
2024.4 | 041

一、股权价值及股权价值评估的概念

（一）股权价值的概念

股权价值是企业整体价值的一部分，指股东所持有的股份所

代表的企业价值部分。反映了企业在经营活动中为股东创造的价

值，也是投资者进行投资决策的重要依据。股权价值不仅受到企

业财务状况、盈利能力、市场前景等因素的影响，还受到宏观经
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济环境、政策变化、行业竞争格局等外部因素的影响 [2]。

（二）股权价值评估的概念

股权价值评估是指通过一定的方法和程序，对企业股权价值

或股东权益价值进行系统合理的分析和估算的过程。旨在帮助投

资者、企业管理层和金融机构了解企业的真实价值，为投资决

策、企业并购、融资和股权激励等活动提供科学依据 [3]。在智能

制造领域中，股权价值评估要格外重视科技技术评估，工业4.0时

智能制造作为新一轮工业革命的核心，正逐步改变全球制造业的竞争格局。为了推动我国传统制造业实现转型升级并优化产品结

构，我国推出《中国制造2025》战略方案，《中国制造2025》是中国版的“工业4.0”规划，是一项旨在推动中国产业转型升级，实现

从“Made in China”到“Created in China”转变的国家战略 [1]。自实施以来，我国产业分工和发展格局发生根本性变化，《中国制造

2025》中明确了制造业转型升级的方向，鼓励传统制造业向智能制造领域迈进，积极推动生产设备、工艺流程升级，优化产业结构，提

升产品质量和创新能力，向智能化、高端化、绿色化方向发展。在国家政策推动下，智能制造领域凭借其先进的技术、高效的生产模式

和良好的市场前景，已成为不少投资者、企业管理层和金融机构关注的焦点。
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代，不能再依靠资源要素投入推动经济发展，而是以科技创新为

主要生产力，发展“新质生产力”。“科特估”即中国科技特色估

值体系”，是以“新质生产力”为代表的中国新一轮科技革命和

产业转型过程中相关产业的估值体系重塑。

二、股权价值评估方法

股权价值评估的方法多种多样，分为绝对评估法和相对评估

法。绝对评估法包括现金流折现法、股利折现模型；相对评估法

分为市盈率法、市净率法、企业价值 / 息税折旧摊销前利润法等。

在进行股权价值评估时需要综合运用多种方法，以确保评估结果

的准确性和可靠性。

（一）现金流折现法

现金流折现法（Discounted Cash Flow，DCF）是通过预测

企业未来自由现金流，并按适当的折现率折现至当前，得到企业

整体价值，再扣除债务价值得到股权价值 [4]。该方法适用于具有稳

定现金流和可预测未来的企业。在智能制造领域，一些处于成长

期或成熟期的企业，其现金流相对稳定，可采用现金流折现法进

行股权价值评估。

现金流折现法的关键在于预测未来现金流和确定折现率。预

测未来现金流需要考虑企业的历史财务数据、行业发展趋势、市

场竞争状况等因素。确定折现率则需要考虑无风险利率、市场风

险溢价、企业特定风险等因素。

（二）股利折现模型

股利折现模型（Dividend Discount Model，DDM）是一种股票估

值模型，其核心思想是基于股票未来能够给股东发放的全部股利的现

值总和来评估股票当前的价值 [5]。股利折现模型的计算公式为：

股票当前价值 = 第一年预期股利 ÷（1+ 必要回报率）+ 第二

年预期股利 ÷（1+ 必要回报率）2+ 第三年预期股利 ÷（1+ 必要

回报率）3+...+ 第 n 年预期股利 ÷（1+ 必要回报率）n

主要用于帮助投资者判断股票是否被低估或高估，如果计算

结果大于当前公司股票的市场价格，股票被低估，投资者可以考

虑购买；相反，如果计算结果小于市场价格，那么股票被高估，

投资者应该谨慎购买或者寻找其他投资机会。但是同时也具有一

定局限性，因为受假设条件限制，但是在实际公司运营中，要考

虑很多种因素，如经济衰退、行业竞争和管理层决策等。投资者

不会无限期持有股票，会根据市场条件和个人需求来调整投资组

合。相比之下，股利折现模型更加适用于处在成熟期的企业，因

为处在成熟阶段的企业通常会稳定地分红。而对于处在创业期和

成长期的企业来说，大部分净利润会被再次投入到产业扩大再生

产的过程中，较少会为股东分红，因此股利折现模型在这些企业

中的应用可能会受到限制。

（三）市盈率法

市盈率法（Price Earnings Ratio，P/E）作为投资者常用的

股权价值评估手段，市盈率法通过对比目标公司与同行业企业的

市盈率来实现 [6]。P/E 可以间接体现市场对目标公司盈利能力的

认可度，是衡量企业价值的重要指标。适用于盈利能力相对稳定

的成长期或成熟期企业。需要注意的是，在选择 P/E 作为股权价

值评估方法时要仔细挑选可比公司，综合考量可比公司的行业地

位、市场规模、技术优势等，合理确定市盈率倍数。

（四）市净率法

市净率法（Price to book ratio，P/B）通过比较账面价值与

市场价格的关系对股权价值进行评估 [7]。P/B 反映了市场对企业资

产价值的认可度。此方法适用于一些资产密集型或无形资产占比

较重的企业。在运用市净率法进行股权价值评估时，要注意市净

率倍数的设定，市净率倍数需要考虑行业平均水平、资产质量、

资产利用效率等因素。此外，还需要注意账面价值与实际价值的

差异，以及资产功能变化、成新率等因素，这些因素都可能会影

响股权价值的评估结果。

（五）企业价值 / 息税折旧摊销前利润法

企业价值 / 息税折旧摊销前利润法（Earnings Before Interest, 

Tax, Depreciation and Amortization，EBITDA）是扣除利息、所

得税、折旧、摊销之前的利润，适用于资本密集型行业，在智能制

造领域，想要高质量发展就需要大量资本投入，如高端装备制造、

自动化设备制造等 [8]。EBITDA 的计算公式为：

EBITDA=净利润+所得税+利息+折旧+摊销，或EBITDA= 

EBIT+ 折旧 + 摊销。

EBITDA 的关键在于确定合理的 EV/EBITDA 倍数，需要考

虑行业平均水平、企业资本结构、债务负担等因素。此外，还需

要注意 EBITDA 的计算口径和可比性，以及企业未来现金流的预

测和折现率的选择 [9]。

三、智能制造公司股权价值评估的案例分析 —— 以

S 公司为例

（一）案例公司的基本情况与特点

本研究以 S 公司为例，S 是一家智能制造企业，成立于2016

年，注册资本1300万元，直至今日员工总数500人以上，其中研

发人员占比50%。公司主营业务包括智能制造设备的研发、生产

和销售，以及智能制造解决方案的提供。公司具有以下特点：

（1）设备优势：S 公司是一家集研发、生产、销售于一体的

智能制造企业，拥有现代化的生产基地与生产设备，如人形智能

机器人、高端仪器仪表、半导体设备等，其生产设备智能化、自

动化水平高。

（2）产品优势：S 公司经营范围涵盖范围广，包括工业自动

化控制设备、软件以及与此相关的辅助设备。

（3）研发优势：S 公司注重技术创新，并不断加大研发投资

力度，以保持技术领先地位。S 公司拥有多项核心技术和自主知识

产权，其中发明专利20余项，实用新型专利50余项，软件著作权9

项。与国内外多家知名高校和研究机构建立了紧密的合作关系，形

成产学研一体化产业价值链，推动智能制造技术的研发和应用。

（4）人才优势：S 公司员工总数500人以上，其中技术人才

达到300人以上，博士生20余人，硕士100余人，专业涵盖机械

工程、电气控制、人工智能、计算机与信息技术等领域。
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（二）S 公司股权结构

S 公司成立于2016年，由4位自然人出资注册总计1000万，

自成立后经历过1轮融资，2017年进行天使轮融资，E 公司投

资300万元，占公司全部股权的23.08%，S 公司注册资本变成了

1300万元，具体 S 公司股权结构表看表1、表2。

表1 S 公司融资前股权结构

序号 股东名称 股东类型 出资（万元） 持股比例（%）

1 股东 A 自然人 450.00 45.00

2 股东 B 自然人 230.00 23.00

3 股东 C 自然人 120.00 12.00

4 股东 D 自然人 100.00 10.00

合计 1000.00 100.00

表2 S 公司融资后股权结构

序号 股东名称 股东类型 出资（万元） 持股比例（%）

1 股东 A 自然人 450.00 34.62

2 公司 E 有限合伙 300.00 23.08

3 股东 B 自然人 230.00 17.69

4 股东 C 自然人 120.00 9.23

5 股东 D 自然人 100.00 7.69

合计 1300.00 100.00

（三）S 公司市场环境、行业环境分析

1. 政策环境

《中国制造 2025》《积极推进“互联网+”行动指导意见》《关

于深化“互联网 + 先进制造业”发展工业互联网的指导意见》等

文件为 S 公司智能化、高质量发展提供政策支持。同时，当地政

府为了推动智能制造企业高质量发展，对从事智能制造技术研发

和应用的企业展开优惠政策，包括研发资金补贴、税收减免等，

并设置专项基金对关键技术研发和生产企业给予资金支持，加大

扶持力度。

2. 经济环境

近年来，国内外智能制造行业市场规模都在持续扩大。根据

中研普华产业院等权威机构的研究报告显示，2022年我国智能制

造装备市场规模已达到2.68万亿元，同比增长显著。预计在未来

几年智能制造市场规模会继续保持增长态势。

3. 行业环境

随着市场需求的不断扩大，越来越多国内外企业涌入智能制

造行业，抢占市场份额。如今，智能制造已形成上下游紧密结合

的产业生态链，上游行业主要为基础硬件、感知层次的相关硬件

产品、智能制造装备和工业软件等；中游行业为智能制造装备供

应商和智能制造解决方案提供商等系统集成服务提供商；下游领

域则主要为市场需求方，包括交通装备、电子信息、生物医药等

行业。通过对行业进行细分，满足不同市场方面需求的同时，提

供新的市场机会。

（四）S 公司股权价值评估过程

根据 S 公司的特点和评估需求，本次股权价值评估采用现金

流折现法和市场盈率法、净率法相结合的方法。现金流折现法用

于预测 S 公司未来现金流，并考虑资金时间价值和风险；市场盈

率法、净率法用于参照同行业可比公司的市场价值，对 S 公司进

行估值。

S 公司股权价值评估所需数据主要源自其财务报表、市场调

研报告、行业深度分析报告等。通过对这些数据的整理和分析，

可以获得更加全面的财务状况、市场前景、技术实力等方面的信

息。同时，评估人员还要对 S 公司管理层、技术人员和销售人员

进行访谈，进一步掌握公司的运营情况和未来发展规划。

作为智能制造企业，科技技术是企业竞争优势。

（五）S 公司的股权价值评估结果与分析

本案例采用两种方法，分别为现金流折现法和市场盈率法、

净率法相结合的方法，计算得出 S 公司的股权投资价值。基于现

金流折现法得到 S 公司的估值为 1.09亿万元，其中对科技技术含

量估值为；基于市场盈率法、净率法相结合的方法得到 S 公司的

估值为 1.30亿元。两种不同的股权价值方法得出的评估结果存在

差距，主要原因在于现金流折现法的主观因素较为强烈。想要得

到较为精确的评估结果，需要将两种方法相互印证。

（六）评估结果对 S 公司股权价值的影响

股权价值评估结果对能够为 S 公司的的股东、投资者和潜在

买家提供一个明确的股权价值基准，有助于各方在交易、融资或

投资决策中做出合理的判断。较高的股权价值评估结果可以帮助

公司吸引更多投资者，提高融资能力。另一方面，股权评估结果

也反映了 S 公司在市场上的地位和竞争力，为公司制定发展战略

提供了参考。

四、结语

综上所述，智能制造公司股权价值评估是一个繁琐且复杂的

过程，需要综合考虑多个方面的因素。通过对智能制造公司的行

业特征、政策环境、市场前景、公司财务状况等进行深入分析，

再选择合适的评估方法，将所收集和分析数据代入股权价值评估

方法中计算股权价值 [10]。
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