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在近些年的发展过程中，央企出现了各种问

题，如过度重视扩张企业规模，忽视经营风险，资本

使用效率不高，以及研发投入比例下降导致核心竞

争力削弱等，引起了社会公众的高度重视。为此，

2009年 12月 31日，国资委发布了修订后的《中央

企业负责人经营业绩考核暂行办法》（简称《暂行办

法》），宣布从 2010年起将经济增加值（EVA）指标列

为对央企负责人年度经营业绩考核的基本指标之

一，并提出了 EVA业绩考核指标的计算规程。此举

的主要目的是引导企业树立价值管理观念，提高企

业价值创造能力。

一、EVA的计算调整

从计算的角度来讲，EVA等于税后净营业利润

减去资本成本（债务成本和权益成本）的差额。具体

计算公式为：

EVA=税后净营业利润-资本成本=税后净营业

利润-调整后资本伊平均资本成本率

税后净营业利润=净利润+（利息支出+研究开

发费用调整项-非经常性收益调整项伊50%）伊（1-

25%）

调整后资本总额=平均所有者权益+平均负债

合计-平均无息流动负债-平均在建工程

调整事项可以分为以下三类：淤消除非正常盈

余的影响事项。于对管理层短期行为的调整事项。

特别是对研发支出的调整，能在一定程度上抑制管

理层的短期行为。高新技术企业研发支出费用较

大，不能资本化的研究支出计入损益，会导致净利

润的减少，对这些项目进行调整，能鼓励企业进行

研发创新。盂消除会计计量局限性的调整事项。测

算税后净营业利润需要借助利润表中的“净利润”

项目。在计算投入资本时除去了无息负债，它们一

般属于经营过程中的信用债务，不计入筹资活动费

用中。另外，对不能产生当期收益的长期资产投入，

如“在建工程”等项目，也要从投入资本中减去。

二、案例分析

上海汽车股份有限公司（简称“上海汽车”）是由上海汽车工业（集

团）总公司独家发起，在上海汽车工业有限公司资产重组的基础上，采

用社会募集方式设立的。1997年 11月 7日，经证监会批准，向社会公

众公开发行境内上市内资股（A股）股票。目前，该公司主要业务包括汽

车整车，与整车开发紧密相关的零部件的研发、生产、销售，以及与汽车

业务密切相关的汽车金融。

本文按国资委《暂行办法》规定的计算方法对上海汽车的 EVA进

行分析，具体见下表。

从上表我们可以看出，在同一年度，上海汽车按照传统的业绩评价

考核方法，即用净利润指标考核时，其数值总大于采用 EVA指标进行

考核时的数值，这说明在利用净利润指标评价企业业绩时其结果会高

于用 EVA评价时的结果，即净利润指标夸大了企业的经营成果。这是

因为传统的考核与激励机制没有考虑资本成本，夸大了企业绩效，而

EVA 则能够较准确地反映企业在一定时期为股东创造的财富。除了

2008年受金融危机影响，净利润与 EVA均为负值外，其他年度 EVA均

大幅增加，尽管总投入资本的逐年增加对 EVA的计算有负面影响，但

由于总投入资本的增加创造了更多的利润，反而会有利于 EVA的提
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【摘要】本文首先介绍了经济增加值（EVA）的基本内容及其计算方法，然后以上海汽车股份有限公司为例，对 EVA在

央企业绩考核中的应用进行了分析，并提出了若干建议。
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注院上海汽车属于高新技术企业袁实际适用所得税税率为15%遥

单位院元
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财务费用要要要
利息支出

研究开发费用
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后调整额

税后净营业利润

调整后资本
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研发费用/EVA

非经常性损益税
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2007年

5 408 236 840.66

777 557 183.56

2 171 691 458.84

179 999 953.20

7 825 098 210.10

63 754 779 889.36

5.5%

4 318 585 316.19

50%

4%

2008年

-850 060 674.67

1 272 544 742.87

2 735 552 455.96

1 039 649 675.09

2 036 997 106.79

71 428 149 385.87

5.5%

-1 891 551 109.43

145%

55%

2009年

8 108 025 454.21

686 159 775.61

2 889 664 252.09

265 673 075.01

11 014 639 340.25

83 323 857 817.32

5.5%

6 431 827 160.30

45%

4%

2010年

22 832 773 719.61

545 033 837.37

5 704 531 375.91

612 860 321.77

27 838 473 990.01

111 782 464 751.46

5.5%

21 690 438 428.68

26%

3%

上海汽车EVA计算表
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升。这说明上海汽车每年都在为股东创造价值，其新投入资本

的收益大于其投入成本；公司的盈利能力和价值创造能力逐

渐增强，正处于发展的全盛时期；公司股价也在逐年提高，预

期未来股东财富价值会不断增长。

上海汽车属于高新技术企业，对于其研发支出的处理，会

计准则有相关规定：将企业内部的研究开发划分为研究阶段

和开发阶段。研究阶段的支出全部费用化；开发阶段的支出符

合条件的资本化，不符合资本化条件的费用化；无法划分研究

阶段和开发阶段的，全部费用化处理。计算 EVA时对研发费

用的调整在一定程度上能鼓励企业进行研发创新，因为研发

费用的支出是作为税后净营业利润的增项，能够提高 EVA。

这种做法有助于抑制管理层的短期行为，使其更加注重股东

的长远利益，加大科研投入，为企业长远发展考虑。

从表中数据我们可以看出，2007 耀 2010年，无论 EVA为

正或负，研发费用占 EVA的比例都很大，在 2008年这一比例

甚至达到 2007年的将近 3倍。2011年以来，上海汽车不断丰

富产品系列，上半年自主品牌销量较2010年同期增幅达

99%，可见前期的研发支出已经开始发力，对后期的 EVA贡

献很大。现在，上海汽车应不断加大研发力度，继续保持其中

高端产品的品牌、技术和产业链优势。在全球汽车版图历经大

洗牌的形式下，政府有意支持汽车行业兼并重组和境外并购，

上海汽车应抓住机遇，继续做大做强，不断提高公司的可持续

发展能力。

另外，从上海汽车非经常性损益税后调整额占 EVA的比

例来看，除了 2008年由于持有交易性金融资产、交易性金融

负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交

易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益对非经常

性损益有较大异常影响外，其他年度非经常性损益占 EVA的

比例都不超过 5%，对 EVA的影响都较小。这说明上海汽车主

业分明，不良资产较少，业务板块产品结构良好，集中度较高，

汽车业务是其主要收入来源。

三、EVA应用中存在的问题

国资委要求央企在计算 EVA时，资本成本率原则上定为

5.5%，特殊行业的央企平均资本成本率可定为 4.1%或 6%。尽

管这种做法有利于 EVA的计算和实行，但与实际情况不符。

不同行业、不同规模的企业资本成本率有很大差别，如果统一

用 5.5%来计算，那么对于贷款利率高、贷款数量大的企业来

说，资本成本被降低，从而使 EVA增加；对于贷款利率低、贷

款数量少的企业来说，资本成本被增加，从而使 EVA降低。

《投资者报》对上海汽车 2009年 7月至 2010年 6月期间的

资本成本进行了测算，其实际加权资本成本率为 7.19%，大于

5.5%，如果以 5.5%进行计算，就会 EVA虚增，扭曲企业真实

的业绩情况。在具体应用时，我们要注意不同企业间实际资本

成本率的差异，避免业绩考核的不公平。

EVA的计算没有考虑央企需要承担的社会责任。国有企

业代表了全体社会成员的利益，必须以实现全民福利最大化

为目标，不能只强调资产本身的保值增值，更应该从全体社会

成员的共同利益出发，实现全民福利最大化的目标。从上海汽

车最近三年披露的社会责任报告可以看出，该公司积极承担

有关经济发展、社会和谐、环境保护方面的责任，其 2010年的

社会贡献值达到 5.376元/股。但从 EVA的角度来说，即使央

企承担了大量的社会责任，投入很多资源，但当投入资本的收

益小于资本成本时，仍不能体现业绩的增长。企业有常规的社

会责任，也有非常规的社会责任，如地震等自然灾害中投入大

量资源，或者为了实现国家战略任务等，这些都会影响企业的

业绩。因此 EVA考核所倡导的价值创造会与央企需承担的社

会责任相矛盾。

EVA业绩考核是对企业负责人的业绩考核，EVA考核与

管理是一个系统工程，更是一个“一把手”工程，这就需要负责

人高度重视 EVA考核与管理工作，并宣导 EVA的核心理念，

强力推进 EVA的业绩考核与管理。目前我国除了一些业绩较

好的央企外，其他企业参照国资委的 EVA计算模型，考核的

结果几乎都是小于零的。当前央企如果利用 EVA进行业绩考

核可能存在很大的障碍，这在很大程度上会削弱央企负责人

推行 EVA业绩评价体系的积极性。

四、运用 EVA进行业绩考核的改进建议

1. 对 EVA业绩考核做个性化的设计，进一步完善 EVA

业绩考核的实施方案，增强考核的针对性和有效性。央企所

处行业、经济规模、功能定位等有很大差别，集团公司下属企

业在发展阶段、行业特点等方面也存在差别。计算 EVA最重

要的是要合理确定其调整事项。央企在实施 EVA过程中应关

注自身特点，采用适合其行业特点的调整事项，这样计算出

来的EVA才是真实可靠的。

2. 企业高层在实施 EVA业绩考核体系时不能忽略社会

责任管理。企业在进行投资决策时必须充分认识到企业资本

的稀缺性，投资项目必须有利于环境优化、有利于企业和国家

的长期发展，而不是单方面地追求企业的短期经营绩效。企业

要自上而下接受 EVA价值创造与社会责任相结合的理念，并

进行教育和培训，使企业全体员工认识统一、行动一致，促进

企业社会责任价值观念的形成。另外，央企可就承担的社会责

任向国资委递交一个专门的社会责任分析报告，在原考核方

案的基础上，作为对负责人业绩考核的依据。

3. 注重对央企负责人在任期内的 EVA增加额和增长率

的考核。目前我国很多央企的 EVA为负值，因此采用此种考

核方法有利于调动负责人的积极性，不断为股东创造价值。
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