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DCF 估值模型在创业板应用分析 

            -以世纪鼎利为例 

 

报告要点： 

1. 利用贴现现金流估值模型对世纪鼎利公司进行估值。 

2. 根据世纪鼎利公司的财务报表得出它的五个现金流指标。 

3. 五个现金流指标主要有增长率、营业净利率、公司所得 

税税率、净投资率以及营业资本投资率。 

4. 根据五个现金流指标测算公司自由现金流，并计算每股的 

内在价值。 

5. 允许在超额收益期内输入各年不同的 5个指标中的参数， 

分阶段分步骤的对世纪鼎利公司进行估值。 
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摘    要 

 

在金融市场高度发达的现代经济中，2010 年经济形势非常复杂，中国 A 股

市场将振幅较大，盈利的难度将会加大。对创业板上市公司价值的评估成为一项

至关重要的必不可少的任务。而对于我国来说，由于一些特殊因素使得评估我国

创业板上市公司的价值存在一些问题，比如创业板市场存在时间较短，会计政策

等还未与国际接轨，信息披露方面有待于进一步规范、上市公司财务数据的真实

性等。本文采用五个现金流指标来研究我国创业板上市公司的价值，这五个现金

流指标是：增长率、营业净利率、公司所得税税率、净投资率、营业资本投资率。

本文根据上述 5 个指标对创业板上市公司进行贴现现金流估值，利用预期的现金

流计算该公司的实质股价。通过实质股价和市场股价进行比较，来寻找价值低估

的股票，挖掘中国证券市场 A 股中的价值洼地。寻找创业板块、估值处于合理

范围的股票，完善我国创业板上市公司价值评估提出的对策建议，为广大投资者

提供合理的投资起到一定的指导作用。 

 

 

关键词： 自由现金流  收入增长率 税后营业净利 剩余价值



                                       博士后工作站专题报告 

1 

 

1. 引言  

股指期货和公司融资融券业务的推出将对股指造成很大的影响，推行一个月

来，股指期货成了股指的风向标，股指期货的大幅下跌，导致大盘呈现单边下跌

走势。股票的价格变化难于把握,预测投资股票的回报则更是困难。中国股市短

时间变成了熊市，仅次于财政危机的希腊排名第二。正因为如此, 对中国创业板

股票的价值进行分析、评估, 对股票市场价格进行预测更加重要。要成功地实现

这一基本功能, 股市的价格就必须可靠地反映股票的内在价值, 也即股票的定价

是合理有效率的。只有有效地计算出股票的内在价值, 广大投资者才能更准确的

知道某只股票是否偏离其内在价值，中国的股市才能健康快速的发展。如何对创

业板股票进行估值，这是本文研究的重点。 

本文主要从财务基本面入手，对创业板上市公司进行估值。尽管由于市场的

复杂性和不确定性，人们很难准确预测公司未来的收益和相关风险。我们借助计

算机的技术用财务指标来计算公司价值。并把原有估值模型进行改进，采用分阶

段增长，分情形计算的方法对创业板公司进行估值。本文将以世纪鼎利股票为例

进行估值。为广大投资者提供一个评价股票内在价值的方法。 

2. 文献回顾 

上市公司的估值是证券研究最重要、最关键的环节，估值是宏观、行业及财

务分析的落脚点，是未来股价的支撑点。尤其遇到熊市时，股价的支撑就是看财

务指标。所有分析从根本上讲，都是为了提供一个公司估价的基础，然后以此为

据作出投资与否的决策。目前,在国际上成熟证券市场已经拥有几种比较有效的

对股票价值进行定量评估的方法。 

典型估值方法分为三种：绝对估值法、相对估值法和收购价值法。创业板上

市公司有着起特殊的高科技含量以及高成长性，但是万变不离其宗任何好的企业

的估值方法均与传统的相差不多。 

绝对估值法也被称为基础价值法或现金流量贴现法，它认为一家企业的价值

等于其未来股利或现金流的净现值主要有 DCF、DDM 模型。在财务学界提出的

股利折现模型 Williams，1938）的基础上，以 Ohlson、Feltham（1991，1995，

1996）等人为代表的新计价观的分析性会计理论家们提出了一系列基帐面价值和

剩余收益的会计基础计价模型。现金流贴现法是最具有科学性的，和合理性的估
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值理论，但是估算的结果往往和实际相去甚远，因为我们根本不能通过该方法知

道一家公司的内在价值是多少，因为我们无法准确的知道未来每年公司现金流是

多少，和寿命周期有多长，这些都是不确定的，对于待估价公司未来究竟按何种

路径增长、增长速度如何，这种增长的风险和不确定性有多大，从而投资者要求

的风险溢价或贴现率有多高等等，不同分析师有不同甚至相反的看法，因而主观

性随意性很大，不具有太大的现实意义。 

相对估值法则试图克服内在价值的缺点和主观随意性。它认为股票无所谓内

在价值，或者即使有也无从把握，而只有相对价值才有现实意义。这种估值法把

对比作为确定价值的基础，利用本行业或相近行业公司，那么它们应符合相同的

估值尺度。在实际估值判断中，最常见的估值尺度或估值参数是市盈率（P/E）、

市净率（价格/净资产:P/B）, 市盈率相对利润增长的比率（PEG=PE/净利润增长

率），其他估值尺度还有价格/销售额、价格/息税前净利润等等。这种方法一个

重要缺点是无法确定公司之间相互比较的价值尺度或参数。目前被广泛使用的市

盈率指标，具有很多弱点。即便是同一行业，不同股票的市盈率比较也没有多大

意义的。因为不同股票未来的成长性、成长的稳定性是不一样的。现在的相对估

值法往往是在考虑各可比公司的历史成长记录后，再来比较各自市盈率的高低和

相对投资价值的高低。虽然这种做法有一定价值，但作用不大，因为股票的未来

成长性和不确定性，与历史记录有所相关，但相关性不大，根本上并不能保证过

去五年内增长最快最稳定的公司，一定会在未来五年内表现好于其他可比公司，

走势偏离历史倾向的上市公司可谓比比皆是。 

公司价值评估主要是评估公司的内在价值。依据公司内在价值的定义，评估

方法应是现金流量折现法。 

折现法（即收益法）是计算公司的内在价值是最妥当的方法。企业的内在价

值即是其未来能产生的收益折现。  

折现法依据折现的对象的不同，又可以分为股利折现法、现金流折现法和以

会计净收益（利润）为基础的折现法。折现率则采用加权平均资本成本（WACC）。  

在三种折现法里，一般公认现金流折现法最科学合理。但是这种观点的基本

理由是认为只有现金是“真实的”，会计利润不可靠，典型的论调是声称“现金

流是至高无上”。这种观点在已经发生的会计年度也许是正确的，但是在预期的
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世界里，难道现金流量的真实度就一定超过利润吗？事实上，预期现金流量是在

预期净收益的基础之上调整而得出的。有研究指出，在三种折现法的对公司内在

价值预测的差异最终将集中在上述公式的终值确定上。  

关于折现率，一般采用加权平均资本成本（WACC），还有的通过资本资产

定价模型（CAPM）统计计算类似风险的上市公司必要报酬率来确定。  

折现法还有两个“改进型”：一个是“调整现值法”（APV，Adjusted Present 

Value）；一个是“经济附加值法”（EVA，Economic Value Added）。APV 指

出，对公司总体业务统一使用 WACC 进行折现不够科学，应该根据产生现金流

的不同业务事项单独估计他们的资本成本并折现，最后将各部分折现值相加。

EVA 的基本思想是：利润率不能超过资本成本。一个公司或生产单位仅在它的

营业收益超过所利用的资本成本时才为其所有者创造了价值。公司的价值等于投

资资本加上预计经济利润现值。其中，预计经济利润等于投资成本乘以投资资本

回报率与加权平均的资本成本的差额。经济利润模式将现金流量折现模式中的价

值驱动因素、投资资本回报率和增长率转化为单一的数字，因而可以了解公司在

任何单一年份的经营情况，而自由现金流量法却做不到。  

折现法在使用时有其局限性，比其他确定价值的模型更偏向于理论化。不管

是上述哪种折现方法，他们都必须具备以下两个条件：（1）公司的未来预期收

益能够预测，并可以用货币来计量；（2）与公司获得的预期收益相关联的风险

可以预测量化。 但是在熊市市场中，预期现金流折现法有着其独特的优势。 

3. 贴现现金流估值模型 

绝对估值模型一般是指 DCF 模型，该模型的理论依据是：股票估值应当与

预期持有该股票期间能得到的收益相关，这些收益可以界定为股票的未来现金流

量。考虑到货币的时间价值，还需要对未来现金流量进行折现。因此，股票的价

值可以其预期能够获得的现金流量的现值估算。该估值模型所依据的参数确定涉

及的主观判断较高，因此不同公司的结果可能差异较大，因此不倾向于单独使用，

可做辅助参考用。 

DCF 模型里，由于对预期未来收益的不同界定，因而产生了主要以下三种

具体应用模型，即股利贴现模型、自由现金流贴现模型（FCFE 和 FCFF）和剩

余收益定价模型。 
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股利贴现模型是通过将未来的股利贴现计算得出股票的价值，通常情况下这

类公司大多是步入成熟期的公司。根据对股利增长率的不同假定，股利贴现模型

可以分为零增长模型、不变增长模型、二阶段增长模型和多元增长模型。该模型

主要适用于具有以下特征的企业：（1）目标公司支付股利；（2）目标公司已制

定了股利支付政策，且该政策与公司的盈利程度有稳定持续的联系；（3）投资

者对该公司不具有控股权。股利贴现模型认为股东财富的唯一表现形式是股利，

具有简单和直观的逻辑性,在相当广泛的范围内具有很好的适用性，此外模型基

于特定公司自身的增长和预期未来现金流进行估价,因而不会为市场的错误所影

响。  

但股利贴现模型的一个重大缺陷是它所计算出的价值过于保守.不光是因为

它对股票的估价仅仅是根据股利的现值,而且由于股利贴现模型没有反映某些资

产的价值,例如品牌等无形资产价值，因此它更倾向于认为只有低市盈率,支付高

红利的股票为值得投资的股票。 

在证券投资分析中, 股息贴现模型是（DDMs）基本分析家们常用的股价评

估工具。从 1934 年格雷厄姆和多德的《证券分析》以及 1938 年威廉斯的《投资

价值理论》到 1962年的Gordon模型及后来的 Walter模型、多阶段增长模型等, 都

一脉相承地体现了通过未来各期股息收入贴现寻求证券内在价值的基本分析精

神。其基本分式可归结为 0

1 (1 )

t

t
i

D
P

i








 ，其中 0P
表示股票的内在价值， tD

表示

第 t 年股息收入，i 表示贴现率。上式表示股票内在价值是未来各年股息收入的

现值。 

自由现金流模型认为，资产的价值等于其产生的未来自由现金流的贴现值。

根据现金流界定的不同，又可分为公司自由现金流贴现（FCFF）模型和权益自

由现金流（FCFE）贴现模型。按公司（权益）自由现金流增长情况的不同，公

司（权益）自由现金流贴现模型又可分为零增长模型、固定增长模型等。显然，

对于那些较少发放股利或股利支付与公司自由现金流偏离程度很大的公司，该模

型要比股利贴现模型更为适用，但该模型也强调适用公司的自由现金流与盈利应

有良好的配比关系而且投资者对公司应具有一定的控制权。自由现金流贴现模型

的缺点是计算结果可能会受到人为的操纵，从而导致价值判断的失真。另外，对
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于暂时经营不善陷入亏损的公司，由于其未来自由现金流难以预测，该模型将不

适用。 

剩余收益定价模型是以会计利润为基础进行企业价值评估的方法，认为企业

价值是企业现有基础上的获利能力价值与潜在的获利机会价值之和。即企业价值

=所有者权益账面价值+未来各年剩余收益的折现之和，其中，剩余收益是从会

计收益中扣除所有权资本成本后的余额。剩余收益模型的内在机理为公司权益价

值与公司净资产账面价值的差异取决于公司获得剩余收益的能力。其计算公式也

表明公司股票价值反映了现存净资产加上未来成长性的净现值。剩余收益定价模

型主要适用于那些不分配股利或自由现金流为负值的公司。 

3.1增长率和超额收益期设立 

股票估值的计算与银行发放固定利率房贷的方法相同，只是由于股票未来的

现金流波动范围较大而已。例如某一公司预期税后利润和现金流为 2 亿元，普通

股东要求每年 10%的收益率。假定这些数值都是固定不变的，那么该公司的 

市值=
2

20
0.1

 亿 。由于未来的预期收入增长并不固定，假如出现了竞争对

手或者经济危机等，发生了利润增长大幅缩减或者上涨。其股价也跟随利润的变

化而变化。研究公司收入增长与市值间的直接关联。公司预期创造的未来利润。

利润越多，股票市值越高；利润下降，市值也下降。 

表 1 某公司的市值变动 

收入变化，10%的资本收益率 

收入变化 收入数额 市场价值 市值变化 备注 

无变化 2 亿 20亿 无 股价的变化与收

入增长正相关 增长 10% 2.2 亿 22亿 市值上升 10% 

增长 100% 4 亿 40亿 市值上升 100% 

缩水 50% 1 亿 10亿 贬值 50% 

缩水 90% 2000万 2亿 贬值 90% 

无收入 0 0 贬值 100% 

 

其次是公司经营业绩没有变化，但是国家突然调整利率，这对公司的市值也

有较大的影响。研究表明利率与股票价格成反比例变化。从历史上看,利率与股

市之间有着明显的“杠杆效应”。总体来说,利率上升,股市将下跌;利率下调,股市

将上涨。 
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图 1：上证综合指数与利率周期 

数据来源：Wind 资讯，中国人民银行网站 

例如公司预期资本收益率为 10%，但是突然利率提高至 12%，该公司市值

=
2

16.67
0.12

 亿 。以利率或是投资的应得收益率。应得收益率和利率降低，市

值增高；应得收益率和利率升高，市值降低。如表 2 

表 2 利率变化对公司市值的影响 

基准利率 2.25%一年期，利率变化，收入不变 

利率变化 收入数额 市场价值 市值变化 备注 

无变化 2 亿 20亿 无 股价的变化与利

率增长负相关 增长 10% 1.82亿 18.2亿 市值贬值 10% 

增长 84% 1.09亿 10.9亿 市值贬值 84% 

降低 50% 4 亿 40亿 升值 1倍 

降低 90% 20 万 200亿 升值 9倍 

 

2000 年左右的互联网泡沫，最终制造了全球高科技泡沫，随后股价一落千

丈，99%的投资者都亏损累累，投资者应该十分谨慎地花时间去发现高科技股的

泡沫问题，避免在高位去购买高风险的股票。如今新能源板块异军突起，其公司

股价的飞涨有点让人想起 2000 年时的互联网行情。中国创业板的推出，促使很

多高质量的公司得到了快速发展，当然也有不少垃圾公司也借助创业板这个东风

快速拉高股价，本文将根据现金流贴现方法对创业板公司进行估值，得出公司股

票价格的内在价值。 

我们以年终最后一个交易日的收盘价为标准计算 2000-2010 年上海、深圳、
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中小板指数收益情况。从表 3 中可以看出简单平均远远要大于复合平均，因此我

们在计算收益的时候利用复合平均更稳定更切合实际点。 

表 3  2000-2010 各指数收益分析 

年份 沪指数 沪变化 深指数 深变化 中小板指

数 

中小板 

变化 

沪深 

300 

沪 深

300 

变化 

2010 2592.15 -20.90% 10204.17 -25.52% 5312.92 -5.66% 2773.26 -22.44% 

2009 3277.14 79.98% 13699.97 111.24% 5631.76 96.64% 3575.68 96.71% 

2008 1820.81 -65.39% 6485.51 -63.36% 2863.99 -54.16% 1817.72 -65.95% 

2007 5261.56 96.66% 17700.62 166.29% 6247.56 153.17% 5338.28 161.55% 

2006 2675.47 130.43% 6647.14 132.12% 2467.7  2041.05 121.02% 

2005 1161.06 -8.33% 2863.61 -6.65%   923.45 -7.66% 

2004 1266.5 -15.40% 3067.57 -11.85%   1000 -16.30% 

2003 1497.04 10.27% 3479.8 26.11%   1194.74 8.25% 

2002 1357.65 -17.52% 2759.3 -17.03%   1103.64  

2001 1645.97 -20.62% 3325.66 -30.03%     

2000 2073.48 51.73% 4752.75 41.05%     

1999 1366.58  3369.61      

11 年的简单平

均 
20.08% 

 
29.31% 

 
47.50% 

 
34.40% 

11 年的复合平

均 
5.99% 

 
10.60% 

 
21.13% 

 
12.21% 

如何评价一个上市公司的股票价格是否过高、过低？当前股价是反映未来该

公司增长预期，成长股是指上市公司的收入增长率明显超过经济的整体增长率的

股票。我们根据上市公司的收入增长率计算出未来的预期收入，在同等条件下，

公司收入提高的主要原因就是收益增长，因此收入增长率对于公司未来利润的增

长至关重要。本报告以世纪鼎利股票为例进行创业板估值的研究。我们从交易所

网站下载了世纪鼎利的财务报表，计算出最近四年的收入记录。如表 4. 

表 4 世纪鼎利 4年收入记录 

年份 收入（RMB） 人民币增长 百分比增长 

2009 327,448,487 190,794,301.61  140% 

2008 136,654,185.39 69,977,742.69  105% 

2007 66,676,442.7 12,848,013.31  23.87% 

2006 53,828,429.39   

3年平均增长率   89.5% 

3年复合平均增长率   82.55% 

世纪鼎利产品优异，品牌知名度高，营销高效。是一个非常优质的公司，假

设世纪鼎利在行业中处于领先地位，在随后的估值中我们采用的超额收益期是 9
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年。2009 年度收入：327,448,487 元。收入增长率：89.5%，超额收益期：9 年 

根据上述数据，我们得出世纪鼎利公司 9 年（长期）超额收益期创造的收入

计划，如表 5 所示。 

 

表 5 世纪鼎利公司收入计划 

年份 收入 增长数目 百分比增长 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 293,066,396 89.5% 

2011 1175875703 555,360,820 89.5% 

2012 2228284457 1,052,408,754 89.5% 

2013 4222599046 1,994,314,589 89.5% 

2014 8001825193 3,779,226,147 89.5% 

2015 15163458741 7,161,633,548 89.5% 

2016 28734754314 13,571,295,573 89.5% 

2017 54452359425 25,717,605,111 89.5% 

2018 103187221110.12 48,734,861,685 89.5% 

3.2营业净利率和营业净利 

上一节中我们测算出 2010-2018 年的营业收入。接着我们测算营业净利率和

营业净利。 

- CGS SGA R D
 
营业收入 （ + + & ） 营业净利

营业净利率
营业收入 营业收入 , 

其中，CGS 即营业成本，SGA 为销售、管理和一般费用，R&D 为研发费用。

销售、管理和一般费用以及研发费用的数据可以从公司的财务报表中获得。营业

净利率是确定股票内在价值的一个至关重要的数据。如果营业净利率是一个负

值，或者没有达到支持公司增长的净投资的数值，公司股票的内在价值很有可能

变为零。受竞争压力、技术革新或经济整体形势影响，公司的营业净利率每年的

波动很大。我们通常采用最近几年的营业净利率做初步估值，表 6是世纪鼎利公

司近 4年的营业净利率记录。 

表 6 世纪鼎利 4年营业净利率记录 

年

份 

收入（RMB） 营业成本、 

（CGS） 

销售管理 

和一般 

费用（SGA） 

研发 

费 用

（R&D） 

营业净利 

（NOP） 

营业净 

利率 

（NOPM） 

200

9 

327,448,487 123,846,062 

 

87,766,037 

 

1,489,

990 

114,346,398 34.92% 

200

8 

136,654,185.3

9 

43,797,016 

 

47,852,440 

 

0 
45,004,729 

32.93% 

200 66,676,442.7 22,044,641.8 20574762.62 1,857, 22,199,545 33.29% 
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7 9  493 

200

6 

53,828,429.39 18,955,875.4

6 

17006178.8 

 

0 
17,866,375 

33.19% 

4年平均     33.58% 

 

如果公司营业净利率是负值或者过低，导致股票内在价值为零，可以关注同

行业其他公司的营业净利率得出平均营业净利率值。如果公司经营环境财务状况

的确发生改变，我们可以采用较高的营业净利率来测算该公司股票未来的价值。

再根据风险/收益比率来决定是否进行该投资。 

从表 6 得出最近 4 年的营业净利润和营业经利率。例如世纪鼎利 2009 年的

营业净利率计算方法如下： 

327,448,487 (123,846,062+87,766,037 1,489,990) 114,346,398
NOPM 34.92%

327,448,487 327,448,487

 
  

同理可以得出 2008 年营业净利率 32.93%，2007 年营业净利率 33.29%，2006 年

营业净利率 33.19%，综观 2006-2009 年的营业净利率可知，世纪鼎利的营业净

利率稳定。在这个阶段，我们假设世纪鼎利在可预见的未来其营业净利率数值是

它近 4 年的平均值，即 33.58%。 

我们根据 89.5%的通用预期长期年增长率和测算出的 33.58%的年营业净利

率，我们得到表 7 所示的预计营业净利率和营业净利。 

表 7 世纪鼎利公司预计营业净利率和营业净利 

年份 收入 营业净利率（%） 营业净利 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 33.58% 208368897.7 

2011 1175875703 33.58% 394859061.1 

2012 2228284457 33.58% 748257920.7 

2013 4222599046 33.58% 1417948760 

2014 8001825193 33.58% 2687012900 

2015 15163458741 33.58% 5091889445 

2016 28734754314 33.58% 9649130499 

2017 54452359425 33.58% 18285102295 

2018 103187221110.12 33.58% 34650268849 

公司的自由现金流方法允许在超额收益期内输入各年不同的年营业净利率，

在估值过程中可以分阶段分步骤的处理大量的假设。可以无限组合营业净利率和

收入增长率，得出无法想象之多的不同阶段的增长估值结果。 
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3.3所得税率和税负调整 

不管在哪个国家税收都是公司不可避免的支出，根据公司所得税率测算出调

整税赋后，减掉调整税赋，得出税后营业净利（NOPAT），也称之为调整后税

款。一个公司如果税率低，将会明显增加公司的自由现金流。公司自由现金流方

法计算税后营业净利（NOPAT）是用营业净利乘以（1-税率），即 

 NOPNOPAT NOP   税款 （1-税率） 

从世纪鼎利公司的利润表可以找到它的税率即： 
所得税费用

税率
利润总额

，从

财务报表中得出最近 4 年世纪鼎利的税收记录。如表 8. 

表 8 世纪鼎利 4年税收记录 

年份 利润总额（RMB） 所得税费用 税率 

2009 126,559,386 15,191,274 12% 

2008 45,659,121 6,673,228 14.62% 

2007 27,763,563.32 1,333,163.8 4.8% 

2006 18,943,634.27 1,253,708.39 6.62% 

4年平均税率   9.51% 

 

公司自由现金流方法允许在超额收益期内收入各年不同的税率，在估值过程

中可以测算出大量不同的税率，以供我们计算未来 9 年期的税后营业净利，如表

9。 

表 9 世纪鼎利公司预计税赋和税后营业净利 

年份 营业净利 税率 税赋 税后营业净利 

2009     

2010 208368897.7 9.51% 19815882.17 188553015.5 

2011 394859061.1 9.51% 37551096.71 357307964.4 

2012 748257920.7 9.51% 71159328.26 677098592.4 

2013 1417948760 9.51% 134846927.1 1283101833 

2014 2687012900 9.51% 255534926.8 2431477973 

2015 5091889445 9.51% 484238686.2 4607650759 

2016 9649130499 9.51% 917632310.5 8731498189 

2017 18285102295 9.51% 1738913228 16546189067 

2018 34650268849 9.51% 3295240568 31355028281 

3.4净投资和营业资本 

净投资是支持公司增长所需要的资金数，包括对资产、工厂和设备的新投资，

再减去与以前投资有关的折旧。此信息来源于现金流量表。计算公式为： 

 净投资 新投资 折旧 
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从世纪鼎利公司现金流量表中得出，该公司在 2006 年、2007 年、2008 年、

2009 年分别购入了 673.3 万元、446.2 万元，922.4 万元，3549.2 万元的资产和设

备。这 4 年的折旧分别为 128.9 万元、211.2 万元、363.9 万元、704.4 万元。净

投资在很大程度上由公司具体的日常管理者决定，通常只有新投资-折旧>0，才

会增加收入增长。世纪鼎利公司的投资比率和折旧率见表 10. 

表 10 世纪鼎利公司投资和折旧记录 

年份 收入（RMB） 投资 %投资 折旧摊销 %折旧 净投资 

2009 327,448,487 35,492,107 10.84% 7,044,019 2.15% 28,448,08

8 

2008 136,654,185.39 9,224,127.

7 

6.75% 3,638,511 2.66% 5,585,617 

2007 66,676,442.7 4,461,660.

33 

6.69% 2,111,842

.55 

3.17% 2,349,818 

2006 53,828,429.39 6,733,593.

88 

12.51% 1,289,099

.09 

2.39% 5,444,495 

4年平均  9.2%  2.6%  

从表 10 中我们看出世纪鼎利公司把每年收入的 9.2%用于投资，2.6%用于折

旧。我们假设以后 9 年世纪鼎利公司继续做这样的投资和折旧处理，以增加它的

销售，那么世纪鼎利公司的净投资如表 11. 

表 11 世纪鼎利公司预计净投资计划 

年份 收入 投资 折旧摊销 净投资 

2009 327,448,487    

2010 620514882.9 57087369.23 16133386.96 40953982.27 

2011 1175875703 108180564.7 30572768.28 77607796.4 

2012 2228284457 205002170 57935395.88 147066774.2 

2013 4222599046 388479112.2 109787575.2 278691537 

2014 8001825193 736167917.8 208047455 528120462.7 

2015 15163458741 1395038204 394249927.3 1000788277 

2016 28734754314 2643597397 747103612.2 1896493785 

2017 54452359425 5009617067 1415761345 3593855722 

2018 103187221110.12 9493224342 2682867749 6810356593 

表 11 是以新投资率 9.2%，折旧率 2.6%进行超额预期收益计算的。公司自

由现金流发那个发允许在超额收益期内输入各年不同的新投资比率和折旧率，在

估值过程中可以处理测算出大量的投资资金和折旧数据，投资者可以根据自己的

设定进行分阶段分步骤计算。 

营业资金是用来支撑公司销售活动所必须的资金。通过计算一个公司增长的

营业资金，我们能找到与收入总额密切相关的短期资产和负债水平。将营业资金

定义为，营业资金等于应收账款加上库存再减去应付账款： 

即             = [ ( + ) ]营业资金 应收帐款 库存 应付帐款  



                                       博士后工作站专题报告 

12 

 

通常一个公司净营业资金的变化（无论是增减）大体与其收入变化相符。世

纪鼎利公司的资产负债表里面可知基本信息如表 12，观察世纪鼎利公司过去 4

年的营业资金，可以看出其营业资金的不稳定，最低一年营业资金占 24.13%，

最高一年占 55.89%，其规律性不强，离差比较大。4 年简单平均营业资金所占比

例为 42.47%。 

表 12 世纪鼎利公司营业资金记录 

年

份 

收入（RMB） 应收款 库存 应付款 营业资金 %营业

资金 

200

9 

327,448,487 71,626,286 31,777,549 24,388,033 

 

79,015,80

2 

24.13

% 

200

8 

136,654,185.3

9 

55,909,378 16,322,075 12,508,926 

 

59,722,52

7 

43.7% 

200

7 

66,676,442.7 34,199,104 6,276,492 3,208,066 37,267,53

0 

55.89

% 

200

6 

53,828,429.39 23,157,515.9

9 

2,931,685.9

4 

1,255,486.9

6 

24,833,71

5 

46.13

% 

4年平均     42.47

% 

在测算营业资本增加时，如表 12 所示，营业资金比率增长为 42.47%，营业

资金比率乘以年度收入增长，就得出我们所需的预计数据。如表 13 所示， 

表 13 世纪鼎利公司预计营业资金 

年份 收入 收入增长 增长营业资金 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 293,066,396 124465298.4 

2011 1175875703 555,360,820 235861740.3 

2012 2228284457 1,052,408,754 446957997.8 

2013 4222599046 1,994,314,589 846985405.9 

2014 8001825193 3,779,226,147 1605037345 

2015 15163458741 7,161,633,548 3041545768 

2016 28734754314 13,571,295,573 5763729230 

2017 54452359425 25,717,605,111 10922266891 

2018 103187221110.12 48,734,861,685 20697695758 

在计算公司自由现金流方法时，允许在超额收益期内输入各年不同的营业资

金率，在估值过程中可以得出大量的不同阶段的营业资金数据。可根据投资者的

判断输入不同营业资金比率。 
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3.5公司自由现金流及剩余价值 

利用财务报表中的各种财务数据推导出的关键因素，来测算超额收益期内的

自由现金流，把税后营业净利减掉净资产和增长营业资金，就可以得出公司的自

由现金流。计算公式如下： 

FCFF NOP公司自由现金流（ ）=营业净利（ ）-税款-净投资-营业资金净变化

表 9 中我们知道税后营业净利（NOPAT）=营业净利（NOP）-税款。于是公司

自由现金流公式可变为： 

FCFF NOPAT公司自由现金流（ ）=税后营业净利（ ）-净投资-营业资金净变化

根据上述公司，我们得出世纪鼎利公司的自由现金流如表 14. 

表 14 世纪鼎利公司预计营业资金 

年份 收入 税后营业净利 

NOPAT 

净投资 增长营业资金 公司自由现金流 

（FCFF） 

2009 327,448,487     

2010 620514882.9 188553015.5 40953982.27 124465298.4 23133734.83 

2011 1175875703 357307964.4 77607796.4 235861740.3 43838427.7 

2012 2228284457 677098592.4 147066774.2 446957997.8 83073820.4 

2013 4222599046 1283101833 278691537 846985405.9 157424890.1 

2014 8001825193 2431477973 528120462.7 1605037345 298320165.3 

2015 15163458741 4607650759 1000788277 3041545768 565316714 

2016 28734754314 8731498189 1896493785 5763729230 1071275174 

2017 54452359425 16546189067 3593855722 10922266891 2030066454 

2018 103187221110.12 31355028281 6810356593 20697695758 3846975930 

 

为了测算公司自由现金流（FCFF）的现值，我们给出不同利率的贴现因素

如表 15. 

表 15 不同利率的贴现因素 

年数 利率 1 利率 2 利率 3 贴现因素 1 贴现因素 2 贴现因素 3 

1 0.05 0.1004 0.2 0.9524  0.9088  0.8333  

2 0.05 0.1004 0.2 0.9070  0.8258  0.6944  

3 0.05 0.1004 0.2 0.8638  0.7505  0.5787  

4 0.05 0.1004 0.2 0.8227  0.6820  0.4823  

5 0.05 0.1004 0.2 0.7835  0.6198  0.4019  

6 0.05 0.1004 0.2 0.7462  0.5632  0.3349  

7 0.05 0.1004 0.2 0.7107  0.5119  0.2791  

8 0.05 0.1004 0.2 0.6768  0.4652  0.2326  

9 0.05 0.1004 0.2 0.6446  0.4227  0.1938  

10 0.05 0.1004 0.2 0.6139  0.3841  0.1615  
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公司剩余价值测算的是公司在超额收益期之后创造的自由现金流，在这个案

例里，剩余价值测算的是世纪鼎利公司从 2010 年直到 2018 年的未来利润和现金

流。剩余价值也是构成公司价值的一个很大组成不分，通常占总价值的

60%-90%。计算剩余价值的方法是，把超额收益期末的税后营业净利除以公司的

加权平均资本成本，然后把得出的数字通过相关价值因素换算成当前的贴现数

值。即 

NOPAT
*

WACC
剩余价值 贴现因素

 

根据文中的假设，可知世纪鼎利公司 2018 年的税后营业净利 31355028281

元，假设世纪鼎利的加权平均资本成本为 10.04%贴现因素在第 2018 年为 0.4227

那么世纪鼎利的剩余价值为： 

 剩余价值=[NOPAT/WACC]*贴现因素=[31355028281/0.1004]*0.4227 

=132009665880.27 =1320.1亿 

 超额收益期价值=营业现金流价值=公司自由现金流（FCFF） 

=23133734.83*1.1004-1+43838427.7*1.1004-2+83073820.4*1.1004-3+„+

3846975930*1.1004-9=21023023.29+36203770.73+62346551.68+107367062

.7+184896930.9+318411200.1+548336263.8+944290457.6+1626163592 

=3849038853 元=38.49亿元。 

未来 9年的自由现金流贴现到 2010年初所得现值为 38.49亿元。 

 2009 年度短期资产=期末现金及现金等价物余额(元)= 85,783,998 元。 

 公司价值等于贴现公司现金流加上贴现公司剩余价值再加上短期资产。 

公 司 价 值 = 公 司 现 金 流 + 剩 余 价 值 + 短 期 资 产 =132009665880.27 

+3849038853+85,783,998=135944488731.27=1359.44亿。 

 短期债务=14,000,000 元。优先股权益=23,654 元。总股票数=54,000,000

股，负债=78,660,864 元。 

 内在价值 =（公司价值 -负债 -优先股 -短期债务） /总股票数 =

（135944488731.27-78,660,864-23,654-14,000,000）/54,000,000 

=2515.77元。 

 

 

   世纪鼎利 2018 年的税后营业净利 31355028281 元，假设世纪鼎利的加权平均

资本成本为 20%贴现因素在第 2018年为 0.1938，那么世纪鼎利的剩余价值为： 
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 剩 余 价 值 =[NOPAT/WACC]* 贴 现 因 素 =[31355028281/0.2]* 

0.1938=30383022404 =303.83 亿 

 超额收益期价值=营业现金流价值=公司自由现金流（FCFF） 

=23133734.83*1.2-1+43838427.7*1.2-2+83073820.4*1.2-3+„+384697593

0*1.2-9=1999598362 元=20 亿元。将未来 9 年的自由现金流贴现到 2009 年

所得现值。 

 2009 年度短期资产=期末现金及现金等价物余额(元)= 85,783,998 元。 

 公司价值等于贴现公司现金流加上贴现公司剩余价值再加上短期资产。 

公司价值=公司现金流+剩余价值+短期资产 

=30383022404 +1999598362+85,783,998=32468404764=324.68 亿。 

 短期债务=14,000,000 元。优先股权益=23,654 元。总股票数=54,000,000

股,负债=78,660,864 元。 

内在价值=（公司价值-负债-优先股-短期债务）/总股票数=

（32468404764-78,660,864-23,654-14,000,000）/54,000,000=559.55元。 

4. 分阶段估值分析 

2009年度，收入：327,448,487，近 4年平均收入增长率：89.5%，超额收

益期：9 年。 

我们分别定义未来 9 年的收入增长率。第一年就以前期平均增长，第二年

就以前期最低的增长，第 3,4,5,6 年就以最近 10 年行业平均，第 7,8,9 就以 0

增长。 

表 16 近 10年世纪鼎利所属行业收入增长率 

时间 
计算机软件开发

与咨询 
信息技术业 

2000-12-31 23.12 35.5 

2001-12-31 -9.93 26.7 

2002-12-31 7.74 25.02 

2003-12-31 9.49 33.67 

2004-12-31 10.69 11.45 

2005-12-31 20.9 4.53 

2006-12-31 11.98 24.06 

2007-12-31 22.74 9.88 

2008-12-31 16.43 3.71 

2009-12-31 -5.71 8.16 

平均 10.75 18.27 
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根据上述增长率数据，我们得出世纪鼎利公司 9 年（长期）超额收益期创

造的收入计划，如表所示。 

表 16 世纪鼎利公司收入计划 

年份 收入 增长数目 百分比增长 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 293,066,396 89.5% 

2011 768631785.4 148116902.5 23.87% 

2012 851259702.4 82627916.94 10.75% 

2013 942770120.4 91510418.01 10.75% 

2014 1044117908 101347787.9 10.75% 

2015 1156360583 112242675.1 10.75% 

2016 1156360583 0 0 

2017 1156360583 0 0 

2018 1156360583 0 0 

 

表 17 世纪鼎利公司分阶段预计营业净利率和营业净利 

年份 收入 营业净利率（%） 营业净利 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 33.58% 208368897.7 

2011 768631785.4 33.58% 258106553.5 

2012 851259702.4 33.58% 285853008.1 

2013 942770120.4 33.58% 316582206.4 

2014 1044117908 33.58% 350614793.5 

2015 1156360583 33.58% 388305883.8 

2016 1156360583 33.58% 388305883.8 

2017 1156360583 33.58% 388305883.8 

2018 1156360583 33.58% 388305883.8 

 

表 18 世纪鼎利公司预计税赋和税后营业净利 

年份 营业净利 税率 税赋 税后营业净利 

2009     

2010 208368897.7 9.51% 19815882.17 188553015.5 

2011 258106553.5 9.51% 24545933.24 233560620.3 

2012 285853008.1 9.51% 27184621.07 258668387 

2013 316582206.4 9.51% 30106967.83 286475238.6 

2014 350614793.5 9.51% 33343466.86 317271326.6 

2015 388305883.8 9.51% 36927889.55 351377994.3 

2016 388305883.8 9.51% 36927889.55 351377994.3 

2017 388305883.8 9.51% 36927889.55 351377994.3 

2018 388305883.8 9.51% 36927889.55 351377994.3 
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表 19 世纪鼎利公司预计净投资计划 

年份 收入 投资 折旧摊销 净投资 

2009 327,448,487    

2010 620514882.9 57087369.23 16133386.96 40953982.27 

2011 768631785.4 70714124.26 19984426.42 50729697.84 

2012 851259702.4 78315892.62 22132752.26 56183140.36 

2013 942770120.4 86734851.08 24512023.13 62222827.95 

2014 1044117908 96058847.54 27147065.61 68911781.93 

2015 1156360583 106385173.6 30065375.16 76319798.48 

2016 1156360583 106385173.6 30065375.16 76319798.48 

2017 1156360583 106385173.6 30065375.16 76319798.48 

2018 1156360583 106385173.6 30065375.16 76319798.48 

 

表 20 世纪鼎利公司预计营业资金 

年份 收入 收入增长 增长营业资金 

2009 327,448,487   

2010 620514882.9 293,066,396 124465298.3 

2011 768631785.4 148,116,903 62905248.49 

2012 851259702.4 82,627,917 35092076.35 

2013 942770120.4 91,510,418 38864474.52 

2014 1044117908 101,347,788 43042405.39 

2015 1156360583 112,242,675 47669464.07 

2016 1156360583 0 0 

2017 1156360583 0 0 

2018 1156360583 0 0 

 

表 21 世纪鼎利公司预计营业资金 

年份 收入 税后营业净利

NOPAT 

净投资 增长营业资

金 

公司自由现金流 

（FCFF） 

2009 327,448,487     

2010 620514882.9 188553015.5 40953982.27 124465298.3 23133734.93 

2011 768631785.4 233560620.3 50729697.84 62905248.49 119925674 

2012 851259702.4 258668387 56183140.36 35092076.35 167393170.3 

2013 942770120.4 286475238.6 62222827.95 38864474.52 185387936.1 

2014 1044117908 317271326.6 68911781.93 43042405.39 205317139.3 

2015 1156360583 351377994.3 76319798.48 47669464.07 227388731.8 

2016 1156360583 351377994.3 76319798.48 0 275058195.8 

2017 1156360583 351377994.3 76319798.48 0 275058195.8 

2018 1156360583 351377994.3 76319798.48 0 275058195.8 

4.1加权平均资本成本为 5%  

世纪鼎利 2018 年的税后营业净利 351377994.3元，假设世纪鼎利的加权平
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均资本成本为 5%贴现因素在第 2018年为 0.6446那么世纪鼎利的剩余价值为： 

 剩 余 价 值 =[NOPAT/WACC]* 贴 现 因 素 =[351377994.3/0.05]* 

0.6446=4529965102.52 =45.3 亿 

 超额收益期价值=营业现金流价值=公司自由现金流（FCFF） 

=23133734.93*1.05-1+119925674*1.05-2+167393170.3*1.05-3+„ 

+275058195.8*1.05-9=22032128.5+108776121.5+144600514.3+„ 

+177304965.4=1317434105.5 元=13.17 亿元。 

将未来 9 年的自由现金流贴现到 2009 年所得现值为 13.17 亿元。 

 2009 年度短期资产=期末现金及现金等价物余额(元)= 85,783,998 元。 

 公 司 价 值 = 公 司 现 金 流 + 剩 余 价 值 + 短 期 资 产 =4529965102.52 

+1317434105.5+85,783,998=5933183206.02 =59.33亿。 

 短期债务=14,000,000 元。优先股权益=23,654 元。总股票数=54,000,000

股,负债=78,660,864 元。 

内在价值=（公司价值-负债-优先股-短期债务）/总股票数=

（5933183206.02-78,660,864-23,654-14,000,000）/54,000,000=108.16元。 

4.2加权平均资本成本为 10.04%  

世纪鼎利 2018 年的税后营业净利 351377994.3 元，假设世纪鼎利的加权平

均资本成本为 10.04%贴现因素在第 2018 年为 0.4227 那么世纪鼎利的剩余价值

为： 

 剩 余 价 值 =[NOPAT/WACC]* 贴 现 因 素 =[351377994.3/0.1004]*0.4227= 

1479357352.5=14.79 亿 

 超额收益期价值=营业现金流价值=公司自由现金流（FCFF） 

=23133734.93*1.1004-1+119925674*1.1004-2+167393170.3*1.1004-3+„ 

+275058195.8*1.1004-9=21023023.37+99040085.38+125627867.9+„ 

+116270449.6=1012463029 元=10.12 亿元。 

将未来 9 年的自由现金流贴现到 2009 年所得现值为 10.12 亿元。 

 2009 年度短期资产=期末现金及现金等价物余额(元)= 85,783,998 元。 

 公司价值等于贴现公司现金流加上贴现公司剩余价值再加上短期资产。 

公 司 价 值 = 公 司 现 金 流 + 剩 余 价 值 + 短 期 资 产 =1479357352.5 
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+1012463029+85,783,998=2577604379.50 =25.78亿。 

 短期债务=14,000,000 元。优先股权益=23,654 元。总股票数=54,000,000

股，负债=78,660,864 元。 

内在价值=（公司价值-负债-优先股-短期债务）/总股票数 

=（2577604379.50-78,660,864-23,654-14,000,000）/54,000,000=46.07元。 

4.3加权平均资本成本为 20% 

世纪鼎利 2018 年的税后营业净利 351377994.3 元，假设世纪鼎利的加权平

均资本成本为 20%贴现因素在第 2018年为 0.1938，那么世纪鼎利的剩余价值为： 

 剩 余 价 值 =[NOPAT/WACC]* 贴 现 因 素 =[351377994.3/0.2]* 

0.1938=340485276.5 =3.4 亿 

 超 额 收 益 期价 值 = 营 业 现 金 流价 值 = 公司自由 现金流 （ FCFF ）

=23133734.93*1.2-1 

+119925674*1.2-2+167393170.3*1.2-3+„+275058195.8*1.2-9=19278112.43 

+83281717.98+96871047.67+„+53308120.96=641540722.6 元=6.42亿元。 

将未来 9 年的自由现金流贴现到 2009 年所得现值为 6.42 亿元。 

 2009 年度短期资产=期末现金及现金等价物余额(元)= 85,783,998 元。 

 公司价值等于贴现公司现金流加上贴现公司剩余价值再加上短期资产。 

公司价值=公司现金流+剩余价值+短期资产 

=340485276.5 +641540722.6+85,783,998=1067809997=10.68 亿。 

 短期债务=14,000,000 元。优先股权益=23,654 元。总股票数=54,000,000

股，负债=78,660,864 元。 

 内在价值 =（公司价值 -负债 - 优先股 -短期债务） /总股票数 =

（1067809997-78,660,864-23,654-14,000,000）/54,000,000=18.06 元。 

 

为了比较各种参数的估值结果，我们给出了表 22，表 22给出了各种参数的

设定，本报告依据表 22的参数进行公司自由现金流贴现估值。 

表 22 世纪鼎利公司分阶段参数设定 

年份 百分比增长 1 百分比增长 2 WACC1 WACC2 WACC3 

2009      

2010 89.5% 89.5% 5% 10.04% 20% 
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2011 23.87% 89.5% 5% 10.04% 20% 

2012 10.75% 89.5% 5% 10.04% 20% 

2013 10.75% 89.5% 5% 10.04% 20% 

2014 10.75% 89.5% 5% 10.04% 20% 

2015 10.75% 89.5% 5% 10.04% 20% 

2016 0 89.5% 5% 10.04% 20% 

2017 0 89.5% 5% 10.04% 20% 

2018 0 89.5% 5% 10.04% 20% 

世纪鼎利公司各种参数设定的估值结果以及最近 5 个月该公司股价比较如

表 23， 

表 23 世纪鼎利公司分阶段参数每股内在价值 

组合情况 每股内在价值 月末最后交易日 股价 

增长 1+ WACC2 2515.77元 2010.1.29 109.28 

增长 1+ WACC3 559.55元 2010.2.26 125.52 

增长 2+ WACC1 108.16 元 2010.3.30 149.79 

增长 2+ WACC2 46.07 元 2010.4.30 130 

增长 2+ WACC3 18.06 元 2010.5.31 124.83 

从表 23可知，如果根据收入增长 2 条件进行测算，该股价已经高估，目前

来说该公司的增长处于行业中的最好之一。如果根据行业增长率来估值该公司，

得出股价应该低于 108.16 元，相比目前股价来说，该股已经被高估。如果该公

司能保持平均增长一直持续下去，则该公司股价能值 559.55 元，相比该估值，

当前股价偏低，建议投资者逢低介入。由于篇幅所限，未来报告中我们会给出一

个估值软件，投资者可以根据自己的意愿设定增长比率、WACC 等。分阶段分步

骤的对某只股票进行估值。 

5. 结论与建议 

在资金博弈和资金推动的证券市场中，创业板上市公司股票的内在的价值是投资

股票必须密切注重的一项根本指标，如果一个投资者知道一直股票的内在价值只有

10 元，就不会以 100 元的价格去购买它。百元高价股为什么能上市那么高的价格，

只有经过公司自由现金流的测算我们才知道，高股价并不是泡沫，是由其业绩支撑的。

而且在相当程度上指示了股价未来变动的方向。本文采用公司自由现金流的方法，分

阶段、分步骤测算上市公司股票的内在价值，为广大投资者建立一个数量化的信息平

台，可以简单有效的对自己感兴趣的股票进行估值。本报告研究结果将对上市公司估

值预测及其评估提出宝贵的建议。为广大投资者提供有效的投资依据具有一定的指导

作用。也对探索 A 股市场不同股票之间的估值方法的选取具有重要的意义。 
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