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自2006年1月以來，上證綜合指數已上漲4.5倍，中國股票市盈率達到歷史高位——約為50倍。公司業績增長可以說明這種高市盈率水準是合理的：自2002年以來，公司業績每年以26%的速度強勁增長。
但令人擔憂的是，上市公司資料和模型供應商Infinancials提供的近1000家公司的資料表明，73%的中國上市公司，其資本成本都沒有得到補償。它們在破壞價值，但其股票的市淨率(PBR)約為4.9。只有當已動用資本回報率(Roce)顯著提高時，這種狀態才能得以持續。
由於近年來這些公司扣除財務成本的自由現金流一直為負，它們負債累累，並且容易受到股價暴跌的衝擊。它們增長強勁、Roce較低、自由現金流為負而市淨率較高，這種情況與20世紀70年代初的歐洲非常相似。
它們正在建設工業設施，同時不計回報地贏得市場份額。
然而，主要區別在宏觀經濟層面。直到最近，中國通貨膨脹仍在掌控之中，1970年代歐洲的負債為通脹所消蝕的情況不同。這意味著，中國企業沒有從實際利率為負或減債中獲益。這種情況可能會改變：通脹仍在上升。
2007年9月，在上海和深圳證交所上市的公司達1497家。剔除那些市值低於1億美元的公司，以及銀行、保險和房地產領域的公司（因為它們的賬目不同），有993家公司可提供經審計的賬目。它們占上海和深圳兩市市值的四分之三——2.6萬億美元。 

2006年，這些中國企業的銷售額達7780億美元，相當於殼牌(Shell)、英國石油(BP)和戴姆勒(Daimler)的銷售總額（按銷售額計算，它們是歐洲三家最大的非金融類企業）。其中兩家的規模非常龐大（中石油(PetroChina)和中國石化(China Petroleum)），占銷售總額的28%，總市值的四分之一。它們沒有被納入我們的樣本。
無需驚訝的是，規模最大的中國公司效率最高：以市值衡量，排名前20%的企業，占銷售總額的70%，占息稅前利潤(Ebit)的86%，擁有員工總量的60%，銷售額中值為7.65億美元，息稅前利潤中值為9000萬美元，員工總數中值則為6400人。排在後20%的企業，僅占銷售總額的3%，息稅前利潤的1%，及員工總量的5%。
自2002年以來，（上市公司）平均年度同比增幅為27%。這反映出了總體規模的增長，因為同期內中國的通脹率為2%。這意味著，上市公司正以2.5倍於中國總體經濟的速度增長。
由於原材料價格不斷上漲的影響目前尚未轉嫁到消費者身上，企業息稅前利潤占銷售額的比例從從2002年的11.5%，降至2006年的10.7%（歐洲的這一比例為10.9%），儘管人均生產率顯著上升：2006年銷售額較上年上升27%，而員工總數僅增長了8.7%，至510萬人。
自2002年以來，對已用資本的管理有所改善。其原因在於運營資本管理的改善：從2002年的26個銷售日，降至2006年的9天，同時固定資產也得到了更好的使用。
然而，自2003年以來，中國企業扣除財務支出的自由現金流為負，它們主要通過借債獲得融資。
因此，中國上市公司的財務結構正在迅速變化：淨債務在總股本中所占比率，從2002年的23%，升至2006年的36%，同時對未計利息、稅項、折舊和攤銷前收益(Ebitda)的倍數，從1.1倍升至1.3倍。
1.3倍的水準通常不會令人擔憂，但它之所以比較麻煩，是因為這些公司不產生自由現金流。因此，它們只能通過削減資本支出或獲取貸款來償還債務，除非它們發行股票。鑒於目前其股票的交易估值較高（市盈率處於47倍的歷史高位），這種做法的成本不算太高昂。中國財務主管積累與負債一樣多的股本，以利用繁榮發展的股市，這應是明智之舉。中國家庭的高儲蓄率和對境外投資的限制刺激了股市的繁榮。
因此，在2006年（稅後）Roce為8.5%的情況下，中國上市公司的收益低於加權平均資本成本(WACC)——約為10%。這與歐洲相差懸殊，2006年歐洲公司的Roce為11%，而加權平均資本成本為7.5%。2006年，僅有27%的中國上市公司收益超過其資本成本：其他公司的Roce中值僅為4%。
帕斯卡•奎里是巴黎銀行企業金融(BNP Paribas Corporate Finance)董事總經理，《公司財務理論與實踐》（Corporate Finance, Theory and Practice，Wiley出版社，2008年）作者。
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