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了人们对很多问题的思考,其中的两个问题是,中国的资本市场

是否具备了价值分析的土壤?估值方法在目前中国市场的适用

性如何?我的理解是,估值方法的方法论意义可能要大于具体的

数量结果,不同行业和公司要谨慎择取不同的估值方法,而财务

分析是估值的基础,全面、真实的财务信息是财务分析的技术

性前提,信息披露方面的任何制度缺失都可能削弱这种前提的

基础。一、估值的方法论意义大于数量结果公司价值是上市

公司股价形成的基础,估值是对上市公司价值形成的认识。估

值,既是寻找股票合理价位的过程,是对各种因素进行模拟量化

的过程,也是了解公司面临的各种不确定性、测量风险的过程

。这的确是一件费时耗神的事情。估值的结果可能会因研究

员对参数的选择、判断有所不同,但是估值的过程基本上是一

样的,它为研究员提供的是一个严谨的分析框架,系统地考虑影

响公司价值的每一个因素,最终评估一个公司的投资价值。对

中国市场而言,这种方法意义更为迫切而实际,或许比数量结果

本身更重要。1、估值为理解公司战略提供严谨的框架。在分

析公司的投资价值过程中,财务报表只提供一半的信息。分析

一个公司的基本面,既要考虑财务状况、产品结构、业务结构,

同时也需要考虑行业的发展和公司的战略,这种全面的视野应

该是估值的一大要义所在。在中国市场上,有些公司业绩变脸

快,产业周期短且具有较大的不确定性,因此估值所提供的全面

思维的视野尤为重要。以现金流贴现模型为例,首先要解决的



问题当然是评估公司还是评估股权,其依据是公司财务杠杆。

如果负债率比较高,则负债成本对公司价值影响大,宜采用评价

公司的方法,反之用评估股权的方法。预测投资收益和测算盈

利增长率是估值的另一核心。投资收益结构如何?是始终按现

有的速度增长,还是依产业的发展速度有所变化?预测得合理与

否,将建立在研究员对产业发展和公司竞争力把握的基础之上

。要做好一个现金流贴现估值,仅从财务报表中得出数据是远

远不够的,还需要对行业发展和公司战略有清晰的了解。这里

所说的战略包括公司产业领域的选择、产品的选择和生产流

程的选择。要依据这些战略,对模型参数进行修正,提高估值的

准确性。估值方法提供的正是这样一种方法论框架,逼着研究

员去判断哪些信息有用,哪些信息相对不重要,以期对上市公司

形成立体和全面的认识。据此对公司的里里外外作一番透彻

的分析之后,对其投资价值已经有八、九分成数,具体的数量结

果反而是次要的。也就是说,方法论的意义可能更甚于数量结

果本身。2、估值促进对特定公司的信息挖掘。我国现行规定

中,不要求资源类上市公司披露矿藏储量,因此对这类公司的估

值多以产量为依据,与其他类型公司的估值方法差别不大,无法

体现这类公司价值来源的特殊性。事实是,资源类公司对矿藏

资源的拥有情况,是产量形成的依据,它比产量更能反映公司的

价值。例如,在定价驰宏锌锗的时候,如果采用期权定价模型,

就要求研究员获取该公司矿石储量的数据,了解矿藏开发寿命,

以及开发成本等,再根据伦敦金属交易所或我国行业协会的历

史信息,计算价格波动程度,将这些要素一一量化,运

用Black-Scholes模型计算出这些矿藏的期权价值,结合公司的

其他资产的收益状况,测算出该公司的内在投资价值。如果不



采用期权定价模型,人们就不大可能深究矿藏情况,而仅仅凭产

量来判断公司的投资价值,显然漏掉了该公司拥有超大特富型

铅锌金属矿床这一影响公司价值的特有信息。3、估值有助于

识别公司财务舞弊。财务舞弊是股票市场的通病。运用股权

现金流贴现模型,对公司财务舞弊进行"复盘",我们可以找出一

些股价与股权价值严重背离的关系。以蓝田股份为例,采用的

股权自由现金流,我们可以发现该公司的财务有问题,得出基本

面不能支持飚升股价的结论。因为1998、1999和2000年,该公

司连续三年股权自由现金流为负值,其含义是蓝田股份的现金

流不能维持该公司正常营运要求,在估值方面要比同类公司打

更大的折扣,至少不能进入投资组合。二、不同的估值模型适

用于不同行业、不同财务状况的公司估值对中国市场的意义,

还表现在对不同估值模型的认识上。因为每一种模型都有其

适用性和缺陷,对于不同行业、不同财务状况的公司,需要采用

不同的估值模型,甚至多种模型综合评估。以市盈率法为例,市

盈率法以其简单、直观,为各国投资界所惯用,也是我国应用最

普遍的估值法。但是这种方法有明显的不足,除了难以寻找可

比性很强的公司这一共同缺陷外,我国上市公司多元化经营比

较普遍、产业转型频繁也为采用这一方法增加了不少难度。

亏损公司无法用市盈率法进行估值,可以用市净率法。这种方

法对银行、保险和其他流动资产比例高的公司的估值比较有

效。此外,对ST、PT公司来说,用市净率法分析一些流通量比

较大的公司也比较有效。现金流贴现模型同样有局限。该模

型的准确性受贴现率的影响很大,宜用比较保守的贴现率,并在

最后作敏感性分析。在现金流贴现的各种模型中,红利贴现模

型对处于防御性行业、分红稳定的公司比较适用。在运用各



种现金流贴现模型中,要求剔除非经常损益,以保证获得正常的

现金流。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详

细请访问 www.100test.com 


