
净资产收益率：判断上市公司盈利能力的核心指标 

 

净资产收益率是反映上市公司盈利能力及经营管理水平的核心指标。该指标无论在定期

报告，还是临时报告中，都时常出现，深刻理解其内涵，了解其功用，是投资者提升基本面

分析能力的必由之路。 

什么是净资产收益率 

净资产收益率的计算公式是：净资产收益率＝净利润÷净资产 

上市公司的资产中，除去负债，其余都属于全体股东，这部分资产称为净资产（所有者

权益）。净资产就如同做生意当中的本金。如果有两家上市公司，A 公司一年赚 1 亿，B 公

司一年赚 2 亿，仅从这个数据，无法判断哪家公司经营得更好。因为我们不知道，A、B 两

家公司赚这些钱时用的本金（净资产）是多少。如果 A 公司的净资产是 5 亿，B 公司的净资

产是 20 亿，可以肯定地说，A 公司的盈利能力要比 B 公司强很多。因为 A 公司的净资产收

益率是 20%，而 B 公司则是 10%。 

如果不考虑股价因素，好公司的标准当然是那些很会赚钱的公司，而净资产收益率就是

用来告诉投资者，一家上市公司赚钱的能力怎么样，赚钱效率高不高。 

至少看三年 

在所有评价上市公司的常用财务指标中，净资产收益率普遍被认为最重要。观察净资产

收益率，至少要看过去三年的指标——年报正文开始部分的“报告期末公司前三年主要会计

数据和财务指标”表格中，有连续三年的数据，看起来很方便。如果公司没有经过大的资产

重组，最好看看自其上市以来，每一年的净资产收益率。 

这是因为，由于融资、投资进度等原因，只看一两年净资产收益率，有可能无法全面反

映上市公司的盈利能力，连续几年净资产收益率最能将上市公司的盈利能力暴露无遗。 

越过隐形的坎 

观察一家上市公司连续几年的净资产收益率表现，会发现一个有意思的现象：刚刚上市

的几年中，上市公司都有不错的净资产收益率表现，但之后，这个指标会出现明显下滑。 

这是因为，当一家企业随着规模扩大，净资产不断增加，必须开拓新的产品，新的市场，

并辅之以新的管理模式，以保证净利润与净资产同步增长。这对于企业来说，是很大的挑战，

它在考验一个企业领导者对行业发展的预测，对新的利润增长点的判断，以及他的管理能力

是否可以不断提升。 

有时候，上市公司看上去赚钱能力还不错，主要是因为领导者，熟悉某一种产品、某一

项技术，某一种营销方式，或者是适合于管理某一种规模的人员、资金。当企业的发展对他

提出更高要求时，他可能就捉襟见肘力不从心了。因此，当一家上市公司随着规模扩大，仍

能够长期保持一个较好的净资产收益率，则说明这家公司的领导者具备了带领企业从一个胜

利走向另一个胜利的潜力。 

利率是下限 



上市公司的净资产收益率多少合适呢？一般来说，上不封顶，越高越好，但下限还是有

的——不能低于银行利率。 

100 元存在银行，一年定期的存款利率是 2.75%（2010 年底数据），那么这 100 元一年

的净资产收益率就是约 2.75%。如果一家上市公司的净资产收益率低于 2.75%，说明这家公

司经营得很一般，赚钱效率低。 

投资者认购新股时，有没有想过，为什么一家上市公司的每股净资产是 5 元，而新股的

发行价格会是 15 元。也就是说，为什么原来 5 元钱的东西能卖到 15 元，最重要原因，就是

认购者预期，上市公司的净资产收益率可能会远远高于银行利率，于是溢价发行的新股才会

被市场接受。 

可以说，高于银行利率的净资产收益率是上市公司经营的及格线，偶尔一年低于银行

利率，也许还可以原谅，若长年低于银行利率，这家公司上市的意义就要打一个问号。有鉴

于此，证监会也对上市公司的净资产收益率保持特别关注，证监会明确规定：上市公司公开

增发时，最近三年的加权平均净资产收益率平均不得低于 6%。 
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