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对拟发行股票的合理估值是定价的基础。通常的估值方法有

两大类：一类是相对估值法，另一类是绝对估值法。 (一)相

对估值法 相对估值法亦称可比公司法，是指对股票进行估值

时，对可比较的或者代表性的公司进行分析，尤其注意有着

相似业务的公司的新近发行以及相似规模的其他新近的首次

公开发行，以获得估值基础。 在运用可比公司法时，可以采

用比率指标进行比较，比率指标包括P/E(市盈率)、P/B(市净

率)和EV/ EBITDA(企业价值与利息、所得税、折旧、摊销前

收益的比率)等。其中最常用的比率指标是市盈率和市净率。

1.市盈率法(Price to Earnings Ratio，简称P/E)股票市场价格与

每股收益的比率。 ⑴市盈率计算公式： 市盈率=股票市场价

格 / 每股收益 (注：每股净收益通常指每股净利润) ⑵每股净

利润的确定方法： ①全面摊薄法：即摊薄到所有股本上。 ⑶

《公开发行证券公司信息披露编报规则第9号净资产收益率和

每股收益的计算及披露》(2007年修订)规定，公司招股说明书

、年度财务报告、中期财务报告等公开披露信息中应披露基

本每股收益和稀释每股收益。 基本每股收益=P÷S S=S0 S1 Si

×Mi÷M0-Sj×Mj÷M0-Sk 公司存在稀释性潜在普通股的，应

当分别调整归属于普通股股东的报告期净利润和发行在外普

通股加权平均数，并据以计算稀释每股收益。 在发行可转换

债券、股份期权、认股权证等稀释性潜在普通股情况下，稀

释每股收益的计算公式： 稀释每股收益=[P (已确认为费用的



稀释性潜在普通股利息-转换费用) ×(1-所得税率)] / (S0 S1 Si

×Mi÷M0-Sj×Mj÷M0-Sk 认股权证、股份期权、可转换债券

等增加的普通股加权平均数) ⑷估值。通过市盈率法估值时，

首先应计算出发行人的每股收益.然后根据二级市场的平均市

盈率、发行人的行业情况(同类行业公司股票的市盈率)、发

行人的经营状况及其成长性等拟订估值市盈率.最后依据估值

市盈率与每股收益的乘积决定估值。 2.市净率法(Price to

Bookvalue Ratio，简称P/B) 指股票市场价格与每股净资产的比

率。 ⑴市净率计算公式：市净率=股票市场价格 / 每股净资产

⑵估值：首先应根据审核后的净资产计算出发行人的每股净

资产.然后根据二级市场的平均市净率、发行人的行业情况(同

类行业公司股票的市净率)、发行人的经营状况及其净资产收

益率等拟订估值市净率.最后依据估值市净率与每股净资产的

乘积决定估值。 3.相对估值法的特点：相对估值法简单易用

，可迅速获得被评估资产的价值。不足之处在其一：于“可

比公司”的选择是个主观概念，世界上没有风险和成长性方

面完全相同的两个公司.其二，该方法通常忽略了决定资产最

终价值的内在因素和假设前提.其三，该方法容易将市场对“

可比公司”的错误定价(要么高估或要么低估)引入对目标公

司的估值中，造成对本身计价的错误估计。 100Test 下载频道
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