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（四）估值模型修正

在影响市盈率的诸因素中，关键变量是增长率。增长率的

差异是市盈率差异的主要驱动因素。因此，可以采用增长率修

正实际市盈率，把增长率不同的同业企业纳入可比范围。修正

市盈率，排除了增长率对市盈率的影响，剩下的部分是由股利

支付率和股权成本决定的市盈率，可以称为“排除增长率影响

的市盈率”。
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修正市盈率=可比企业市盈率÷（可比企业增长率×100）

目标企业每股股权价值

=修正市盈率×目标企业增长率×100×目标企业每股收益

具体应用方法：若存在若干可比企业，具体有两种评估方

法：修正平均市盈率法（先平均、后修正）、股价平均法（先

修正、后平均）。



第二节  企业价值评估方法

1.修正平均市盈率法

先对可比企业市盈率进行平均，然后再按照平均增长率进行

修正。

目标企业每股股权价值

=修正平均市盈率×目标企业增长率×100×目标企业每股收

益
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2.股价平均法

对每一可比企业市盈率按该企业增长率进行修正并据以计

算目标企业的价值，然后再对目标企业的价值进行算术平均。

按该修正市盈率计算目标企业每股股权价值=该可比企业

的修正市盈率×目标企业增长率×100×目标企业每股收益
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【提示】修正市净率和修正市销率与市盈率类似，区别在

于修正因素不同。市净率的关键因素是权益净利率，市销率的

关键因素是营业净利率。
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【例题】各可比企业的预期增长率如表所示。

乙企业的每股收益是0.5元／股，假设预期增长率是15.5

％。

有两种评估方法：

企业名称 实际市盈率 预期增长率（％）

A 24.3 11

B 32.1 17

C 33.3 18

平均数 29.9 15.33
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（1）修正平均市盈率法

修正平均市盈率=可比企业平均市盈率÷（平均预期增长

率×100）=29.9÷15.33=1.95

乙企业每股价值=修正平均市盈率×目标企业增长率

×100×目标企业每股收益

=1.95×15.5％×100×0.5=15.11（元／股）

实际市盈率和预期增长率的“平均数”通常采用简单算术

平均。修正市盈率的“平均数”根据平均市盈率和平均预期增

长率计算。
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（2）股价平均法 

乙公司每股价值

企业
名称

实际市
盈率

预期增
长率

（％）

修正市
盈率

乙企业每股
收益

（元）

乙企业预期
增长率
（％）

乙企业每股
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
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上述过程仅针对目标公司与可比公司的单一影响因素差异

进行了市价比率的修正。实务中，目标公司与可比公司可能存

在多个影响因素的差异，因此，可将目标公司与可比公司的相

关影响因素进行比较，计算调整系数，对可比公司的市价比率

进行调整，最终得出适合目标公司的修正的市价比率。

具体公式如下:

修正的市价比率=可比公司的市价比率×可比公司调整系

数=可比公司的市价比率x∏影响因素A1的调整系数

其中，影响因素A1的调整系数=目标公司系数/可比公司系

数
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【单选题】甲公司目前每股净资产为8元，权益净利率为

10%，预期增长率为9%，拟使用修正平均市净率模型评估公司

股票价值。可比公司的股利支付率和风险与甲公司一致，但权

益净利率和增长率有不容忽视的差异，相关资料如下:

若考虑所有相关因素差异的调整，下列各项中，最接近甲

公司每股股权价值的是（  ）元。

A.12.78                              B.11.14

C.10.73                              D.12.56

可比公司 本期市净率 权益净利率 增长率

M 1.35 10.5% 7.5%

N 1.55 9.5% 9%

P 1.36 10.6% 7.5%
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答案：D

解析：可比公司平均市净率=（1.35+1.55+1.36）/3=1.42

可比公司平均权益净利率=（10.5%+9.5%+10.6%）/3=10.2%

可比公司平均增长率=（7.5%+9%+7.5%）/3=8%

可比公司调整系数=（10%/10.2%）×（9%/8%）=110.29%

可比公司修正的平均市净率=可比公司平均市净率×可比公

司调整系数=1.42×110.29%=1.57

甲公司每股股权价值=可比公司修正的平均市净率×目标公

司的每股净资产=1.57×8=12.56（元）。
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【2023·单选题】甲公司本期销售收入4亿元，销售净利

率9.8%，拟使用修正平均市销率模型评估公司价值，可比公司

相关资料如下：

甲公司价值为（  ）亿元

A.39.60

B.38.42

C.40

D.40.41

可比公司 本期市销率 销售净利率

M 9.8 10%

N 10.0 9.4%

P 10.2 10.3%
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答案：A

解析：可比公司平均市销率=（9.8+10+10.2）/3=10，可

比公司平均销售净利率

=（10%+9.4%+10.3%）/3=9.9%。甲公司股权价值

=10/9.9×9.8×4=39.60（亿元）。



本章小结

本章主要内容包括企业价值评估的一般对象及企业价值类

型，现金流量折现模型，预期现金流量的计算，折现率的选择

，相对价值评估，市净率模型，市盈率模型，市销率模型，本

章需要对下列内容进行掌握：

（1）掌握企业价值评估的一般对象及企业价值的类型；

（2）重点掌握现金流量折现模型的应用；

（3）重点掌握企业预期现金流量的计算；

（4）掌握模型折现率选择方法；

（5）重点掌握相对价值评估模型的应用；

（6）掌握市盈率模型、市净率模型、市销率模型的驱动

因素、优缺点及适用范围。




