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张鹏：中国上市公司价值评估研究 

尊敬的各位领导、各位媒体的朋友下午好。 

今天我主要讲一下估值体系。刚才张平老师已经讲

到，我们主要是把“创新”溢价和“规模”溢价融入整

个估值体系，所以我演讲的题目为“抗疫后全面复苏下

的“创新”与“规模”估值溢价”。众所周知，价值投

资可以基于历史的视角，通过财务分析进行投资。事实

上，按照威廉姆森的说法，我们还可以从未来角度估算

公司价值，这也是价值投资。如果说未来最大的不确定

性就是不确定，那么站在未来估值最关键就是把不确定

性转化成所谓的概率意义上的“确定性”，也就是有了

概率分布。我个人认为，创新在这里面起很重要的作

用，这也是创新溢价的重要体现。后面我还会讲到整个

公司治理体系，其实也是创新的催化剂，最大程度将创

新的不确定性转化为某种概率上的“确定性”，获取风

险溢价。从估值体系来讲，今年的蓝皮书主要在“创

新”和“规模”溢价两个方面有了一些探索。 

下面我主要从以下几个视角进行分析，即短期视角

I、短期视角II和长期视角。然后再讲一下今年的亮点
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在什么地方，最后是我们“漂亮100”投资组合构成，回测的效果和一些量化评

价指标。 

短期视角I，从流动性加码转向盈利支撑，业绩仍是主导未来市场走向的关

键。 

今年我们知道新冠疫情发生后，美联储实行零利率政策，联邦基金利率长

期维持在0-0.25%的低水平，量化宽松史无前例，主要发达国家也先后实行了大

规模量化宽松货币政策，导致利率下降，维持在较低水平。从现金流折现估值

模型看，利率变小相当于分母变小，所以估值肯定会上去。因此，在上半年疫

情冲击导致经济几乎停滞情况下，上市公司在业绩没有增长情况下，利率下降

导致估值提升也让整个市场走出一波牛市。但从这幅图可以发现，目前利率再

下降的空间很小，加之有零利率限制，所以现在我们看到利率已经逐步开启上

行通道。当然，除非实行负利率政策，但负利率一些危害也是政策制定者必须

考量的重要因素。 

国内的情况也大抵如此，我们可以看一下沪深300、创业板指数和十年期国

债收益率趋势图。我们大致可以看到，国债收益率下降的过程，也对应着创业

板指数上行过程。这和刚刚美国的情况是比较相似的，虽然我们上半年没有实

行大规模的量化宽松，但是总的来讲还是利率中枢下移，十年期国债收益率从

疫情发生之初的3.2%左右，一直下降到2.4%左右，目前又逐渐上升到3.2%左

右。随着宽松政策的退出，盈利也就是价值创造能力就成为主导市场走向的一

个重要因素，从历史的角度来讲，从EPS和沪深300整体趋势看还是比较一致
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的。从散点图也发现EPS与沪深300指数之间存在正相关关系。因此，从历史角

度而言，上市公司价值回归是必然的，增长还需要盈利做坚强的支撑。 

短期视角II，政策移动使股市偏好大于债市，行业配置应注重趋势与周期

相结合。这里，趋势主要还是指与创新及科技发展的趋势相结合起来，同时关

注周期性行业的一些机会。我刚刚已经讲到，利率中枢下移有利于偏向股市策

略。此外，从估值水平来看，中国沪深300估值整体处于较低水平，截止2020年

7月31日，沪深300PE-TTM只有13倍，而标普500估值达到25倍。从股债配置的跷

跷板效应看，我计算了从2007年以来中国股债利差，可以发现股债利差仍然处

在较高水平，如果按照分位数计算目前处于67%分位数，这还是很高的。虽然最

近可能受美国大选和冬季疫情等风险影响，最近基金配置中偏债基金也比较火

爆，当然这是根据经济形势的一种资产配置选择。我个人感觉这种股债相结合

策略，从金融工程的角度来讲，就是类似于看涨期权，债券相当于套了一个保

护伞，在下跌的时候兜住风险。考虑中国老百姓刚性兑付和不喜欢赔本习惯，

这种股债结合基金还是大受欢迎的。但从上面分析看，长期而言还是股市提供

的收益率更高，我们更倾向于偏股策略。 

行业配置上，从美国的这幅图可以看出，传统产业长期来讲规模逐渐缩

小，科技行业都处于增长轨道，这里面像信息科技、医疗保健长期中份额越来

越大。长期来讲，代表科技进步和行业转型趋势的赛道我们要重点关注。但是

从短期来讲，这里面也有一些周期性的机会。比如我们今年上半年受疫情的影

响，很多行业保持低增长甚至负增长趋势，随着疫情得到控制和经济恢复常

态，我们可以适当关注一下消费、交通运输等行业的一些潜在机会。综上，我
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们行业配置上更加注重长期的趋势，就是创新和行业升级趋势，同时关注短

期、周期性的一些机会。 

第三个就是长期视角。我们认为，特别是在新科技革命以后，原来传统的

估值体系面临很大的压力。刚才张平老师也提到一些新兴的行业没有利润只有

收入，可能有些时候收入都没有，只有用户等一些非财务指标，这种情况下怎

么估值？为什么资本市场还给予其那么高的价格？显然，估值体系需要有一场

大的变革。我个人认为，需要认真分析创新在估值体系中的价值，简单而言我

感觉创新一定程度上把传统估值模型的局限性克服了。我们知道传统增长模型

都是规模报酬递减，但是加入创新因素后，规模报酬就是递增。我画的这幅图

大家可以看到，一个企业如果没有创新，那么其成长就是遵循一般的生命周期

模型，即初创、成长、成熟、衰退期，但是如果企业不断创新，一直不断革

命，可能生命周期曲线一直往上移动，如果经过N次创新以后，企业整个成长周

期就是规模报酬递增的，这幅图就类似于经济学中短期成本和长期成本的嵌套

关系，企业生命周期也是直线上升的。我们现在看高科技行业，你会发现其实

规模已经很大了，市占率那么高，但其增长仍然很快，类似于大型的灵长类动

物，体格非常矫健、成长性还非常好。 

创新的第二个意义，最主要就是把创新的长期性和确定性要结合起来，长

期性和不确定性，转化成概率上的“确定性”，这个确定性之所以带引号，是

在说其有概率分布的。我们知道，奈特谈的不确定性就是不知道分布，是真正

的不确定，但是一旦说风险，就是说我们知道它的概率分布，事实上转化成为

一种“确定性”。如果转化成这样的“确定性”，后面的估值模型，比如期权
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定价等就可以来使用。所以未来风险“定了”当然就可以给风险定价，或者说

是创新溢价。当然创新能否顺利开展，涉及很多因素，但我认为这里面最重要

的还是人力资本综合体系建设。 

下面这幅图说明，我们选择要在创新技术上持续投入，达到颠覆性创新特

征，同时结合潜在市场处于在蓝海市场这一象限，这就相当于创新和赛道相结

合，达到万亿蓝海市场目的。 

资本市场改革，刚才张平老师说现在市场的风格转变很大，机构投资者逐

渐增多。2012年Wind全A机构持股比例为29%，2020年1季度达到53%，也就是市

场一半都是机构投资者，对价值投资发挥肯定是有好处的。 

此外，无论最近十九届五中全会发的全文还是党中央历次的会议，资本市

场的开放、金融市场开放都是很重要的话题，同时我们这个市场也得到了国际

的承认。近年来MCSI、富时罗素将A股资产纳入体系，中国ETF基金即被动跟踪

市场的投资基金业快速增长，当然也得警惕一些泡沫性的东西，现在有个别五

花八门ETF指数，这里需要注意关注所跟踪指数的科学性和真实性。 

审核制向注册制改革，创业板试点，科创板推行等等，并且“十四五”规

划明确提出以后全面铺开。这几年，开放措施也很多，北上资金合计买卖总额

2014年底只有468亿，2020年7月31号达到32897亿，。所以，整个市场的改革和

开放措施，增量资金流入导致市场风格有重大转变。 

最后创新发挥作用和推进创新最重要的是人力资本综合体系建设，这里面

包括的内容就很多了，比如员工持股计划，企业家精神发挥，还有ESG，上述按
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照我的理解都是人力资本的概念，其实就是把公司长期可持续发展纳入考虑，

我们这两年ESG基金发行也很快。创新风险，说是风险，从一个货币的两面来讲

就是一种溢价。 

所以我们的研究逻辑是，安全溢价，也可以叫成规模溢价，和创新溢价相

结合，创新和赛道相结合，自上而下中寻找阿尔法，我们整本书做的工作就是

宏观经济大势掌握、行业升级方向和精深企业研究（本书量化选股体系也在完

善之中）。 

今年的评价体系亮点上，书中都有说明，在此不做更多说明。比如财务上

我们很关注现金流，但也关注于现金流相关的各类财务指标之间的勾稽关系。

譬如，有的企业现金流非常好，但结果还有很多负债，这个就不太符合常理。

再一个成长性、公司治理和创新方面，我们每年都结合最新的经济形势更新一

些指标。今年计算方法上有些变化，比如考虑因子正交化因素，假如两个因子

对股票收益都同时有影响，但是这两个因子里面有80%重叠的，类似于饮食中食

物不合理搭配导致过度营养，通过正交化把重复因子去掉，就剩下很纯净的因

子。 

漂亮100投资组合的内容在蓝皮书中都有，在此就不详细论述了。在港股评

价中，今年把一些仙股删去了。漂亮100投资组合，2019年至2020年第二季度6

个季度的收益还是挺高的，达到124.5%，比同期沪深300高出了86.2%。投资组

合的一些评价指标，比如夏普比率3.75，跟踪误差为1.33%，最大回撤等其他风

险指标也表现不错，还有月胜率和行业配置效应等详细展示，书中都有详细说

明。 
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谢谢大家！ 

 


