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[bookmark: _Toc13482]摘要：科技型企业是国家建设自主创新体系的关键主体，传统企业评估方法不能有效解决科技型企业成长中的不确定性，而退出倍数法在科技型企业价值评估的应用方面兼具相对估值法的准确性和潜在价值评估的适用性。本文主要内容：第一，梳理科技型企业退出倍数法估值的相关文献；阐述退出倍数法的基本逻辑和应用；第二，选取半导体企业紫光国微作为实证案例评估其价值，应用分层聚类分析的退出倍数法，相比传统估值方法和普通退出倍数法，展现更为优越的适用性；第四，总结退出倍数法在科技型企业价值评估活动中的特征，提出改进意见。
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Abstract: Science and technology enterprises are important subjects in the national construction of independent innovation system. Traditional enterprise evaluation methods can not effectively solve the uncertainty in the growth of science and technology enterprises, while exit multiple method has the accuracy of relative valuation method and the applicability of potential value evaluation in the application of science and technology enterprises. The main contents of this paper are as follows: First, the relevant literature on the valuation of technology enterprises exit multiple method is sorted out; The basic logic and application of exit multiple method are expounded. Second, the paper selects Unigroup National Micro as an empirical case to evaluate its value by using the exit multiple method of hierarchical cluster analysis. Compared with the traditional valuation method and the ordinary exit multiple method, it shows superior applicability. Fourthly, it summarizes the characteristics of exit multiple method in the value evaluation activities of science and technology enterprises and puts forward improvement suggestions.

Key words: science and technology enterprises; Enterprise value assessment; Exit multiple method; Cluster analysis;  GUO XIN MICRO

党的二十大报告提出，我国到2035年实现高水平科技自立自强，进入创新型国家前列。科技型企业作为国家自主创新体系的关键主体，必然得到政府和理论界重点关注。自20世纪80年代以来，国外高技术产业和区域经济发展的大量实践表明，科技型企业不仅为孵化新兴产业，激活区域经济提供重要基础，是各国发展高新技术产业的关键主体，而且还成为推动产业升级，提高经济综合竞争力的重要力量[1]。科学合理的估值结果是科技型企业获得融资的关键，也是科技型企业保证成长性及资本结构的有利保障。科技型企业的创立和成长过程中，充满了各种各样的不确定性，其价值难以按照传统方法评估。我国科技型企业估值方法经历了由绝对估值法到相对估值法，再到实物期权法和退出倍数法的阶段[2]。退出倍数法相较于实物期权法更便捷，相比传统绝对估值法更适用，以及比相对估值法更准确，因此退出倍数法在科技型企业价值评估方面有更大潜力，值得深入研究。
[bookmark: _Toc6053][bookmark: _Toc20168][bookmark: _Toc18168][bookmark: _Toc14400][bookmark: _Toc30731][bookmark: _Toc156291143][bookmark: _Toc69838689][bookmark: _Toc156291995]1. 科技型企业估值文献综述
科技型企业估值常用的方法包括DDM法、FCFF法、FCFE法、EVA 法、PE 法、PB 法、EV/EBITDA法、PEG法、PS法等主流方法。随着企业生命周期理论提出，也逐渐被引入到估值模型中，肖翔[3]提出：“对处于不同发展阶段的科技型企业，应根据各阶段不同的特性选择不同的估值方法。如：科技型企业在初创期的估值活动常可采用实物期权法，在成长期的估值活动常可采用市盈率估值法，在成熟期的估值活动常可采用营销比率估值法。”
现金流折现法自 20 世纪初 Fisher 提出后又得到不断发展和完善，Frykman[4]针对科技型企业及高成长企业的发展阶段性提出针对不同阶段计算现金流的方法和参数。现金流折现法等绝对估值法在评估具有不确定性的科技型企业价值时易忽略和低估潜在价值，难以反映科技型企业的真实价值[5]。国内部分学者试图改进现金流折现法，张春源等[6]认为企业运营能力和发展潜力应该被考虑在自由现金流折现法的折现率计算在内。但在实际操作中，由于折现率反映的风险偏好具有主观性，这种改进依然无法帮助评估师采用单一的绝对估值法合理评估科技型企业的价值。
在这一背景下，实物期权法逐渐走进中国学者的视野。也在国内受到广泛关注，傅毓维等[7]首先研究实物期权法在科技型企业估值中的可行性。王忠波[8]指出可以把实物期权组合的思想应用于科技型企业。自由现金流的现值与实物期权价值之和即为科技型企业的价值。张维[9]参照标准金融期权的红利发放处理方式，提出了期权价值评估的一般性分析框架。宁文昕等[10]指出实物期权应依据企业的关键竞争能力和同行业竞争者灵活确定。肖梦玫[11]认为自由现金流折现法反映科技型企业潜价值的能力较弱，常低估科技型企业的价值。而实物期权法将潜在价值较好地考虑在内。
1977年，美国麻省理工学院Isabel Briggs Myers首先提出实物期权法。实物期权法主要利用二叉树模型和B-S（Black-Scholes）模型评估企业价值。二叉树模型由于其需要根据技术发展水平和投资能力对企业的实物期权进行分期，评估过程常需要大量计算，十分不便[12]。B-S模型通过假定风险中性和收益正态分布，简便了运算过程。但在实际的估值应用中，以B-S模型为核心的实物期权法由于严格的假设和同样相对复杂的计算过程而难以使用[13]。肖梦玫[11]29认为应用二叉树模型对同一科技型企业进行估值的实物期权法需要人为划分多种期权类型和执行阶段以及面向不同期权的不同的折现率，复杂化了估值过程，最终使这种实物期权法难以应用。肖翔[3]31认为应用 B-S模型的实物期权法需要技术应用的成本和收入服从正态分布，限制了实物期权法在具有极大不确定性的科技型企业估值中的应用。王欣[14]指出B-S 期权定价模型在对项目较少的小型科技型企业估值时有较好的适用性，但当企业规模过大时，估值过于复杂难以实际应用的缺陷同样难以克服。目前中国实物期权法在科技型企业价值评估的应用依然停留在理论阶段，科技型企业估值仍需要一种能反映企业潜在价值，同时又能在保证估值结果合理性的前提下较为简便，能够实际应用的估值方法。
随着国内对科技型企业估值研究的进行，研究人员意识到单纯的绝对估值法或单纯的相对估值法都无法全面地反应科技型企业的价值。左庆乐等[15]认为现有获利能力和潜在获利机会共同组成了科技型企业的价值基础，因此在科技型企业价值评估中应采用现金流折现法和期权定价法的组合估值法对其价值进行评估。宁文昕等[10]91认为科技型企业价值所基于的获利能力含有两部分内容：一方面是企业稳定可预测的获利能力，可以采用现金流折现法对预期现金流折现进而评估其价值。另一方面是企业不稳定的获利机会，可采用实物期权法评估价值。王晓蕾等[5]116认为科技型企业估值，不仅要考虑当前企业的盈利价值，以及企业未来收益，同时还应考虑企业未来进入资本市场的风险因素及获利能力。曹国良[16]认为盈利能力区分的盈利性资产与非盈利性资产两种现有资产共同构成了科技型企业的现有资产。对于非盈利性资产的价值评估，一般可采用相对估值法（市场法）评估其价值，对于盈利性资产的价值评估，一般可采用自由现金流折现法；对于潜藏盈利能力的价值评估，应当选择实物期权法。
随着以上研究的逐渐丰富，退出倍数法基于两阶段模型，在预测时点未来的某一时点“退出”并以选择的退出时点关键指标及退出倍数计算永续阶段的价值。退出倍数法最初由陈蕾和于田等[17~18]提出，并以周期性公司为例，建立退出倍数法的理论框架，并说明其应用背景起点为两阶段模型、基本思路为收益法与市场法相结合、模型则是两阶段永续模型的变形以及相应的五个应用步骤。退出倍数法相较于相对估值法而言能够降低估值的误差，而与绝对估值法相比较，退出倍数法能较好地预测长期收益。尹小龙[19]认为退出倍数法假定被评估企业在退出时点“退出”，同时采用相对估值法得到其“退出”时的价值，以此作为其第二阶段的收益价值。退出倍数是在应用相对估值法时，被评估企业在退出时的投资价值倍数。王进江等[20]指出退出倍数的选择需要同时考虑目标企业的盈利趋势和可比案例。
2. 基本模型、具体步骤和基本假设调整
[bookmark: _Toc9799][bookmark: _Toc27391][bookmark: _Toc24259][bookmark: _Toc20724][bookmark: _Toc16395]2.1 基本模型
退出倍数法在第二阶段引入相对估值法，选定某个退出时点，在该时点假定企业退出并用相对估值法求出此时企业的价值。退出倍数即为退出时点的价值比率，为保证退出倍数能正确反映企业的价值，还需要利用灰色关联度求得各可比公司的价值倍数权重，以得到综合价值倍数。
退出倍数法基本模型如下：


式中：
P：目标公司评估值；
n：收益预测期限；
t：收益预测期；
Rt：未来第t个预测期的收益额；
r：折现率；
Mn：退出时点关键指标预测值；
[bookmark: _Toc12863][bookmark: _Toc21032][bookmark: _Toc25729][bookmark: _Toc1864][bookmark: _Toc6358]X：退出倍数，需要用灰色关联度求得。
2.2 具体步骤
[bookmark: _Toc32142][bookmark: _Toc17244][bookmark: _Toc16224][bookmark: _Toc8393][bookmark: _Toc16516]第一步，确定退出时点。科技型企业的财务数据体现出的周期性波动的时点可选定为退出时点。第二步，计算从预测时点到退出时点间预测期的自由现金流现值。第三步，选择退出时点关键指标和退出时点价值倍数。第四步，计算企业退出时点关键指标。第五步，计算企业退出时点价值倍数。在选取可比公司时，通过分层聚类进行筛选，将层类差距大的备选可比公司剔除。采用比较法和灰色关联度分析法相结合，求得恰当的退出倍数。第六步，计算被评估企业价值。
2.3 退出倍数法应用中的基本假设调整
[bookmark: _Toc23953][bookmark: _Toc32410][bookmark: _Toc5003][bookmark: _Toc27070]研发费用假设：研发费用包括研究费用和开发费用，在研发费用的核算方面，资本化支出应折现到每一年度，最终加回净利润；费用化支出应扣减得到净利润。由于科技型企业研发新技术的研究费用占比较低，本文假定科技型企业研发费用均为开发费用。
[bookmark: _Toc20022][bookmark: _Toc27860][bookmark: _Toc19302][bookmark: _Toc26752][bookmark: _Toc156291147][bookmark: _Toc156291999]利息假设：由于利息分为资本化利息支出与费用化财务费用，而费用化财务费用部分不能减税，因而加回的是资本化利息支出。在本文中只考虑资本化利息支出这一项。
[bookmark: _Toc10310][bookmark: _Toc13984][bookmark: _Toc6336][bookmark: _Toc11353][bookmark: _Toc6025][bookmark: _Toc649][bookmark: _Toc22853][bookmark: _Toc14384][bookmark: _Toc1152][bookmark: _Toc13134]3. 退出倍数法在紫光国微价值评估中的应用
紫光国微（全称紫光国芯微电子股份有限公司，简称紫光国微）是紫光集团有旗下的半导体行业上市公司，主要提供集成电路产品和解决方案，是中国集成电路科技实现自立自强的重要战略力量。受益于中国集成电路十多年来的高速发展，从图1可见，紫光国微在2013—2021年营业收入整体呈上升趋势，集成电路业务收入占收入总额的94.13%，在并购与创新中实现盈利能力的大幅提升。
如无特殊说明，本文中使用到的相关财务数据均来源于紫光国微及其可比公司2017—2021年期间对外披露的年度财务报告，根据相关财务公式计算得来。特殊数据来源会在图表下方予以备注。

图1  2013—2021年紫光国微营业收入与净利润
[bookmark: _Toc18491][bookmark: _Toc27437][bookmark: _Toc30717][bookmark: _Toc24534][bookmark: _Toc30066]3.1财务分析
对紫光国微的财务分析主要包括盈利、偿债、营运能力分析。同时引入净资产收益率，通过杜邦分析体系刻画其价值特征。
[bookmark: _Toc18094][bookmark: _Toc28342][bookmark: _Toc24499][bookmark: _Toc24683]3.1.1偿债能力
从图2流动比率和速动比率数据来看，紫光国微短期偿债能力良好；从长期资本负债率和利息支付倍数数据来看，紫光国微的的长期偿债能力较强。
图2　2017—2021年紫光国微偿债能力指标
[bookmark: _Toc15647][bookmark: _Toc17043][bookmark: _Toc23711][bookmark: _Toc3084]3.1.2盈利能力
从图3-4和表1可见，紫光国微的总体盈利能力在2019年之前呈现下降趋势，之后呈现上升的趋势。毛利率与净利率在2017-2018年间有所下降，总体来看近五年盈利能力呈现上升趋势。销售费用增长率呈现先上升后下降的趋势，管理费用与财务费用均呈周期性变动。 
 图3　2017—2021年紫光国微营业收入、营业成本及增长率


表1　2017—2021年紫光国微三费情况
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	销售费用/万元
	8 163.24 
	9 246.50 
	14 047.72 
	19 003.81 
	24 425.96 

	销售费用增长率/%
	2.93
	13.27
	51.92
	35.28
	28.53

	管理费用/万元
	15 626.89 
	13 758.97 
	20 245.35 
	13 096.53 
	22 250.57 

	管理费用增长率/%
	-32.58
	-11.95
	47.14
	-35.31
	69.90

	财务费用/万元
	2 871.77 
	-9.81 
	2 907.82 
	68.33 
	1 935.57 

	财务费用增长率/%
	321.14
	-100.34
	29 741.60
	-97.65
	2 732.53



图4　2017—2021年紫光国微毛利率与净利率
[bookmark: _Toc201][bookmark: _Toc19650][bookmark: _Toc20441][bookmark: _Toc15514]3.1.3运营能力
从图5可见，紫光国微应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率三项指标均存在上升趋势，说明其运营能力逐渐增强，在2020年同步受累并购标的业绩影响下降，剥离之后快速回升。

[bookmark: _Toc26039][bookmark: _Toc10579][bookmark: _Toc11939][bookmark: _Toc19219]图5　2017—2021年紫光国微运营能力分析指标
3.1.4财务能力
本文引入净资产收益率，同时比较已披露的加权平均净资产收益率对紫光国微的财务能力，从表2可以看出紫光国微的净资产收益率逐年上升，其财务能力也在增强。
表2　2017—2021年紫光国微净资产收益率
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	净资产收益率
	8.19%
	9.50%
	10.02%
	17.50%
	32.36%

	加权平均净资产收益率
	8.39%
	9.56%
	10.15%
	17.71%
	31.94%


[bookmark: _Toc6380][bookmark: _Toc26646][bookmark: _Toc401][bookmark: _Toc8746][bookmark: _Toc10145]
3.2 财务预测
[bookmark: _Toc32045][bookmark: _Toc14022][bookmark: _Toc19609][bookmark: _Toc3431]3.2.1 营业收入预测
从图6可见，紫光国微2017—2021年营业收入增长率的平均值为32.31%，实现高速增长，取32.31%来预测未来收入增长。同时，实际情况会受到多方因素影响，比如疫情、价格、供需等。


图6　2017—2021年紫光国微营业收入情况
[bookmark: _Toc11635][bookmark: _Toc24617][bookmark: _Toc9201][bookmark: _Toc6725]3.2.2 税后经营净利润预测
考虑到科技型上市公司价值评估应当重视其成长性，对税后经营净利润的预测应剔除金融性损益的影响，取2017—2021年营业成本对营业收入比重的均值，即57.82%，作为未来预测期内的营业成本占营业收入比，具体各项数据详见表3。
表3　2017—2021年紫光国微剔除金融性损益后的经营性损益项目
万元
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	营业收入
	182 909.57 
	245 842.35 
	343 041.00 
	327 025.52 
	534 211.51 

	营业成本
	122 297.85 
	171 726.98 
	220 246.05 
	155 890.78 
	216 468.63 

	税金及附加
	1 622.56 
	1 479.57 
	2 222.22 
	2 876.49 
	5 033.63 

	销售费用
	8 163.24 
	9 246.50 
	14 047.72 
	19 003.81 
	24 425.96 

	管理费用
	15 626.89 
	13 758.97 
	20 245.35 
	13 096.53 
	22 250.57 

	资产减值损失
	12.17 
	-6 186.52 
	-10 047.52 
	-2 516.87 
	-1 000.02 

	投资收益
	268.85 
	11 169.06 
	-9 552.44 
	-9 504.86 
	7 057.87 

	营业外收入
	257.97 
	12.50 
	73.37 
	13.61 
	3 647.42 

	营业外支出
	33.90 
	17.72 
	224.59 
	390.25 
	108.53 




（1）税金及附加预测
选取2017—2021年税金及附加占收入比的平均值，即0.79%，作为预测期税金及附加占收入的比。
（2）销售费用与管理费用预测
假定未来预测年内，紫光国微的营销能力、管理水平稳定，选取2017—2021年紫光国微销售费用对收入比重的平均值，即4.54%，作为未来预测期的销售费用占营业收入的比。同时选取2017—2021年管理费用对收入比重的平均值，即5.64%，作为预测期的管理费用占营业收入比。
（3）资产减值损失预测
紫光国微2017—2021年资产减值损失包括坏账损失、存货跌价损失、固定资产减值损失。存货跌价损失在五年内占资产减值损失比率平均在64.99%，且2018—2021年内均存在存货跌价损失，因此假定存货跌价损失具有可持续性。坏账损失、固定资产减值损失仅在2018年发生过一次，可以认为坏账损失、固定资产减值损失均不具有可持续性。在此基础上，本文取存货跌价损失占收入比的平均值-0.90%，作为预测期资产减值损失占收入的比。
（4）投资收益预测
核算紫光国微投资收益时不考虑作为金融性损益的可供出售金融资产取得的收益，根据紫光国微2017—2021年披露财务报表中对投资收益的注释，紫光国微具有持续性的投资收益为权益法核算的长期股权投资收益，出于谨慎考虑，取权益法核算的长期股权投资收益占收入比的平均值-1.29%，作为预测期长期股权投资收益占收入比。
（5）营业外收入与营业外支出预测
根据紫光国微2017—2021年财务报表披露，紫光国微营业外收入均不具有可持续性，但赔偿、罚款利得及其他作为营业外收入在2017—2021年均有发生且除2019年及2021年均为主要的营业外收入，取五年内赔偿、罚款利得及其他占营业收入比的平均值即0.03%，作为预测期营业外收入占营业收入比。
根据紫光国微2017—2021年财务报表披露，紫光国微营业外支出均不具有可持续性。其中，对外捐赠占比较小且不可持续，本文不作考虑。非流动资产报废损失、赔偿款、滞纳金及其他在2017—2021年均有发生，且为主要的营业外支出，本文取非流动资产报废损失、赔偿款、滞纳金及其他占营业收入比的平均值0.04%作为预测期营业外支出占收入比。
（6）所得税税率预测
[bookmark: _Toc25962][bookmark: _Toc3026][bookmark: _Toc2804][bookmark: _Toc5717]根据紫光国微2017—2021年财务报表披露，紫光国微各子公司按照不同企业所得税税率划分主要适用10%，15%，16.5%，其主要子公司深圳国微及紫光同芯作为高新技术企业和重点集成电路设计企业，按10%征收企业所得税。近五年紫光国微按调整过后的所得税费用计算所得的税率平均值为10.77%，本文以10.77%作为计算其所得税费用的依据。
3.2.3 经营营运资本增加预测
经营营运资本公式如下：

                    　
式中：
OC（Operational Capital）：经营营运资本；
OCA（Operational Current Assets）：经营性流动资产；
OCL（Operational Current Liabilities）：经营性流动负债。
本文编制管理用资产负债表，剔除金融性损益以获得紫光国微经营性资本分析表表4。
表4  2017—2021年紫光国微经营营运资本增加
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	经营性流动资产/万元
	274 282.99 
	340 501.92 
	432 285.88 
	528 879.05 
	883 052.30 

	经营性流动负债/万元
	66 589.45 
	99 567.84 
	133 056.96 
	146 047.97 
	201 209.34 

	经营营运资本/万元
	207 693.54 
	240 934.08 
	299 228.92 
	382 831.07 
	681 842.96 

	经营营运资本增加/万元
	28 927.34 
	33 240.54 
	58 294.84 
	83 602.15 
	299 011.89 

	占营业收入比/%
	15.82
	13.52
	16.99
	25.56
	55.97



紫光国微近五年经营营运资本增加占营业收入比呈上升趋势，谨慎起见，本文以2017—2021年经营营运资本增加占营业收入比的平均值25.57%作为预测阶段经营营运资本增加占营业收入比。
[bookmark: _Toc736][bookmark: _Toc3964][bookmark: _Toc893][bookmark: _Toc25833]3.2.4 净经营性长期资产增加预测
净经营性长期资产增加公式如下：

                  
式中：
NOLA（Net Operational Long-term Assets）：净经营性长期资产；
OLA（Operational Long-term Assets）：经营性长期资产；
OLL（Operational Long-term Liabilities）：经营性长期负债。
与营运资本增加处理类似，剔除可供出售金融资产与长期借款，获得紫光国微净经营性长期资产增加分析表表5。
表5　2017—2021年紫光国微净经营性长期资产增加
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	经营性长期资产/万元
	231 501.71 
	216 031.67 
	163 142.70 
	226 366.20 
	256 563.47 

	经营性长期负债/万元
	75 150.03 
	59 718.18 
	21 693.91 
	22 260.37 
	29 220.63 

	净经营性长期资产/万元
	156 351.69 
	156 313.49 
	141 448.79 
	204 105.83 
	227 342.85 

	净经营性长期资产增加/万元
	1 949.21 
	-38.20 
	-14 864.70 
	62 657.04 
	23 237.02 

	占营业收入比/%
	1.07
	-0.02
	-4.33
	19.16
	4.35



[bookmark: _Toc18832][bookmark: _Toc26848][bookmark: _Toc6867][bookmark: _Toc2056]2017—2021年紫光国微净经营性长期资产增加占营业收入比总体呈上升趋势，本文取紫光国微近五年年净经营性长期资产增加对收入比重的平均值，即4.05%，作为其预测期的净经营性长期资产增加对营业收入比重。
3.2.5实体现金流预测
基于预测，得到实体现金流预测表表6。
表6　预测期紫光国微实体现金流量预测
万元
	[bookmark: _Toc32741][bookmark: _Toc4426][bookmark: _Toc30034][bookmark: _Toc11439]预测期
	2022E
	2023E
	2024E
	2025E
	2026E

	税后经营净利润
	182 891.53 
	241 990.63 
	320 186.84 
	423 651.18 
	560 548.71 

	经营营运资本增加
	180 761.39 
	239 172.15 
	316 457.61 
	418 716.89 
	554 019.97 

	净经营长期资产增加
	28 593.42 
	37 833.03 
	50 058.29 
	66 234.00 
	87 636.68 

	实体现金流量
	-26 463.27 
	-35 014.55 
	-46 329.06 
	-61 299.71 
	-81 107.93 


[bookmark: _Toc12498]3.3 加权平均资本成本计算
[bookmark: _Toc3472][bookmark: _Toc8834][bookmark: _Toc25669][bookmark: _Toc18157]3.3.1 资本结构
选取2017—2021年紫光国微资产负债表数据，对负债项目的科目进行调整以剔除经营性负债的影响，获得调整的资本结构分析表表7。2017—2021年，紫光国微负债占总资产比呈上升趋势，所有者权益占总资产比呈下降趋势。取近五年平均值得到预测期的金融负债占调整后总资产比为13.25%，所有者权益占调整后总资产比为86.75%。
表7　2017—2021年紫光国微资本结构
万元
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	调整后总资产
	378 963.04 
	413 316.23 
	485 166.90 
	594 464.74 
	928 794.87 

	金融性负债
	25 510.76 
	33 223.99 
	65 891.27 
	97 632.32 
	199 606.53 

	所有者权益
	353 452.28 
	380 092.24 
	419 275.63 
	496 832.41 
	729 188.34 


[bookmark: _Toc26796][bookmark: _Toc14421][bookmark: _Toc10680][bookmark: _Toc13370]3.3.2股权资本成本
选择深证综指和紫光国微2017年1月3日至2021年12月31日的收益率波动情况，计算得β指数为1.03。近五年国债关键期限收益率除2017年外均呈震荡下行趋势，2021年末较2017年初十年期国债收益率下行36BP至2.76%。2021年受疫情影响市场存在避险情绪，且当年央行货币政策保持求稳的同时适度宽松。国债收益率仍有维持低位的动力。本文选用2021年期末中国十年期国债收盘收益率作为无风险利润率，即无风险利润率为2.76%。2020年12月1日深交所发布公告并于同年12月14日将紫光国微调入深证100指数，因此本文选用深证100指数十年市场平均收益率作为市场报酬率，值为6.40%。
计算可得，股权资本成本（Re）=2.76%+（6.40%-2.76%）×1.03=6.51%。
[bookmark: _Toc16411][bookmark: _Toc23928][bookmark: _Toc27164][bookmark: _Toc5303]3.3.3债务资本成本
通过对紫光国微信用借款、保证借款、抵押借款、公司债券和可转公司债作加权处理，取得2017—2021年的紫光国微平均债务资本成本3.42%，作为预测期紫光国微贷款利率。
[bookmark: _Toc24633][bookmark: _Toc25026][bookmark: _Toc5607][bookmark: _Toc15849]3.3.4加权平均资本成本
由上述数据计算可得，WACC=13.25%×3.42%+86.75%×6.51%=6.10%。进而可计算出第一阶段紫光国微的价值。此处采用自由现金流折现法，公式如下。

                     

式中：
W1：第一阶段紫光国微价值；
m：收益预测期限，此处为5；
n：第n个收益预测期；
An：第n个预测期紫光国微的自由现金流；
B：紫光国微的加权平均资本成本。
An取2022—2026年预测期紫光国微自由现金流数据，B取相同的折现率，即加权平均资本成本（WACC）6.10%。经计算，紫光国微第一阶段价值如表8。
表 8　预测期紫光国微自由现金流折现
	[bookmark: _Toc14158][bookmark: _Toc11813][bookmark: _Toc24765][bookmark: _Toc11386]项目
	2022E
	2023E
	2024E
	2025E
	2026E

	FCFF/万元
	-26 463.27 
	-35 014.55 
	-46 329.06 
	-61 299.71 
	-81 107.93 

	折现率
	0.06 
	0.06 
	0.06 
	0.06 
	0.06 

	折现系数
	0.94 
	0.89 
	0.84 
	0.79 
	0.74 

	FCFF现值/万元
	-24 941.60 
	-31 103.56 
	-38 787.86 
	-48 370.60 
	-60 320.81 

	合计
	-203 524.43 


[bookmark: _Toc24994]3.4 退出时点价值计算
[bookmark: _Toc16612][bookmark: _Toc19378][bookmark: _Toc18108][bookmark: _Toc29387]3.4.1退出时点确定
退出时点是在周期性经营的企业出现收益能力波动的时点。为确定退出时点，求出紫光国微2005—2021年17年的财务指标：主营业务收入、主营业务成本、利润总额、净利润的同比变动率，见图7所示。
从主营业务收入和主营业务成本来看，紫光国微的财务指标波动主要在2007 年、2012年、2014年、2020年；从利润总额和净利润来看，紫光国微的财务指标变动主要在2007年和2012年、2020年。紫光国微财务指标波动周期的平均值为5.2年，可视紫光国微每5年为一个营运周期。本文取2026年12月31日作为紫光国微的退出时点。
图7　2005—2021年紫光国微主要财务指标同比变动率
[bookmark: _Toc31858][bookmark: _Toc16846][bookmark: _Toc6869][bookmark: _Toc25793]3.4.2退出时点关键指标计算
由于可比企业存在资本结构不同、所得税率不同、折旧摊销不同，且紫光国微主营业务主要涉及高新技术产业，价值难以简单通过现金流量衡量，因此选用企业价值倍数作为可比指标，即EV/EBITDA作为退出时点关键指标。计算2022-2026年的EBITDA，折现得到预测时点取得EBITDA的现值，见表9。
表 9　预测期紫光国微息税折旧摊销前利润折现
	项目
	2022E
	2023E
	2024E
	2025E
	2026E

	EBIT/万元
	204 961.80 
	271 192.62 
	358 825.10 
	474 774.90 
	628 192.42 

	折旧与摊销/万元
	37 174.48 
	49 186.94 
	65 081.08 
	86 111.21 
	113 936.96 

	EBITDA/万元
	242 136.28 
	320 379.57 
	423 906.18 
	560 886.11 
	742 129.38 

	折现率
	0.06 
	0.06 
	0.06 
	0.06 
	0.06 

	折现系数
	0.94 
	0.89 
	0.84 
	0.79 
	0.74 

	EBITDA现值/万元
	228 213.14 
	284 594.40 
	354 904.96 
	442 586.11 
	551 929.35 


紫光国微的折旧与摊销近五年占营业收入比的平均值之和，即5.26%，作为预测期折旧与摊销占营业收入比。
在可比公司的选择方面，由于可比公司的价值是预测时点基于股票价格的市场价值，这种个别公司的股票价格可能存在由于投机性行为而出现的虚高，这种源于投机行为的股票价格既不能反映可比公司本身的真实价值，也不能反映行业的一般发展水平。因而在筛选可比公司时，应将不能反映行业的一般发展水平的备选可比公司剔除。从企业价值倍数的公式看出，拥有超出一般价值倍数水平过多的企业价值倍数的企业，其市场价值越不能反映一般的行业发展水平。本文在一般的可比公司筛选规则的基础上规定可比公司的退出时点关键指标（EV/EBITDA）和市场价值应处于相近层类。
根据一般可比公司筛选规则，选择与紫光国微同一行业、拥有相近市值、上市时间长于五年的上市公司作为备选可比公司，以公司的退出倍数退出时点关键指标和市场价值对其进行分层聚类分析。
首先列出备选可比公司在预测时点的企业价值倍数（EV/EBITDA）和市场市值，见表10。
表 10 预测时点备选可比公司数据
	公司
	EV/EBITDA
	市值/亿元

	北方华创
	13.75 
	1 829.50 

	兆易创新
	108.64 
	1 173.74 

	士兰微
	55.92 
	767.51 

	北京君正
	44.24 
	645.30 

	高德红外
	10.54 
	568.10 

	长电科技
	44.03 
	552.02 

	纳思达
	31.44 
	507.86 

	华天科技
	7.74 
	407.29 


数据来源：可比公司2021年年度报告
在此基础上进行欧几里得距离的分层聚类，散点图如图8。
图8 备选可比公司聚类分析散点图
完成分析得到如下备选可比公司的分层图，见图9。
[image: 图片2-1667697190926]
图9 备选可比公司的分层聚类分析
士兰微、兆易创新、北方华创与其他备选公司的层类差距较大，故将其剔除。最终选择的可比公司如下，并计算得到可比公司的公司价值倍数表见表11。
表11 可比公司及价值倍数
	公司
	总股本/股
	2021.12.31股价/元
	公司价值/亿元
	EBITDA/亿元
	EV/EBITDA

	高德红外
	2 346 558 302.00 
	24.21 
	568.10 
	12.84 
	10.54 

	长电科技
	1 779 553 000.00 
	31.02 
	552.02 
	71.33 
	44.03 

	纳思达
	1 063 349 999.00 
	47.76 
	507.86 
	36.94 
	31.44 

	北京君正
	481 569 911.00 
	134.00 
	645.30 
	11.54 
	44.24 

	华天科技
	3 204 484 648.00 
	12.71 
	407.29 
	38.63 
	7.74 


[bookmark: _Toc10433][bookmark: _Toc3920][bookmark: _Toc1297][bookmark: _Toc12945]3.4.3退出倍数灰色关联度分析
为将不同公司之间的差异考虑在内，应将退出倍数加权平均，先对可比公司展开灰色关联度分析。为综合考虑可比公司的财务、经营能力和股市水平，选择股东权益比率、净资产收益率、销售毛利率、每股净资产与每股收益为主要指标，见表12。
表12 可比公司各项指标
	公司
	股东权益比率/%
	加权平均净资产收益率/%
	销售毛利率/%
	每股净资产/元
	每股收益/元

	紫光国微
	62.90
	31.94
	37.60
	12.02 
	3.22 

	高德红外
	82.02
	17.46
	36.20
	3.24 
	0.48 

	长电科技
	56.61
	16.42
	9.54
	11.80 
	1.72 

	纳思达
	42.16
	12.08
	7.32
	17.28 
	0.98 

	北京君正
	91.07
	10.63
	19.30
	21.44 
	1.97 

	华天科技
	59.93
	14.04
	12.34
	5.61 
	0.50 



为方便分析，将其标准化，并取得各指标的差分（绝对值）。在此基础上求出可比公司的关联系数。
表 13 可比公司关联度与权重
	公司
	股东权益比率
	加权平均净资产收益率
	销售毛利率
	每股净资产/元
	每股收益/元
	关联度
	权重

	高德红外
	0.61 
	0.50 
	0.96 
	0.38 
	0.35 
	0.56 
	0.21 

	长电科技
	0.84 
	0.49 
	0.38 
	1.00 
	0.50 
	0.64 
	0.24 

	纳思达
	0.59 
	0.42 
	0.36 
	0.51 
	0.40 
	0.46 
	0.17 

	北京君正
	0.51 
	0.41 
	0.49 
	0.37 
	0.55 
	0.46 
	0.18 

	华天科技
	0.94 
	0.45 
	0.40 
	0.46 
	0.35 
	0.52 
	0.20 


根据求出的权重，就可以得出紫光国微退出时点的退出倍数，即可比公司企业价值倍数的加权平均值。
表 14  紫光国微退出倍数
	公司
	EV/EBITDA
	权重

	高德红外
	10.54 
	0.21 

	长电科技
	44.03 
	0.24 

	纳思达
	31.44 
	0.17 

	北京君正
	44.24 
	0.18 

	华天科技
	7.74 
	0.20 

	退出倍数
	27.63 


[bookmark: _Toc19188][bookmark: _Toc10029][bookmark: _Toc19513][bookmark: _Toc18779][bookmark: _Toc24766]3.5 评估结果与其它方法对比
紫光国微2021年期末估值=-203 524.43+551 929.35×27.63=15 046 369.45万元，评估时点紫光国微的市场价值为13 653 404.28万元，评估价值比市场价值高10.2%。而如果将退出倍数上下浮动10%计算紫光国微2021年期末的估值区间，得到的估值区间为13 521 380.06~16 571 358.84万元，市场价值高于区间最小值0.98%，符合估值区间的预测。
为验证退出倍数法的先进性，本文选择一些常用的估值方法评估紫光国微价值并与本文的退出倍数法计算结果作比较。由于紫光国微预测期自由现金流折现之和为负，自由现金流折现法与股权自由现金流折现法均不适用。因此本文选择了常用的市净率（PB）法、市销率（PS）法、市盈率（PE）法与企业价值倍数（EV/EBITDA）法作为对比。基于五家可比公司的市净率、市销率、市盈率，以及加权平均的企业价值倍数，以前文灰度分析赋予的权重对市净率、市销率、市盈率作加权平均，作为紫光国微估值的依据，三种方法最终计算结果均远小于实际市场价值，估值结果见表15。
表 15　其他估值法下的紫光国微估值结果
	净资产/万元
	营业收入/万元
	净利润/万元
	EBITDA/万元

	280 458.86 
	534 211.51 
	198 399.23 
	293 769.41 

	加权平均市净率
	加权平均市销率
	加权平均市盈率
	加权平均价值倍数

	4.91 
	7.17 
	39.06 
	27.63 

	市净率法估值/万元
	市销率法估值/万元
	市盈率法估值/万元
	企业价值倍数法/万元

	1 376 430.01 
	3 832 787.87 
	7 749 382.18 
	8 116 894.41 


数据来源：紫光国微2021年年度报告
[bookmark: _Toc32474][bookmark: _Toc23737][bookmark: _Toc25320][bookmark: _Toc16853][bookmark: _Toc21383]3.6不同可比公司选择标准下科技型上市公司估值差异
本文上述退出倍数法在科技型上市公司紫光国微价值评估的应用均基于一个基本前提：可比公司的选择要考量其选定的退出时点关键指标应当尽量趋近于紫光国微历史水平，且在选择上更加“保守”，即更倾向于指标较低的公司，这点对于合理评估科技型上市公司价值尤为重要。
具体来说，若不考虑退出时点关键指标对可比公司筛选的影响，根据科技型上市公司所在的行业、市值、上市时间对可比公司进行筛选，计算并得到退出倍数见表16。
表 16　一般筛选规则下的可比公司及计算得到的退出倍数
	公司
	EV/EBITDA
	权重

	高德红外
	10.54 
	0.17 

	长电科技
	44.03 
	0.20 

	纳思达
	31.44 
	0.14 

	北京君正
	44.24 
	0.14 

	华天科技
	7.74 
	0.16 

	士兰微
	55.92 
	0.19 

	退出倍数
	32.88


[bookmark: _Toc2234][bookmark: _Toc20958][bookmark: _Toc1118][bookmark: _Toc14354][bookmark: _Toc69838696][bookmark: _Toc24024]综合得到的退出倍数为32.88，进而求得这种情况下紫光国微2021年期末估值=-196 043.71+522 542.43×32.88=16 983 054.61万元，高于真实价值13 653 404.28万元，赋予退出倍数上下浮动5%的估值区间，可得到的估值区间为16 124 099.69~17 842 009.53万元，其市场价值明显不符合估值区间预测。
4. 研究结论与展望
[bookmark: _Toc12277][bookmark: _Toc31444][bookmark: _Toc22825][bookmark: _Toc15242]4.1退出倍数法对科技型企业估值的适用性
从以上研究可以看出，退出倍数法在每一个阶段都较好地贴合紫光国微的运营情况。在收益测度方面，运用传统的自由现金流折现法的思想，通过财务报表和指标分析预测财务数据，以此折现得到第一阶段价值；在市场测度方面，选取半导体行业的五家可比公司进行市场预测，以得到第二阶段价值。通过两个方面测度的结合得到的估值结果较为接近紫光国微在评估时点的价值。
[bookmark: _Toc7328][bookmark: _Toc12683][bookmark: _Toc28439][bookmark: _Toc31971]4.1.1退出倍数法的适用性
退出倍数法综合传统的绝对估值法和相对估值法的思想，通过对财务指标的处理得到合理的数据，又通过调整相对估值法的适用范围使其比绝对估值法其能更好地描述周期性、高风险高收益企业的价值。
此外，退出倍数法在保证估值客观性的前提下，比实物期权法和其他修正方法更加简便。实物期权法由于需要延长评估时间段，信息收集和梳理的工作更加复杂繁重。相比之下，退出倍数法只要在一定经营周期的绝对估值法基础上运用比较估值法，寻找合适的可比公司就能评估企业价值。
[bookmark: _Toc2691][bookmark: _Toc3853][bookmark: _Toc3097][bookmark: _Toc31397]4.1.2退出倍数法的局限性
退出倍数法在面对经营周期不明显的企业时，难以确定退出时点，一旦退出时点选择错误，就无法准确地评估企业价值。同时，退出倍数法在第二阶段的可比公司选择方面仍需要评估者对评估对象所在行业有清晰的认识，如果不恰当地选择可比公司，可能难以反映评估对象的实际价值。
[bookmark: _Toc3397][bookmark: _Toc10375][bookmark: _Toc16764][bookmark: _Toc3639][bookmark: _Toc11099]4.2退出倍数法在科技型企业估值应用中的建议
退出倍数法适用于通过财务指标表现出明显的经营周从而退出时点易于判断的企业。在第二阶段选择可比公司的过程中，不仅要关注可比公司的经营范围、公司规模，也要考虑对其备选可比公司进行分层聚类分析，保证可比公司处于相近层类。
[bookmark: _Toc20606][bookmark: _Toc25345]退出倍数法在企业价值的评估中仍有需要改良之处，如何挑选更能反映评估对象所处行业发展水平及其本身在经营、财务能力及股市水平方面在行业内所属企业类型的指标，以期更加精确地计算评估对象的价值，这可能是未来退出倍数法研究的方向之一。
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