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公司估值方法通常分為兩類：一類是相對估值方法，特點是主要採用乘數方法，

較為簡便，如本益比（P／E）估值法、股價淨值比（P／B）估值法、企業價值倍

數（EV／EBITDA）估值法、PEG 估值法、股價營收比估值法、EV／銷售收入估

值法、RNAV 估值法；另一類是絶對估值方法，特點是主要採用折現方法，如股

利貼現模型、自由現金流模型等。 

 

P／E 估值法 

本益比是反映市場對公司收益預期的相對指標，使用本益比指標要從兩個相對角

度出發，一是該公司的預期本益比（或動態本益比）和歷史本益比（或靜態本益

比）的相對變化；二是該公司本益比和行業平均本益比相比。 

如果某上市公司本益比高於之前年度本益比或行業平均本益比，說明市場預計該

公司未來盈利會上升；反之，如果本益比低於行業平均水平，則表示與同業相比，

市場預計該公司未來盈利會下降。所以，本益比高低要相對地看待，並非高本益

比不好，低本益比就好。 

通過本益比法估值時，首先應計算出被評估公司的每股盈餘；然後根據次級市場

的平均本益比、被評估公司的行業情況（同類行業公司股票的本益比）、公司的

經營狀況及其成長性等擬定本益比（非上市公司的本益比一般要按可比上市公司

本益比打折）；最後，依據本益比與每股盈餘的乘積決定估值：合理股價＝每股

盈餘（EPS）× 合理的本益比（P／E）。 

邏輯上，P／E 估值法下，絶對合理股價 P＝EPS × P／E；股價決定於 EPS 與合

理 P／E 值的積。在其它條件不變下，EPS 預估成長率越高，合理 P／E 值就會

越高，絶對合理股價就會出現上漲；高 EPS 成長股享有高的合理 P／E，低成長

股享有低的合理 P／E 。 

因此，當 EPS 實際成長率低於預期時（被乘數變小），合理 P／E 值下降（乘數

變小），乘數效應下的雙重打擊小，股價出現重挫。因此，當公司實際成長率高

於或低於預期時，股價往往出現暴漲或暴跌，這其實是 P／E 估值法的乘數效應

在起作用。可見，本益比不是越高越好，因為還要看淨利潤而定，如果公司的淨

利潤只有幾十萬或者每股盈餘只有幾分錢時，高本益比只會反映公司的風險大，

投資此類股票就要小心。 

從實用的角度看，可以認為只有在本益比等於或最好低於公司普通每股盈餘成長

率的條件下，才對一家公司進行股權投資。這意味著，如果某公司的每股盈餘成

長率為 10%，那麼你最高只能支付 10 倍於該收益的買價，這種做法建立在一

個假設前提之上，即一家高速成長的公司比一家低速成長的公司具有更大的價值。

這也導致了一個後果，以一個高本益比成交的股權交易並不一定比低本益比的交

易支付更高的價格。 
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本益比倍數法的適用環境是有較為完善發達的證券交易市場，要有可比的上市公

司，且市場在平均水平上對這些資產定價是正確的。由於高科技企業在盈利性、

持續經營性、整體性及風險等方面與傳統型企業有較大差異，選擇本益比法對企

業進行價值評估時，要注意針對不同成長時期的高科技企業靈活運用。 

 

P／B 估值法 

股價淨值比是從公司資產價值的角度去估計公司股票價格的基礎，對於銀行和保

險公司這類資產負債多由貨幣資產所構成的企業股票的估值，以 P／B 去分析較

適宜。 

通過股價淨值比定價法估值時，首先應根據審核後的淨資產計算出被估值公司的

每股淨資產；然後根據二級市場的平均股價淨值比、被估值公司的行業情況（同

類行業公司股票的股價淨值比）、公司的經營狀況及其淨資產收益率等擬定發行

股價淨值比（非上市公司的股價淨值比一般要按可比上市公司股價淨值比打折）；

最後，依據發行股價淨值比與每股淨資產的乘積決定估值。公式為：合理股價＝

每股淨資產 × 合理的股價淨值比（PB）。 

P／B 估值法主要適用於那些無形資產對其收入、現金流量和價值創造起關鍵作

用的公司，例如銀行業、房地產業和投資公司等。這些行業都有一個共同特點，

即雖然運作著大規模的資產但其利潤額且比較低。高風險行業以及週期性較強行

業，擁有大量固定資產並且帳面價值相對較為穩定的企業。 

 

EV／EBITDA 估值法 

1980 年代，伴隨著槓桿收購的浪潮，EBITDA 第一次被資本市場上的投資者們廣

泛使用。但當時投資者更多的將它視為評價一個公司償債能力的指標。隨著時間

的推移，EBITDA 開始被實業界廣泛接受，因為它非常適合用來評價一些前期資

本支出巨大，而且需要在一個很長的期間內對前期投入進行攤銷的行業，比如核

電行業、酒店業、物業出租業等。如今，越來越多的上市公司、分析師和市場評

論家們推薦投資者使用 EBITDA 進行分析。 

最初私人資本公司運用 EBITDA，而不考慮利息、稅項、折舊及攤銷，是因為他

們要用自己認為更精確的數字來代替他們，他們移除利息和稅項，是因為他們要

用自己的稅率計算方法以及新的資本結構下的財務成本算法。 

而 EBITDA 剔除攤銷和折舊，則是因為攤銷中包含的是以前會計期間取得無形資

產時支付的成本，並非投資人更關注的當期的現金支出。而折舊本身是對過去資

本支出的間接度量，將折舊從利潤計算中剔除後，投資者能更方便的關注對於未

來資本支出的估計，而非過去的沉沒成本。 

因此，EBITDA 常被拿來和現金流比較，因為它和淨收入（EBIT）之間的差距就

是兩項對現金流沒有影響的開支項目，即折舊和攤銷。然而，由於並沒有考慮補

充營運資金以及重置設備的現金需求，而且 EBITDA 中沒有調整的非現金項目還

有備抵壞帳、計提存貨減值和股票期權成本。因此，並不能就此簡單的將 EBITDA 



與現金流對等，否則，很容易將企業導入歧途。 

 

EV／EBITDA 最早是用作收購兼併的定價標準，現在已廣泛用於對公司價值的評

估和股票定價。這裡的公司價值不是資產價值，而是指業務價值，既如果要購買

一家持續經營的公司需要支付多少價錢，這筆錢不僅包括對公司盈利的估值，還

包括需承擔的公司負債。企業價值被認為是更加市場化及準確的公司價值標準，

其衍生的估值指標如 EV／銷售額、EV／EBITDA 等被廣泛用於股票定價。 

 

PEG 估值法 

PEG 是在 P／E 估值法的基礎上發展起來的，是將本益比與企業成長率結合起

來的一個指標，它彌補了 PE 對企業動態成長性估計的不足。鑒於很多公司的投

資收益、營業外收益存在不穩定性，以及一些公司利用投資收益操縱淨利潤指標

的現實情況，出於穩健性的考慮，淨利潤的成長率可以以稅前利潤的成長率／營

業利潤的成長率／營收的成長率／每股盈餘年成長率替代。 

PEG 估值的重點在於計算股票現價的安全性和預測公司未來盈利的確定性。如

果 PEG 大於 1，則這只股票的價值就可能被高估，或市場認為這家公司的業績

成長性會高於市場的預期；如果 PEG 小於 1（越小越好），說明此股票股價低

估。 

通常上市後的成長型股票的 PEG 都會高於 1（即本益比等於淨利潤成長率），

甚至在 2 以上，投資者願意給予其高估值，表明這家公司未來很有可能會保持

業績的快速成長，這樣的股票就容易有超出想像的本益比估值。 

由於 PEG 需要對未來至少 3 年的業績成長情況作出判斷，而不能只用未來 12 

個月的盈利預測，因此大大提高了準確判斷的難度。 

事實上，只有當投資者有把握對未來 3 年以上的業績表現作出比較準確的預測

時，PEG 的使用效果才會體現出來，否則反而會起誤導作用。此外，投資者不

能僅看公司自身的 PEG 來確認它是高估還是低估，如果某公司股票的 PEG 為 

12，而其他成長性類似的同行業公司股票的 PEG 都在 15 以上，則該公司的 

PEG 雖然已經高於 1，但價值仍可能被低估。 

當然，也不能夠機械地單以 PEG 論估值，還必須結合國際市場、總體經濟、政

府產業政策、行業景氣、資本市場階段熱點、股市的不同區域、上市公司盈利成

長的持續性以及上市公司的其他內部情況等等多種因素來綜合評價。 

 

P／S 估值法 

股價營收比指標可以用於確定股票相對於過去業績的價值。股價營收比也可用於

確定一個市場板塊或整個股票市場中的相對估值。股價營收比越小（比如小於 1），

通常被認為投資價值越高，這是因為投資者可以付出比單位營業收入更少的錢購

買股票。 

不同的市場板塊股價營收比的差別很大，所以股價營收比在比較同一市場板塊或



子板塊的股票中最有用。同樣，由於營業收入不像盈利那樣容易操縱，因此股價

營收比比本益比更具業績的指標性。但股價營收比並不能夠揭示整個經營情況，

因為公司可能是虧損的。 

股價營收比經常被用於來評估虧損公司的股票，因為沒有本益比可以參考。在幾

乎所有網絡公司都虧損的時代，人們使用股價營收比來評價網絡公司的價值。 

P／S 估值法的優點是銷售收入最穩定，波動性小；並且營業收入不受公司折舊、

存貨、非經常性收支的影響，不像利潤那樣易操控；收入不會出現負值，不會出

現沒有意義的情況，即使淨利潤為負也可使用。所以，股價營收比估值法可以和

本益比估值法形成良好的補充。 

P／S 估值法的缺點是：它無法反映公司的成本控制能力，即使成本上升、利潤

下降，不影響銷售收入，股價營收比依然不變；股價營收比會隨著公司銷售收入

規模擴大而下降；營業收入規模較大的公司，股價營收比較低。 

 

EV／Sales 估值法 

EV／銷售收入高的股票相對價值較高，以 EV／銷售收入為評分依據，給予 0 到 

100 之間的一個評分，EV／銷售收入評分越高，相應的股票價值也較高。用每股

價格／每股銷售額計算出來的 EV／銷售收入可以明顯反映出創業板上市公司的

潛在價值，因為在競爭日益激烈的環境中，公司的市場份額在決定公司生存能力

和盈利水平方面的作用越來越大，EV／銷售收入是評價上市公司股票價值的一個

重要指標，其基本模型為： 

指標具有可比性：雖然公司贏利可能很低或尚未盈利，但任何公司的銷售收入都

是正值，EV／銷售收入指標不可能為負值。因而具有可比性。 

EV／銷售收入（EV／Sales）與股價營收比（P／S）的原理和用法相同，主要用

作衡量一家利潤率暫時低於行業平均水平甚至是處於虧損狀態公司的價值，其前

提條件是投資者預期這家公司的利潤率未來會達到行業平均水平。 

使用銷售收入的用意是銷售收入代表市場份額和公司的規模，如果公司能夠有效

改善營運，將可實現行業平均或預期的盈利水平。該指標只能用於同行業內公司

的比較，通過比較並結合業績改善預期得出一個合理的倍數後，乘以每股銷售收

入，即可得出符合公司價值的目標價。 

 

RNAV 估值法 

RNAV 釋義為重估淨資產，計算公式 RNAV＝（物業面積 × 市場均價 – 淨負債）

／總股本。 

物業面積，均價和淨負債都是影響 RNAV 值的重要參數。RNAV 估值法適用於房

地產企業或有大量自有物業的公司。其意義為公司現有物業按市場價出售應值多

少錢，如果買下公司所花的錢少於公司按市場價出賣自有物業收到錢，那麼表明

該公司股票在二級市場被低估。 

對公司各塊資產分別進行市場化的價值分析，從資產價值角度重新解讀公司內在



的長期投資價值。股價相對其 RNAV，如存在較大幅度的折價現象，顯示其股價

相對公司真實價值有明顯低估。較高的資產負債率（過多的長短期借款負債）和

較大的股本都將降低 RNAV 值。 

 

DDM 估值法 

絶對估值法中，DDM 模型為最基礎的模型，目前最主流的 DCF 法也大量借鑒

了 DDM 的一些邏輯和計算方法。理論上，當公司自由現金流全部用於股息支付

時， DCF 模型與 DDM 模型並無本質區別；但事實上，無論在分紅率較低的中

國還是在分紅率較高的美國，股息都不可能等同於公司自由現金流，原因有四： 

穩定性要求，公司不確定未來是否有能力支付高股息； 

未來繼續來投資的需要，公司預計未來存在可能的資本支出，保留現金以消除融

資的不便與昂貴； 

稅收因素，國外實行較高累進制的的資本利得稅或個人所得稅； 

信號特徵，市場普遍存在 “公司股息上升，前景可看高一線；股息下降，表明公

司前景看淡” 的看法。 

DCF 估值法 

目前最廣泛使用的 DCF 估值法提供了嚴謹的分析框架，系統地考慮影響公司價

值的每一個因素，最終評估一個公司的投資價值。DCF 估值法與 DDM 的本質

區別是，DCF 估值法用自由現金流替代股利。 

公司自由現金流（Free cash flow for the firm）為美國學者拉巴波特（Rappaport）

提出，基本概念為公司產生的、在滿足了再投資需求之後剩餘的、不影響公司持

續發展前提下的、可供公司資本供應者（即各種利益要求人，包括股東、債權人）

分配的現金。 

 

NAV 估值法 

NAV 估值即淨資產價值法，目前地產行業的主流估值方法。所謂淨資產價值法，

是指在一定銷售價格、開發速度和折現率的假設下，地產企業當前儲備項目的現

金流折現價值剔除負債後，即為淨資產價值（NAV）。 

具體來說，開發物業的淨資產值，等於現有開發項目以及土地儲備項目在未來銷

售過程中形成的淨現金流折現值減負債；投資物業的淨資產值，等於當前項目淨

租金收入按設定的資本化率折現後的價值減負債。 

NAV 估值法的優勢在於它為企業價值設定了一個估值底線，對中國很多“地產項

目公司”尤為適用。而且 NAV 估值考慮了預期價格的變化、開發速度和投資人

回報率等因素，相對於簡單的本益比比較更加精確。 

但 NAV 估值也有明顯的缺點，其度量的是企業當前有形資產的價值，而不考慮

品牌、管理能力和經營模式的差異。NAV 估值的盛行推動了地產企業對資產（土

地儲備）的過分崇拜。在 NAV 引領下，很多地產企業都參與到了這場土地儲備

的競賽中來。地產企業形成了 NAV “崇拜” 下的新生存模式：儲備土地——做大



市值——融資——再儲備土地。 
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