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绝对估值模型

相对价值评估模型

企业实体价值=股权价值+净债务价值



股权估值的类型与对象

估值对象 相关特征

少数股权价值 不参加日常交易，股票市场上交易的是少数股权的价值（“搭车的人”）。

控股权价值 投资者获得了改变企业生产经营方式的自由，获得控股权，不仅意味着取
得了未来现金流的索取权，而且同时获得了改组企业的特权。（控制“方
向盘”的人）

控股权溢价 改进管理和战略后可以为投资人带来的现金流现值与当期价值的差额。
控股权溢价=V（新的）- V（当前）
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目标公司未来财务报表预测



财务报表预测的情景分析



相对估值法基本模型

模型 计算公式 优点 缺点

市盈率

市盈率=每股价格/每股收益

目标公司股票估值=目标公司利润×市盈
率
（增长率是关键驱动要素）

⚫ P/E 在投资界很常用。
⚫ 研究表明 P/E 差异和长期平均股票

回报之间存在重要关系。

⚫ 如果收益为负，得出的 P/E 没有意义。
⚫ 收益的变动使得解释 P/E 变得困难。
⚫ 管理层的自主选择(在会计实务允许范围

内)可能会扭曲收益。

市净率

市净率=每股价格/每股收益

目标公司股票估值=目标公司净资产×市
净率

⚫ 即使 P/E为负，账面价值作为累积
金额也通常为正值。

⚫ 账面价值指标比 EPS 更稳定，所以
当EPS高、低或变动不定时，账面价
值指标可能比 P/E 更有用。

⚫ 账面价值为主要持有流动资产的公
司(如财务、投资、保险和银行公司)
提供了一个合适的净资产指标。

⚫ P/B 忽略了非实物资产的价值(如客户商
誉和人力资本)。

⚫ 当被比较企业间的资产规模有重大差别
时，P/B 可能会产生误导。

⚫ 股东的真实投资可能因不同的会计惯例
而被隐藏起来。

⚫ 技术改变和通货膨胀会导致资产的账面
价值和市场价值之间出现重大差异。

市销率

市销率=每股价格/每股销售收入

目标公司股票估值=目标公司销售收入×
市销率

⚫ 即使对处于困境中的企业，该比率
也可以提供有意义的度量指标。

⚫ 销售数据比 EPS 和账面价值更可信，
因为前者不像后者那样容易被操纵
或扭曲。

⚫ 不像 P/E 倍数那么容易变动 P/S 倍
数更趋向于稳定。

⚫ 销售的高低并不必然代表由收益和现金
流量度的营业利润的高低。

⚫ P/S 不能捕捉公司间成本结构的不同。
⚫ 虽然 P/S 不像 EPS 和账面价值那样容易

被扭曲但收入确认实务仍会扭曲销售预
测。



市盈率估值模型示例



市净率估值模型示例



市销率估值模型示例



案例：长江电力的市盈率估值模型



A股市场市盈率现状



绝对估值模型
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零增长股利模型

阶段股利增长模型

固定股利增长模型



零增长模型案例：长江电力



固定增长率模型案例：贵州茅台



绝对估值敏感性分析




