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译者序

资产的灵魂是价值，但在资产为国人所竞相追逐的今天，鲜有人掌握价值管理的系统方法。

估值是价值管理的基础。无论是资产管理还是投资管理，它们的本质都是价值管理。

今日中国，所有公司都面临着价值管理的问题。从银行、证券公司、基金管理公司，到担保公司、物业

公司，再到多如繁星的实业企业，莫不如此。

价值管理应用范围广泛，从贷款管理、理财产品管理，到证券投资、VC/PE投资，到对担保对象的估
值、实业企业已有资产和新增投资的管理，再到企业并购和资产并购等。

随着中国的资产越来越多，资产管理的专业需求会越来越明显。没有系统的估值技术作支撑的管理，只

会浮于表面，价值危害极大。

本书是目前市场上专业水准很高的一本专著，作者达莫达兰被评为2012年“全球十大顶级商学院教授”，
是业界举足轻重的人物。

本书不仅根据企业所处行业特点、发展阶段、市场环境及其他各种不确定因素的影响，系统地整理出了

估值时所面临的问题，提出了系统的解决方法，而且给出了很多相关案例。

如果你想做好资产管理或投资管理，或是想成为这类管理的高级人才，这是一本必读之作！

本书的第1~5章由郭海翻译，第6、7章由文雅翻译，第8~12章由李羿翻译，第13~18章由李必龙翻译。
全书译文由李必龙进行总校对。
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前言

本书第1版带有时代印记，但它是该书的本源。创作本书第1版的灵感闪现于1999年年底，时值互联网的
盛期之末。这个灵感触发于两个现象：

●传统的估值模型似乎不能解读当时技术类公司（特别是新技术）的天价股。

●面对估值难点，分析师放弃传统估值方法，却陷入一些“误区”——使用各种新的技法和讲故事方式，
为所估价格作说辞和搪塞。

本书第1版的出版恰逢互联网泡沫破灭之时。

随着市场的演进与改变，焦点也发生了位移。这种泡沫及其相关的新技法和新模型的辩词又张冠李戴于

一组新股票（中国和印度的股权）和一些新型资产（次级按揭贷款）。我逐渐意识到，一旦分析师遭遇

困境，无法用传统模型和方法对公司进行估值时，就容易陷入某种“误区”。这次的第2版反映的视角更
加广泛：第1版聚焦于年幼公司和高科技（网络）公司，第2版的视野将扫描所有难以估值的公司。

第2~5章回顾了估值的基础性工具。它们侧重概述传统的现金流贴现模型、概率模型（模拟算法和决策
树）、相对估值模型和实物期权。这些内容多半都在我的其他估值著作里有过表述。

第6~8章探讨了影响所有估值的宏观变量的问题和争议。第6章审视的是无风险利率——其他所有估值要
素的必要组成部分，并挑战这样一种观念：政府债券利率永远是无风险利率的有效评估值。第7章探讨
股权风险溢价。这是另一个在估值中被视为不言自明的数字，主要是因为长期以来成熟市场的风险溢价

都很稳定。在不断演变且波动性大的市场里，风险溢价甚至在短期内也会发生很大的变化。无视这种现

实会导致对结果的误估。第8章研究了其他一些隐含于估值中的有关实体经济增长的宏观经济假设。本
章还关注了汇率和通货膨胀率，讨论其评估的不一致性如何影响我们的结论。

第9~12章探讨不同企业周期面临的估值挑战。下图列示了这些挑战。

估值的生命周期观

在第9章，我们关注估值初创公司时面临的挑战：这类公司有了某种产品或服务的创意，但缺乏有形的
商业化产品。此时，它们的收入和市场都很有限，但该章还是探讨了这类创意演化为商业化产品的一些

循序渐进的方法。该章还审视了初创企业估值最初阶段所面临的那些挑战。这些都是风险投资人在向小

企业提供“天使投资”时所必须面对的挑战。第10章顺企业生命周期阶梯拾级而上，审视年幼成长型公司
——其产品和服务已经找到了市场，而且收入增长很快。该章还研究了上市（相对于不上市）和保持增
长的可持续性的估值内涵。另外，该章还认真打量了闯过风险投资阶段并已经上市的成长型公司。这些

公司具有很好的增长表现，但它们的规模不够。在第11章，我们把注意力投向了成熟公司——它们已不
再成长，提升价值的主要方式是并购、业务重组和财务重组。在这个过程中，我们也探讨了在杠杆收购

的背景下，私募股权投资者如何看待成熟公司的价值及其控制权的价值。第12章关注处于衰落中的公司
——负增长，且很可能陷入困境和出现倒闭。

第13~17章探究了出于各种原因很难估值的各类公司。第13章审视了大宗商品类（石油和黄金）公司和
周期性公司。它们的利润受外部因素（大宗商品价格和经济状况）左右、动荡不定，使得各种预测变得

很困难。在第14章，我们梳理了与金融服务公司（银行、保险公司和投资银行）相关的特有挑战，重点
放在监管的变化会如何影响价值上。第15章所考虑的公司，其价值都依赖于无形资产：专利、科技实力
和人力资本。这些公司的资产性质及其会计处理准则的缺陷，为估值带来了很大的挑战。第16章审视了
在动荡和年幼经济体（新兴市场）中经营的公司，探讨如何更好地评估这类公司的价值。第17章则设法
了解在多国从事多元化经营的公司，探讨如何更好地处理这些公司内部不同部分的相互影响。

总之，本书的第2版涉猎了所有类别的公司（不仅仅是年幼的技术类公司）在估值上的负面行为和不良
做法。



第1章　估值的难点

我一直认为，估值并不难，只是业内人士有意使其复杂化了。对于能够创造现金流的资产而言，其内生

价值取决于资产预期现金流的持续时间、金额大小及其可预见性。这就是我们在对非上市公司或上市公

司及其证券进行估值时所采用的原理。

虽然估值的基本要素直白明了，但由于公司所处生命周期不同，我们在估值中所面对的挑战也会随之变

化。我们的探索之旅始于初创公司（通常是非上市的），经过年轻的成长型公司（即将或已经上市

的），再到成熟公司（可提供多元化产品线和服务不同类型的市场），最后止于气数将尽的衰退公司。

在每一个阶段，我们都必须评估相同的估值参数——现金流、增长率、贴现率，不同的只是相关的信息
量和准确度。当面对诸多不确定性或有限信息时，我们陷入难处，抛弃重要原则，杜撰新范式，伤及常

识。

本章首先阐述公司估值的决定因素。然后探究处于生命周期不同阶段和不同类型公司的评估问题。最后

介绍了估值难点的具体表现形式。



1.1　价值基础

我们将在接下来的四章详述各种估值方法，但在深入研究各类模型前，我们先确定公司价值的决定因

素。在本节，我们先看看内生性估值模型的一个非常简单的版本。然后，我们利用这个版本，展示在任

何估值模型中决定公司价值的估值参数类别。

1.1.1　内生性估值

每项资产都具有内生性价值。虽然我们竭尽所能地研究这个价值，但在大多数情况下，我们所能求得的

仅是这个价值的评估值。在现金流贴现估值中，一项资产的内生性价值可以定义为资产使用期限内所产

生的预期现金流量的现值——通过贴现反映资金的时间价值和现金流风险。

式中，E（CFt）是期间t的预期现金流量，r是用于现金流贴现的调整过风险的贴现率，N是资产的使用
年限。

在评估一家持续经营的公司的价值时，我们需要考量这样一个难题：除了各类现有资产外，公司将来也

有可能投资新的资产。因此，我们不仅要评估现有资产组合的价值，同时也要考虑未来可能新增投资的

价值。对于一家持续经营的公司，我们可以将这些问题予以提炼并体现在一张资产负债表上（见图1-
1）。

图　1-1　资产负债表

因此，进行价值评估时，我们不仅要评估已有投资（现有资产），也要评估增长型资产（未来预期新增

的投资），同时，还要考虑用于投资的债权股权的组合情况。此外，还有一个复杂因素要考虑：一个公

司，尤其是上市公司，至少从理论上可以创造永续现金流，这就要求我们将现金流的时间范畴拓展到整

个永续经营期：

因为评估永续现金流并不现实，所以我们可通过确定有限期间（N）的现金流和第N期的终值来简化估
值过程——第N期终值体现第N期以后的现金流价值。实际上，公司价值评估公式可表现为：

虽然可采用不同的方法来确定终值，但最能体现持续经营下内生性价值的方法是，假设第N期之后的现
金流以固定速率持续增长。由此估值公式可表现为：

因为没有一家公司能永远以高于宏观经济增长率的速度发展，所以这种评估终值的方法只适用于公司成

为成熟企业之时。我们将在第2章中探讨估值参数（现金流、贴现率和增长率）的评估细节。
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