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 40：通威资本开支处于可比公司领先水平  图 41：通威顺应行业大发展积极扩张产能 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3.   案例 4-四方股份：陷入多元化陷阱，高研发转化率低 

职业经理人接任后，公司多元化、高研发效果不佳，拖累基本面及股价。四方股份

是国内能源与工业自动化领域的领先企业，创始人王绪昭、杨奇逊均为电力领域知名专

家。2013 年创始人王绪昭卸任董事长，由张伟峰接任，并于 2018 年换届为高秀环。2014

年后公司营收和利润增速大幅下滑，2016-2019 年利润连续负增，基本面走弱拖累股价

自 2015 年后大幅下跌并底部震荡，基金持仓比例几乎降至 0。创始人交班后，公司业绩

持续恶化的原因在于不恰当的多元化战略，在传统继电保护和变电站自动化设备外，积

极拓展轨道交通、直流输电、安防、新能源等新业务，但各业务之间协同性不强，导致

收入增长停滞。此外，公司始终坚持高研发投入，研发支出总额占营收比例 2014-2017

年进一步提升，但高研发转换率较差，进而拖累利润表现。 

 

图 42：四方股份 2013 年以来营收和利润增速双降  图 43：四方股份 2015 年后股价和基金持股大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 44：四方股份研发强度持续高于行业且 2013-17 年进一步提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

5.   聚焦公司治理降低代际传承风险 

聚焦公司治理水平是外部投资者降低代际传承投资风险最有效的方式。无论是家族

内传承还是外聘职业经理人，接班者的能力是影响能否顺利过渡的最核心因素，但是能

力的刻画有不同的维度并且需要时间来验证。对于外部投资者而言，无法及时准确获取

交接班方式和接班人能力信息，完善的公司治理将有助于降低代际传承的投资风险。 

5.1.   构建公司治理水平评价体系 

构建上市民企治理水平评价体系：8 大指标。为了量化评价上市民企治理水平，我

们从股权、激励、董事会等方面筛选 8 大指标：独董占比、高管持股、董事长是否兼任

总经理、董事会规模、高管薪酬、机构持股、股权制衡、第三方评级，对每家公司进行

打分，并赋予各指标权重，计算综合得分。其中“董事长是否兼任总经理”是反向指标，

若不兼任则便于强化董事会监督职能，我们赋值为 6，否则赋值为 4；其余指标均为正

向指标，我们按照在总样本中的排序，由高到低分为 10 档，分别赋值 10-1 分。指标权

重的确定，我们参考《去杠杆，究竟谁更积极与稳妥？》（周茜、许晓芳、陆正飞）中

利用主成分分析计算的上述前 7 个指标的载荷系数（类似权重），并适当调整，最终确

定指标权重。其中独董占比（20%）、高管持股（20%）、董事长是否兼任总经理（15%）、

董事会规模（15%）对综合得分影响最大。 
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表 1：民企治理水平评价指标体系 

指标 解释 权重（%） 

独董占比 独立董事人数/董事会人数 20 

高管持股 高管（除董事长）持股数量/总股本数量 20 

董事长是否兼任总经理 
 

15 

董事会规模 董事会人数 15 

高管薪酬 管理层薪酬总额/营收 10 

机构持股 机构持股数量/流通股数量 10 

股权制衡 第二至十位股东合计持股数量/第一大股东持股数量 5 

第三方评级 华证 ESG 治理评级 5 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.2.   明星民企谁的治理得分高？ 

尚未交接班的明星民企，治理水平得分如何？从目前实控人兼董事长（视为尚未交

接班）的民企中，筛选市值最大的前 20 家公司（见表 2），治理水平综合得分在全部民

企中的平均排名为 1190/2398，未显示出明显的大公司优势。其中药明康德、长城汽车、

爱尔眼科得分较高，智飞生物、东方财富、韦尔股份得分较低。三一重工于 2022/01/20

公告创始人梁稳根卸任董事长，由前总裁向文波接任，根据我们的评价体系，三一重工

治理水平得分居全部民企前 20%，我们认为优异的治理将有助于公司平稳过渡。 

 

表 2：尚未交接班的民企中市值前 20 大公司治理水平得分（2022/01/19） 

证券代码 证券简称 行业 
市值 

（亿元） 

实控人兼

董事长 

董事长 

年龄 

治理水平

综合得分 

民企总排

名 

603259.SH 药明康德 医药生物 3310 李革 56 5.9 35/2398 

601633.SH 长城汽车 汽车 4098 魏建军 59 5.0 439/2398 

300015.SZ 爱尔眼科 医药生物 1917 陈邦 57 5.0 439/2398 

600031.SH 三一重工 机械设备 2068 梁稳根 66 5.0 448/2398 

300014.SZ 亿纬锂能 电力设备 1879 刘金成 58 4.9 499/2398 

002460.SZ 赣锋锂业 有色金属 1769 李良彬 55 4.7 704/2398 

002475.SZ 立讯精密 电子 3356 王来春 56 4.7 728/2398 

002594.SZ 比亚迪 汽车 7364 王传福 57 4.7 779/2398 

600346.SH 恒力石化 石油石化 1720 范红卫 56 4.6 881/2398 

002352.SZ 顺丰控股 交通运输 3223 王卫 53 4.4 1156/2398 

600276.SH 恒瑞医药 医药生物 2925 孙飘扬 64 4.2 1407/2398 

300274.SZ 阳光电源 电力设备 1793 曹仁贤 55 4.2 1440/2398 

002493.SZ 荣盛石化 石油石化 1938 李水荣 67 4.2 1459/2398 

300750.SZ 宁德时代 电力设备 13286 曾毓群 55 4.2 1459/2398 

300124.SZ 汇川技术 机械设备 1739 朱兴明 56 4.1 1493/2398 

603288.SH 海天味业 食品饮料 4380 庞康 66 4.0 1651/2398 
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002714.SZ 牧原股份 农林牧渔 2870 秦英林 58 3.6 2121/2398 

603501.SH 韦尔股份 电子 2557 虞仁荣 57 3.5 2171/2398 

300059.SZ 东方财富 非银金融 3436 其实 53 3.4 2204/2398 

300122.SZ 智飞生物 医药生物 1702 蒋仁生 69 3.3 2287/2398 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

市值 200 亿以上的民企，谁的得分高？在全部民企样本中，我们筛选市值在 200 亿

以上的公司。其中得分最高的 20 家公司见表 3，多集中在医药、机械、计算机、通信行

业，丽珠集团、奥普特、爱美客居前三；得分最低的 20 家公司见表 4，电子、电力设备

数量最多，捷成股份、木林森、健友股份得分最低。 

 

表 3：市值 200 亿以上民企中治理水平得分前 20 家公司（2022/01/19） 

证券代码 证券简称 行业 
市值 

（亿元） 
实控人 董事长 

治理水平

综合得分 

民企 

总排名 

000513.SZ 丽珠集团 医药生物 360 朱保国 朱保国 6.9 1/2398 

688686.SH 奥普特 机械设备 212 卢盛林,卢治临 卢盛林 6.6 4/2398 

300896.SZ 爱美客 美容护理 1012 简军 简军 6.4 7/2398 

688366.SH 昊海生科 医药生物 206 蒋伟,游捷 侯永泰 6.2 12/2398 

600380.SH 健康元 医药生物 241 朱保国 朱保国 6.0 25/2398 

002558.SZ 巨人网络 传媒 239 史玉柱 史玉柱 6.0 26/2398 

002690.SZ 美亚光电 机械设备 258 田明 田明 5.9 32/2398 

603259.SH 药明康德 医药生物 3310 Ge Li(李革)等 李革 5.9 35/2398 

600570.SH 恒生电子 计算机 876 马云 彭政纲 5.9 37/2398 

300558.SZ 贝达药业 医药生物 310 丁列明 丁列明 5.8 44/2398 

601828.SH 美凯龙 商贸零售 405 车建兴 车建兴 5.8 48/2398 

300308.SZ 中际旭创 通信 315 王伟修 王伟修 5.8 49/2398 

600588.SH 用友网络 计算机 1272 王文京 王文京 5.8 52/2398 

300628.SZ 亿联网络 通信 773 陈智松等 陈智松 5.8 53/2398 

300777.SZ 中简科技 国防军工 212 温月芳,杨永岗 杨永岗 5.8 58/2398 

600196.SH 复星医药 医药生物 1231 郭广昌 吴以芳 5.7 66/2398 

002399.SZ 海普瑞 医药生物 255 李锂,李坦 李锂 5.7 71/2398 

603127.SH 昭衍新药 医药生物 376 冯宇霞,周志文 冯宇霞 5.7 75/2398 

300759.SZ 康龙化成 医药生物 1034 Boliang Lou等 Boliang Lou 5.7 86/2398 

605111.SH 新洁能 电子 231 朱袁正 朱袁正 5.6 99/2398 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 4：市值 200 亿以上民企中治理水平得分后 20 家公司（2022/01/19） 

证券代码 证券简称 行业 
市值 

（亿元） 
实控人 董事长 

治理水平

综合得分 

民企 

总排名 

300058.SZ 蓝色光标 传媒 273 赵文权 赵文权 3.4 2252/2398 

603589.SH 口子窖 食品饮料 379 刘安省,徐进 徐进 3.4 2257/2398 

002384.SZ 东山精密 电子 412 袁永刚等 袁永刚 3.4 2262/2398 

002459.SZ 晶澳科技 电力设备 1412 靳保芳 靳保芳 3.3 2271/2398 

300122.SZ 智飞生物 医药生物 1702 蒋仁生 蒋仁生 3.3 2287/2398 

603218.SH 日月股份 电力设备 261 傅明康 傅明康 3.3 2287/2398 

002456.SZ 欧菲光 电子 300 蔡荣军 蔡荣军 3.2 2316/2398 

600873.SH 梅花生物 食品饮料 244 王爱军等 王爱军 3.2 2319/2398 

002727.SZ 一心堂 医药生物 213 阮鸿献 阮鸿献 3.2 2323/2398 

002532.SZ 天山铝业 有色金属 422 曾超林等 曾超林 3.2 2323/2398 

002402.SZ 和而泰 电子 243 刘建伟 刘建伟 3.2 2323/2398 

300296.SZ 利亚德 电子 280 李军 李军 3.2 2328/2398 

301078.SZ 孩子王 商贸零售 231 汪建国 汪建国 3.2 2330/2398 

300054.SZ 鼎龙股份 电子 210 朱双全等 朱双全 3.1 2332/2398 

688819.SH 天能股份 电力设备 408 张天任 张天任 3.1 2335/2398 

600352.SH 浙江龙盛 基础化工 418 阮伟祥等 阮伟祥 3.1 2353/2398 

000408.SZ 藏格矿业 基础化工 459 肖永明 肖宁 3.1 2354/2398 

603707.SH 健友股份 医药生物 464 唐咏群等 唐咏群 2.9 2374/2398 

002745.SZ 木林森 电子 217 孙清焕 孙清焕 2.7 2386/2398 

300182.SZ 捷成股份 传媒 210 周楠 徐子泉 2.7 2387/2398 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

全球疫情蔓延风险、疫苗有效性：海外疫情不断反复，若海外疫情加剧，可能对相

关产业链及国内进出口造成影响。 

宏观经济增长不及预期：若国内经济复苏进程不及预期，可能影响上市公司基本面

表现。 

通胀短期大幅飙升，货币政策快速收紧：今年以来 PPI 陡峭上行，并向 CPI 加速传

导，通胀压力上行可能引致货币政策收紧。 

历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失

效。 
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