
企业估值研究



企业估值方法

一、公司估值方法

二、企业生命周期视角下的企业估值方法

三、估值视角下的风险度量



公司估值方法——理论基础

企业价值就是未来净现金流的折现：

永续年金模型：
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基于永续年金的企业定价模型：
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EPS：每股盈利

BV：账面净资产

ROE：净资产收益率

r ：投资要求报酬率=无风险利率+风险溢价

稳定增长年金模型：
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基于稳定增长年金的企业定价模型：

P = 
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𝒓−g
PE= 

𝟏

𝒓−𝒈
PB= 

𝑬𝑷𝑺

𝑩𝑽
/(𝒓 − 𝒈)= 

𝑹𝑶𝑬

𝒓−𝒈

g：每股盈利的增长率



公司估值方法——理论基础

增长率可变的年金模型：

实际上，股票的内含价值由两部分构成：现在的分红股利+未来留存收益的折现

P = 
𝑬𝑷𝑺

𝒓
+ NPVGO

基于增长率可变年金的企业定价模型：

PE= 
𝟏

𝒓
+ 

𝑵𝑷𝑽𝑮𝑶

𝑬𝑷𝑺

NPVGO：业绩增长贡献的企业价值，g折现的每股净现值, NPVGO=
𝑁𝑃𝑉1

𝑟−𝑔

g= 留存收益 x 留存收益回报率= b x ROE

PE估值中，
𝟏

𝒓
受市场偏好影响，

𝑵𝑷𝑽𝑮𝑶

𝑬𝑷𝑺
受企业行为影响。



• 1、从长期来看，g不可能永远大于r，否则整个模型

就会发散，而没法收敛到一个价值上。背后的原因

是，所有的行业都有盈利周期性。

• 2、净现金流折现模型为，根据企业生命周期，采取

不用的定价方法的理论依据：

公司估值方法——公司生命周期视角

周期 g与r的关系 难点 估值方法 对应模型 行业

初创期 g很难估算 企业增长爆发性 市值天花板 增长可变年金模型 互联网

成长期 g>r 高增长持续时间 PEG 增长可变年金模型 科技业

成熟期 g<r 企业长期增长率 PE 稳定增长年金模型 消费品

衰退期 g≤0 企业是否会陷入衰退 PB 永续年金模型 周期类



公司估值方法——初创期公司估值

初创期企业处于投入期，低利润或者亏损概率较大，研究的难点在于如何识别出决定企
业成功的关键因素。保守的投资者通常会将其归为概念、炒作，但有能力识别企业核心
竞争优势及护城河的投资者往往会获益颇丰。

市值天花板计算方法：即假设当行业发展成熟时，按照行业收入×公司市占率×公司净
利润率得出公司净利润。参考相似类型公司估值PE，用该PE*公司净利润得出市值天花
板，并留出相应的安全边际。

市值天花板适合于：转型公司、产生新商业模式的公司，多见于VC、一级市场。



• 百润股份因为RIO鸡尾酒销售火爆，股价爆涨。2015年中报净利润6.12亿，同比

增长300%以上，最高市值810亿，市值接近五粮液，现市值100亿。

• 公司极限净利润：行业空间300亿×50%市占率×25%净利润率=37.5亿；按此计

算股价最高时22倍，参考消费类公司估值，基本已经把未来全部透支了，而公司

当时收入才23亿。

• 横向比较，当时五粮液市值1026亿，半年报净利润33亿，是百润的5倍。

初创期估值实例——百润股份



公司估值方法——成长期公司估值

成长期公司业绩、估值戴维斯双击，股价快速上行，在考虑市值天花板的情况下，用
PEG结合PE的方法进行估值。

PEG：市盈率/未来三年预计复合增长率，一般来说当PEG<1时，认为股价被低估。A
股市场在运用PEG指标时，一般将当年或者未来一年增速永续化。

增速（g） 初始PE 1年后 2年后 3年后 4年后

0% 15 15 15 15 15

30% 30 23.0 17.8 13.7 10.5

50% 50 33.3 22.2 14.8 9.9

100% 100 50 25 12.5 6.3

增速(g) 初始PE 1年后 2年后 3年后 4年后

0% 15 15 15 15 15

30% 33 25.4 19.5 15 11.5

50% 51 33.8 22.5 15 10

100% 120 60 30 15 7.5



成长期估值实例——网宿科技

• 网宿科技业绩从2011年开始爆发式增长，2011-2016年复合增长率50%，净利润2011

年5400万，2016年净利润12.5亿。市值最高600亿，现市值330亿。

• 公司动态市盈率TTM大致分为四个阶段：

1、2013年之前，公司动态市盈率在30-40倍之间震荡；

2、2013-2014，业绩增速100%以上，动态市盈率最高达到100倍以上，股价则涨了7

倍，是收益最大的时候；

3、2014-2016，公司业绩虽然依旧50%-70%增速，但随着公司市值的增大，动态市

盈率逐步下降，公司股价翻了一倍，但公司业绩涨了2倍。动态市盈率回到50-70倍。

4、2017年，业绩大幅下滑33%，戴维斯双杀，动态市盈率回到30-40倍。



关于成长期公司的几点思考

业绩快速是成长期企业的赚钱法宝，因为风险收益比非常高。如果企业快速成长期能维
持较长时间，那么基本可以对抗大盘风险、黑天鹅。获利空间非常巨大，仅次于初创期
企业。

PEG是最适于这类公司的估值方法，在企业刚刚进入快速成长期，PEG可以到2-3之间，
随着成长的时间延长，PEG将逐步回归到1左右，如果PEG持续小于1，这时企业通常接
近成熟期。

成长期企业研究的难点在于是否能够准确判断出企业真正进入快速成长期，和维持的时
间。而且一旦增速大幅下滑，会造成戴维斯双杀，给投资者带来重大损失。



公司估值方法——成熟期公司估值

成熟期公司，由于业绩进入了相对平稳的时点，市场将他们视为类债券资产。成熟公司
的估值中枢由无风险收益率和分红率共同决定。

PE= 
𝟏

𝒓−𝒈

成熟期公司的在长期也可以取得合理的利润增长。首先，成熟的公司，往往占据行业垄
断地位，拥有定价权优势。其次，成熟期的公司也可以通过横向拓展（新产品投入市
场）、纵向一体化（收购产业链上下游）等方式推动企业不断发展。

成熟期公司的估值受 r 与 g 的影响都不可忽视。区别于成长期估值公司更多受 g 的推
动，r 对成熟期的公司估值的影响明显更大。



成熟股估值实例——格力电器

• 市场从09、10年就认为格力电器业绩已经过了爆发期，进入稳定期。但从2010年至

2017年，公司复合增长率25%左右。公司利润翻了五倍，市值翻了6倍，基本同步。

• 公司的动态市盈率TTM长期保持在10-15倍之间，如果用PEG去计算就会觉得公司被严

重低估。不是市场不认可格力电器的成长，而是当公司进入成熟期后，成长的持续时间

往往受到整个行业增速的限制。市场提前预支了增速的下滑，体现在估值上。



关于成熟期公司的几点思考

企业进入成熟期后，利润的增长往往还将持续若干年。所以单纯按照企业利
润增速判断企业是否进入成熟期往往会出现明显的偏差。一般的辅助判断指
标有，行业增速、企业产品市占率、CR4、企业品牌知名度等。成熟期企业
跟踪相对简单，对于成熟期企业的投资要结合当年市场风格和市场策略综合
进行考虑。

成熟期企业PE会相对稳定，主要是赚业绩增长的钱。但是，在估值下限并
伴随着盈利增速明显改善的情况下，也可以获得较大利润，较适合稳健投资
者。

决定成熟企业的估值的 g 通常不是具体公司的业绩增速，而是行业的增速。
因为成熟期龙头企业市占率通常很高，所以长期来看，企业的增速会逐渐回
归到行业的增速。



公司估值方法——衰退期公司估值

衰退期公司，由于⼈们兴趣改变或者技术进步或者社会发展周期带来对该行业的产品需
求逐步下降，成本刚性带来行业利润率下降，行业进入整合阶段，大批公司倒闭，行业
进入微利阶段，投资者关注企业的账面净资产。

PB= 
市值
净资产



衰退期估值实例——宝钢股份

• 2008年金融危机之后，钢铁需求大幅下滑，2008年-2015年钢铁价格指数从158下滑到

58，宝钢股份PB从3到0.7。2016年后，由于供给侧改革叠加需求回暖，净资产上升

30%，PB上升30%到1倍。最高市值3000亿，现市值2000亿。



r ：投资要求报酬率=无风险利率+风险溢价

PE= 
𝟏

𝒓−𝒈
r= 

𝟏

𝐏𝐄
+g     (g= 留存收益 x 留存收益回报率= b x ROE)

可以根据PE倒推 r 

结合市场的无风险利率水平，可以倒推出 r 中包含的风险溢价水平

市场的无风险利率通常可以使用十年期国债收益率替代

估值视角下的风险度量



• 情景1：公式中的 g 是长期增长率，而不是短期增长率

• 市场估值与无风险利率呈现相对显著的反相关关系。

• 稳定的长期增长率阶段，市场风险溢价相对比较平稳。

• 在长期增长率预期换挡期间，市场风险溢价的中枢受到较大的波动。

估值视角下的风险度量

2011 2012 2013 2014 2015 2016

PE 12 13 11 16 20 19

1/PE 8.07% 7.95% 8.86% 6.21% 4.95% 5.39%

g 10% 10% 10% 7% 7% 7%

r 18.07% 17.95% 18.86% 13.21% 11.95% 12.39%

无风险利率 3.42% 3.57% 4.55% 3.60% 2.82% 3.61%

风险溢价 14.65% 14.38% 14.31% 9.61% 9.13% 8.78%



估值视角下的风险度量

2011 2012 2013 2014 2015 2016

PE 12 13 11 16 20 19

1/PE 8.07% 7.95% 8.86% 6.21% 4.95% 5.39%

b 82.1% 80.24% 80.28% 79.48% 79.00% 78.38%

ROE 16% 14% 14% 13% 11% 11%

g 12.73% 10.91% 11.08% 10.33% 8.93% 8.31%

r 20.79% 18.87% 19.93% 16.54% 13.88% 13.70%

无风险利率 3.42% 3.57% 4.55% 3.60% 2.82% 3.61%

风险溢价 17.57% 15.30% 15.38% 12.94% 11.06% 10.09%

• 情景2：用短期增长率 g，去推算的情况

• 在g增速不断下行的阶段，市场对风险溢价的要求不断降低。即资产荒，高收益资产越来

越难找到，所以期望收益 r 也跟随降低。

• r 与 g 两者之间并非相互独立，而是具有反身性。



驱动估值变化的因素

驱动因素 表现因素

r
无风险收益率 利率趋势

股票在大类资产中
的相对吸引力

MSCI、配资、融资
融券等制度性因素

风险溢价 情绪、业绩 市场估值 板块估值 基金仓位水平

g 业绩增长率 ROE、投资 业绩的超预期成长 新的商业模式
行业爆发期（政
策、行业标准、
新技术诞生等）


