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股票价值决定与财务报表分析

鲁桂华

2006 年1月 4日至 2007年10月 16

日，上证指数从 1 180点上涨至 6 124

点，涨幅达 527% 并创下历史新高。火

爆的股市行情吸引着越来越多的居民

入市投资，仅 2007 年头 4 个月 A 股投

资者开户数每月增长 200万户，4 个月

开户总数超过 1 000万户，并超过了此

前 4 年的总和。然而，短期内广大个人

投资者的投资与分析技能、投资理念

与风险意识并没有与股市行情、投资热

情同步 增长，牛市巨 大的投资收 益早

已让其忘却了行情下跌的风险。他们缺

乏理智的分析与思考，多的是盲目、跟

风与贪婪。股市自然不会是日日艳阳天

的，自2008 年 1月 15日起，上证综指

一路狂泻，在短短 6 个交易日内最多下

跌了 993.08点，最大 跌幅为18.04% ，

平均每天下跌 3% ，着实给广大个人投

资者上了一 堂 生动的投资风险课。投

资者投资分析技能与风险意识相对于

资本市场发展的 滞后，也导致中央政

府在抑制股市泡沫与维系股市行情两

个相悖的政策目标之间艰难地进行着

抉择，以防止市场风险向政府的转嫁。

2007年 11月 19 日温 家 宝 总理在新加

坡国立大学发表演讲时提及，“要对股

民进行风险教育和风险提示，要使股

民懂得买股票可能挣，也可能赔”，即

反映了中央政府的这一忧虑。

使投资者掌握必要的财务报表分

析技能，对于提高其投资水平与风险

意识无疑是有帮助的。正是基于这一

理解，笔者将通过一系 列文章介绍基

本的财务报表分析技能。本文是这一

系列文章的起点，将从理论与经验两个

层面分析股票价格的主要决定因素并

进而讨论如何通过财务报表的分析来

识别这些因素。

股票价值与净资产报酬率

股 票价值决定于什么？我们 不妨

通过一个简单的例子来求解这一复杂

的问题。假设 A 企业 预期未来的投资

报酬 率为20% ，即该企 业 1元钱的投

资预期未来每年能够赚取 0.20 元的利

润；而全社会等风险的投资机会预期

每年只能赚取 10% 的报酬率，即 1元的

投资未来每年只能赚取 0.10 元的预期

利润。那么，其他投资者想要赚取 0.20

元的利润，需要投资多少？

所谓投资，从现金流量的特征来

看，是为 了赚取未来现金流 量 而在 当

期做的现金预付。当前预付的现金即

投资的价值。股票、债券等金融投资

如是，建厂房、并购其他企业亦如是。

由于全社会等风险投资机会的预期报

酬率仅为10% ，其他投资者为 了赚取

0.20 元的利润，就需要在当期预付 2 元

现金，或者说，其他投资者愿意为0.20

元的利润支付 2元的价格，A 企业 1 元

的投资，就具有 2 元的市场价格。如果

A 企业预期未来每年的投资报酬率为

30% ，即其 1元的投资未来每年能够赚

取 0.30 元的利 润，那 么其 1 元的投资

将具有 3 元的市场价格。综合上面的分

析，投资的价值与预期的投资报酬率

之间存在着如下关系：

投资的价值 / 投资额 = 预期的投资

报酬率 /全社会等风险投资机会平均的

报酬率

上式即构成我们研究股票价格决

定因素的依据。从总额来看，上市公司

的净资产或股东权益即股东的投资额，

上市公司的股票总市值即股东投资的

市场价值。以每股为考察对象，股东的

投资额为每股净资产，股东投资的市场

价值即股票价值。预期的投资报酬率

即上市公司预期的净资产报酬率，定义

为上市公 司的净利润除以股东权益或

账面净资产。由此我们得到一个简单的

股票价格决定模型：

股票价格 / 每股净资产 = 预期的净

资产报酬率 /全社会等风险投资机会平

均的报酬率

股票价格相对于每股净资产的比

率，即业界通常所用的市净率。而根据

已有的研究，净资产报酬率服从随机

游走，或者说预期未来的净资产报酬

率就是当前的净资产报酬率，那么上面

的关系式又可以表示为：

市净率 =股 票价格 /每股净资产 =

净资产报酬率 /全社会等风险投资机会
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平均的报酬率  （1）

我们称式（1）所示的模型为市净率

决定模型，亦可称之为股票价格决定

模型，这一模型告诉我们：

结论一 ：如果全部上市公 司的风

险水平相差不大，那么对于所有上市公

司 而言，（1）式的分母相差不大，全部

上市公司平均的市净率即全部上市公

司平均的净资产报酬率与全社会等风

险投资机会的平均报酬率之间的比率。

如果上市公司是全部公司的一个足够

好的代表，那么全部上市公司平均的净

资产报酬率就大致等于全社会等风险

投资机会平均的报酬率了，所以，从中

长期考察，平均的市净率水平大致在 1

倍左右。

结论二 ：对于等风险的上市公司，

（1）式中的分母（全社会等风险投资机

会的平均报酬率）是相等的，那么净资

产报酬率越高，公 司股票的市净率就

越高，股东等量的投资就具有更高的

市场价值。正因为如此，上市公司的净

资产报酬率才成为美国华尔街的证券

分析最为关注的财务指标之一。

来自资本市场的经验证据

（1）式所示的股票价格决定模型是

理论分析的结果，那么，这一理论在多

大程度上与股票市场的现实情况相吻

合呢？

首先，我们 用美国市场的经验数

据检验结论 一。图 1 报告了美国股市

1964 ～ 1983 年间 全部上市公司市净

率的中位数。不难发现，每年市净率的

中位数在 1的上下波动，20 年平均的市

净率大致也在 1倍左右，这与股票价格

决定模型的预期是一致的，即全部上市

公 司长期中平均的净资产报酬 率与全

社会等风险的投资报酬率大致相当。

其 次，我们 分 别 用 美 国 股 市

1968 ～ 1983 年、香 港 股 市 2002 ～

2006 年和我国内地股市 1994 ～ 2006

年的数据来检验结论二。首先将三个

市场全部的样本公 司依净资产报酬率

从低到高的顺 序分成等比例的 20 个

组，再分别 计算各组净资产报酬 率、

市净率的中位数，最后以净资产报酬率

为横轴、以市净率为纵轴，将三个市场

市净率与净资产报酬率的关系报告在

图 2 中。

图 1  市净率的时间序列特征

图 2  市净率的截面特征

从图 2来看，美国股市、香港股市

的市净率与净资产报酬率的关 系曲线

基本相同，以净资产报酬率为10% 为

分界点分为 两段。当 净资产报酬 率为

10% 时，两个市场的市净率约为 1，这

说明两个市场上市公 司平均的净资产

报酬 率大 致在 10% 的水平上。我们称

净资产报酬率低于 10% 的组为微利与

亏损组，这些公 司清算的可能性相对

较高，因此股票价格接近于公司的每

股清算价值，而每股净资产的账面价

值与清算价值相对较为接近，因此微

利与亏损组的市净率约为1倍左右，如

图 2 中，市净率与净资产报酬率的关系

曲线在这一段约为一条水平线，这与清

算概率假说是一致的。我们称净资产

报酬率大于等于 10% 的样本组为盈利

组，盈利组的净资产报酬率越高，市净

率越高。从图 2 来看，当净资产报酬率

为20% 时，市净率约为2倍，当净资产
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报酬率为30% 时，市净率接近 3倍。这

一结果表明，前面理论分析部分的结

论二得到了香港、美国股市经验数据的

支持。

从图 2来看，我国内地股市市净率

与净资产报酬率的关 系曲线也呈现出

两个阶段的特征。不同于美国与香港

股市等成 熟市场，我国内地股市微利

与亏损组的市净率 非常高，其中净资

产报酬 率最低的组，净资产报酬率约

为 -50% ，即股东 1元的投资每年烧掉

一半左右，这类公司的市净率居然达到

4倍以上！这就是业界所谓的“垃圾股”

现象。但我们也发现，即使在定价效率

可能存在问题的我国内地股市，盈利组

的市净率与净资产报酬率也存在明显

的正相关关系，随着净资产报酬率的上

升，市净率也随之上升。前面的结论二

在我国内地市场也是成立的，只是我国

内地市场市净率的水平明显高于更为成

熟的美国市场与香港市场，并且市净率

随着净资产报酬率的上升而上升的速

度也要快于美国与香港市场。

概言之，无论是理论分析还是经

验分析都能得到这样的结论 ：股东投

资的价值或股票的价值，与上市公司

的净资产报酬率高度正相关。当上市公

司的净资产报酬 率高于社会平均水平

时，股票价格就会高于账面价值，或者

说股东 1元的投资就能够卖到更高的

价格。因此，根据财务报表进行投资

分析或价值分析，以净资产报酬率作为

起点，既具有理论基础，亦具有经验

证据的支持。

杜邦分解价值分析框架

股票价格与净资产报酬率高度正

相关，所以净资产报酬 率是价值分析

的起点。但净资产报酬 率决定于哪些

因素？我们如何通过会计报表解读导

致净资产报酬率变动的因素，进而预测

未来净资产报酬 率可能的变动？杜邦

分解是一个广为接受的财务报表分析

框架，这一框架与我们 前面讨论过的

股票价值决定模型具有逻辑上的一致

性。杜邦分解的要义，可以用下面的公

式表示：

净 资产 报 酬 率= 净 利 润 / 净 资产

=（净利润 / 净销售）×（净销售 /总资产）

×（总资产 / 净资产）  （2）

杜邦分解的主要意义在于，它将净

资产报酬率变动的原因分解为三个方面：

1、市场结构与竞争战略——净利

润与净销 售的比率（销售净利 润 率），

即 1 元的销售 收入能够赚取多少净利

润。首先，销售净利润率决定于市场结

构。显然，竞争性行业的利 润 相对较

薄，而垄断性行业的利润相对较厚。其

次，销售净利润率还决定于企业的竞

争战略。以彩电行业为例，四川长虹无

疑是行业的领导者，它总能领先于竞争

对手推出新产品，在竞争激烈的彩电行

业，长虹的新产品是没有竞争者的，因

而新产品将给长虹带来相对于竞争对

手而言更丰厚的销售利润。为进一步研

判销售净利润率的变动，我们可以进行

结构百分比利润表分析。

2、技术特点与内部管理——净销

售与总资产的比率（总资产周转率）。首

先，总资产周转率取决于技术特点，房

地产开发企业的资产周转显然较面粉

加工企业要慢，而地处西北的房地产

开发企业因为有效施 工周期较短，其

资产周转一定慢于东南沿海的房地产

开发企业。其次，总资产周转率取决于

企业的内部管理，如生产设备经常出故

障，应收账款催收不够积极，都有可能

导致总资产的周转放缓。显然，不同的

资产类别，周转速度不尽相同，我们可

以进一步分析总资产周转速度的变化，

以研判总资产周转率变动的原因。

3、融资政策与财务风险——总资

产相对于净资产的比率（权益 乘数），

即股东 1元的投资驱动几元的总资产。

权益 乘数反映公司的融资政策，债务

融资越激进，权益 乘数越 大，财务风

险亦越高。在经济衰退时，高杠杆或高

举债的企业，其业绩滑坡程度更为明

显。我们 可以进一步分析企业短期的

流动性、长期的债务结构等，进一步对

企业融资政策的取向及其财务后果展

开分析。

概言之，净资产报酬率与股票价格

正相关，因此进行价值分析，首先要认

清哪些因素导致净资产报酬率的变动，

这些因素未来是否仍然发挥影响，在

此基础上来研判未来净资产报酬率变

动的方向与程度。而杜邦分解给我们

提供了一个识别净资产报酬率变动因

素的基本框架，这一框架将导致净资

产报酬率 变动的因素分成市场与竞争

策略因素、技术与内部管理因素和融

资政策等几个方面。在本系列稍后的文

章中，我们将逐一展开讨论。

（作者单位 ：中央财经大学会计学院）
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