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【知识点二】相对价值评估模型

（一）相对价值模型的原理：爱的小屋

1. 市盈率模型

本期市盈率 =
P0

每股收益0

=
股利支付率 × (1 +增长率)

股权成本 −增长率

P0 =
D0(1 + g)
Rs − g

市盈率 =

D0(1 + g)
Rs − g

每股收益0

预期（内在）市盈率 =
P0

每股收益1

=
股利支付率

股权成本 −增长率

【提示】

(1)市盈率模型的驱动因素：增长潜力、股利支付率和风险（股权成本的高低与其风险有关），其中关键因素是增长

潜力。可比企业应当是这三个比率类似的企业。

(2)在估价时目标企业本期净利必须要乘以可比企业本期市盈率；目标企业的预期净利必须乘以可比企业预期市盈

率，两者必须匹配。

本期市盈率＝内在市盈率×（1+增长率）

2. 市净率模型

本期市净率 =
权益净利率0 ×股利支付率 × (1 +增长率)

股权成本 −增长率

预期（内在）市净率 =
权益净利率1 ×股利支付率

股权成本 −增长率



【提示】驱动因素：权益净利率、股利支付率、增长潜力和风险，其中关键因素是权益净利率。可比企业应当是四

个比率类似的企业。

3. 市销率模型

本期市销率 =
营业净利率0 ×股利支付率 × (1 +增长率)

股权成本 −增长率

预期（内在）市销率 =
营业净利率1 ×股利支付率

股权成本 −增长率

【提示】驱动因素：营业净利率、股利支付率、增长潜力和风险，其中关键因素是营业净利率。可比企业应当是四

个比率类似的企业。

【教材例 8-5】甲企业今年的每股收益是 0.5 元，分配股利 0.35 元/股，该企业净利润和股利的增长率都是 6%，β

值为 0.75。政府长期债券利率为 7%，股票的市场风险溢价为 5.5%。问该企业的本期市盈率和预期市盈率各是多少?

乙企业与甲企业是类似企业，今年实际每股净利为 1 元，根据甲企业本期市盈率对乙企业估值，其股票价值是多少？

乙企业预期明年每股净利是 1.06 元，根据甲企业的预期市盈率对乙企业估值，其股票价值是多少？

【答案】

甲企业股利支付率=每股股利÷每股收益=0.35÷0.5=70%

甲企业股权成本=无风险利率+β×市场风险溢价=7%+0.75×5.5%=11.125%

甲企业本期市盈率=[股利支付率×（1+增长率）]÷（股权成本-增长率）=[70%×(1+6%)]÷(11.125%-6%）=14.48

甲企业预期市盈率=股利支付率÷（股权成本-增长率）=70%÷（11.125%-6%）=13.66

乙企业股票价值=目标企业本期每股收益×可比企业本期市盈率=1×14.48=14.48（元/股）

乙企业股票价值=目标企业预期每股收益×可比企业预期市盈率=1.06×13.66=14.48（元/股）

【2016 年•单选题】甲公司进入可持续增长状态，股利支付率 50%，权益净利率 20%，股利增长率 5%，股权资本成本

10%。甲公司的内在市净率是（ ）。

A.2

B.10.5

C.10

D.2.1

【答案】 A

【解析】内在市净率=股利支付率×权益净利率 1/（股权成本-增长率）=50%×20%/（10%-5%）=2。

4. 模型的适用性

（1）市盈率模型的适用性



（2）市净率模型的适用性

【教材例 8-6】在表 8-6 中，列出了 20×0年汽车制造业 6 家上市公司的市盈率和市净率，以及全年平均实际股价。

请用这 6 家企业的平均市盈率和市净率评价江铃汽车的股价，哪一个更接近实际价格？为什么？

20×0 年 6 家上市公司的市盈率和市净率

按市盈率估值=0.06×30.23=1.81（元/股）

按市净率估值=1.92×2.89=5.55（元/股）

市净率的评价更接近实际价格。因为汽车制造业是一个需要大量资产的行业。由此可见，合理选择模型的种类对于

正确估值是很重要的。

（3）市销率模型的适用性



【教材例 8-7】甲公司是一个大型连锁超市，具有行业代表性。该公司目前每股营业收入为 83.06 元，每股收益为

3.82 元。公司采用固定股利支付率政策，股利支付率为 74%。预期净利润和股利的长期增长率为 6%。该公司的β值

为 0.75，假设无风险利率为 7%，平均风险股票报酬率为 12.5%。乙公司也是一个连锁超市企业，与甲公司具有可比

性，目前每股营业收入为 50 元。请根据市销率模型估计乙公司的股票价值。

【解析】营业净利率＝3.82÷83.06×100%＝4.6%

股权成本＝7%＋0.75×（12.5%－7%）＝11.125%

市销率＝[4.6%×74%×（1＋6%）]/（11.125%－6%）＝0.704

乙公司股票价值＝50×0.704＝35.20（元）

【2013 年•单选题】下列关于相对价值评估模型适用性的说法中，错误的是（ ）。

A.市净率估值模型不适用于资不抵债的企业

B.市净率估值模型不适用于固定资产较少的企业

C.市销率估值模型不适用于销售成本率较低的企业

D.市盈率估值模型不适用于亏损的企业

【答案】 C

【解析】市净率估值模型适用于需要拥有大量资产，净资产为正值的企业，资不抵债说明所有者权益为负值，选项

A、B表述正确；市销率模型适用于销售成本率较低的服务类企业，或者销售成本率趋同的传统行业的企业，选项 C

表述错误；市盈率模型最适合连续盈利，并且贝塔值接近 1 的企业，选项 D 正确。

5. 模型的修正（剔除关键驱动因素的差异）

（1）去除市价比率中的关键驱动因素，得到修正的市价比率

修正的市价比率＝可比企业的市价比率/（可比企业关键驱动因素×100）

（2）载入目标企业的关键驱动因素，对目标企业进行估价

目标企业每股价值＝修正的市价比率×（目标企业关键驱动因素×100）×目标企业的价值支配变量

（3）修正的方法

1）修正平均市价比率法——先平均、再修正

①计算可比企业的算术平均市价比率和算数平均关键驱动因素；

②去除可比企业平均市价比率中的关键因素，得到修正的平均市价比率[算术平均市价比率/（算术平均关键驱动因

素×100） ]；

③将目标企业的关键因素载入修正的平均市价比率，对目标企业进行估价。

2）股价平均法——先修正、再平均

①去除每一家可比企业的市价比率中的关键驱动因素，得到每一家可比企业的修正市价比率

可比企业的市价比率/（该可比企业的关键驱动因素×100 ）

②将目标企业的关键驱动因素载入各可比企业的修正市价比率，计算目标企业相对于每一家可比企业的相对价值；

③计算上述相对价值的算术平均数，作为目标企业价值。

【教材例 8-8】乙公司是一个制造业企业，其每股收益为 0.5 元/股，股票价格为 15 元。假设制造业上市企业中，

增长率、股利支付率和风险与乙企业类似的有 3 家，它们的市盈率如表 8-7 所示。用市盈率法评估，乙企业的股价

被市场高估了还是低估了？

3 家上市公司市盈率



由于：股票价值=0.5×29.9=14.95（元/股），实际股票价格是 15 元，所以乙企业的股价被市场高估了。

【教材例 8-9】依前【例 8-8】数据。各可比公司的预期增长率如表 8-8 所示。乙企业的每股收益是 0.5 元/股，假

设预期增长率是 15.5%。

可比公司的预期增长率

方法 1：（1）修正平均市盈率法

修正平均市盈率=可比公司平均市盈率÷（可比公司平均预期增长率×100）

=29.9÷(15.33%×100)=1.95

乙公司每股价值=修正平均市盈率×目标公司预期增长率×100×目标公司每股收益

=1.95×15.5%×100×0.5=15.11（元/股）。

方法 2：股价平均法

这种方法是根据各可比企业的修正市盈率估计乙公司的价值。

目标公司每股价值=可比公司修正市盈率×目标公司预期增长率×100×目标公司每股收益

然后，将得出股票估值进行算术平均，计算结果如表 8-9 所示。

企业名称 本期市盈率 预 期 增 长 率

（%）

修正市盈率 乙公司每股

收益（元）

乙公司预期增

长率（%）

乙公司每股价

值（元）

A 24.3 11 2.21 0.5 15.5 17.13

B 32.1 17 1.89 0.5 15.5 14.65

C 33.3 18 1.85 0.5 15.5 14.34

平均数 15.37

【2011 年•单选题】使用股票市价比率模型进行企业价值评估时，通常需要确定一个关键因素，并用此因素的可比

企业平均值对可比企业的平均市价比率进行修正。下列说法中，正确的是（ ）。

A.修正市盈率的关键因素是每股收益

B.修正市盈率的关键因素是股利支付率

C.修正市净率的关键因素是权益净利率

D.修正市销率的关键因素是增长率

【答案】 C

【解析】修正市盈率的关键因素是增长率，修正市净率的关键因素是权益净利率，修正市销率的关键因素是营业净

利率。

【2018 年•单选题】甲公司是一家制造业企业，每股收益 0.5 元，预期增长率 4%，与甲公司可比的 4 家制造业企业

的平均市盈率是 25 倍，平均预期增长是 5%，用修正平均市盈率法估计的甲公司每股价值是（ ）元。



A.10 B.13 C.12.5 D.13.13

【答案】 A

【解析】修正平均市盈率＝25/（5%×100）＝5，甲公司每股价值＝5×4%×100×0.5＝10（元）

【2012 年•计算题】甲公司是一家尚未上市的机械加工企业。公司目前发行在外的普通股股数为 4000 万股，预计 2012

年的营业收入为 18000 万元，净利润为 9360 万元。公司拟采用相对价值评估模型中的市销率（市价÷收入比率）估

价模型对股权价值进行评估，并收集了三个可比公司的相关数据，具体如下：

可比公司 预计营业收入（万元） 预计净利润（万元） 普通股股数（万股） 当前股票价格（元/股）

A 公司 20000 9000 5000 20.00

B 公司 30000 15600 8000 19.50

C 公司 35000 17500 7000 27.00

要求：

（1）计算三个可比公司的市销率，使用修正平均市销率法计算甲公司的股权价值。

（2）分析市销率估值模型的优点和局限性，该种估值方法主要适用于哪类企业？

【答案】（1）

可比公司 每股营业收入（元/股） 市销率 预计营业净利率

A 公司 4 5.00 45%

B 公司 3.75 5.20 52%

C 公司 5 5.40 50%

平均值 5.20 49%

甲公司 4.5 52%

修正平均市销率=平均市销率/（平均预计营业净利率×100）=5.2/49=10.61%

甲公司每股价值=修正平均市销率×甲公司预计营业净利率×100×甲公司每股营业收入=10.61%×52%×100×

4.5=24.83（元）

甲公司股权价值=每股价值×普通股股数=24.83×4000=99320（万元）

或者：甲公司股权价值=5.2/49%×52%×4.5×4000=99330.61（万元）。

（2）市销率估值模型的优点和局限性、适用范围

优点：

①它不会出现负值，对于亏损企业和资不抵债的企业，也可以计算出一个有意义的市销率；

②它比较稳定、可靠，不容易被操纵；

③市销率对价格政策和企业战略变化敏感，可以反映这种变化的后果。

局限性：不能反映成本的变化，而成本是影响企业现金流量和价值的重要因素之一。

市销率估值方法主要适用于销售成本率较低的服务类企业，或者销售成本率趋同的传统行业的企业。

本章小结


