
2016年06月21日星期二
编辑：康源 E-mail：qiyebaoxinwenbu@163.com 校对：筱华美编：王祯磊 金融资本

发现价值创造的核心

从定量来说，价值是未来收益的折现值，似乎是赚钱最大化。其实，企业赚

钱的途径有许多，但最值钱的是主体经营业务，其营业外收入、投资收益是企业

赚钱的业务，由于缺乏稳定性、可持续性，并不是企业值钱的业务。因此，我们

紧紧围绕价值的核心展开评价：

◆发现真正的资本效率。创值能力指数可以真实地评价资本投入创造价

值的有效性。它体现的是1元经营净投入所创造的净值性价值收益。如新三板

的雨神电竞创值能力指数为2.0062，说明该公司1元的经营投入创造了2.0062

元的经营创值收益。该指标越大，意味着创造的经营性经济增加值越多、投入

效率越高；越小，意味着创造的经营性经济增加值越少、投入效率越小。

◆发现真正的创值成效。经营性经济增加值是反映主体经营的价值；它不

包括投资收益、营业外收入、补贴收入等等非经营性的各项收益，是经营收入减

去运营成本、债权资本成本以及股权资本成本后的税前净收益。经营性经济增

加值为正，说明经营在创造价值；越大，说明当期经营获得的税前创值收益越

多。经营性经济增加值为负，说明经营在减损价值。经济增加值反映企业整体

运行业绩的核心指标，是在经营性经济增加值基础上，增加了投资性经济增加

值，并且在扣减了债权资本成本和股权资本成本后，还扣减了所得税。经济增

加值为正，说明企业整体运营在创造价值；越大，说明当期企业整体运营获得的

税后创值收益越多。经济增加值为负，说明企业整体运营在减损价值。如贵州

茅台经营性经济增加值为17007888548.92，增加了投资性经济增加值且减去所

得税后经济增加值为11110781771.03，数据为正，意味着当期创造着价值。

◆发现创值管理的能力。由于创值能力指数可以细化为：创值能力指数=

经营资产收入率x（1-营业收入运营成本率-营业收入资本成本率）。因此，直

接与企业的经营管理密切相连。经营资产收入率评价市场管理的精准程度，指

标高意味着投入创造的营业收入高，资本周转快；指标低意味着投入创造的营

业收入少，资本周转慢；如雨神电竞该指标为4.662，意味着1元投入创造了

4.662元的营业收入。营业收入运营成本率评价运营成本管理的精益程度，该指

标越低意味着运营成本管理能力越强；越高意味着运营成本管理能力越弱；如

雨神电竞该指标为0.5452，意味着1元收入中包含着0.5452元运营成本。营业

收入资本成本率评价资本管理的精细程度，指标越低意味着资本管理能力越

强；越高则意味着资本管理能力越弱；如雨神电竞该指标为0.0248，意味着1元

收入中包含着0.0248元资本成本。

分析价值创造的成因

由于评价体系是以创值能力指数为核心建立的递阶层次结构，可以依据各

指标集的因果、隶属、顺序等关系，建立与创值过程的各个环节密切相关的多层

次的指标体系，形成下一层次指标与上一层次指标互为因果。如下图所示:

如图显示的是三级指标，还可以延伸为五级指标，形成层层递进、互为因果

的层级结构，从而可以层层分析价值创造的成因，可以层层延伸监测、诊断影响

创值的主要因素。如华图教育经营性经济增加值为245061990.54，经济增加值

为203416717.33元，都为新三板百强中第一。但创值能力指数为1.0204，新三

板百强中排名 32，其中经营资产收入率为 5.658，排名 24；收入运营成本率

0.8083，排名77；收入资本成本率0.018，排名23。显然，运营成本影响很大。而

且还可以将收入运营成本率再细化到收入营业成本率、收入销售费用率、收入

管理费用率等再分析，如果需要也可以再细化到下一层指标进行深度分析。

比较价值创造的强弱

由于创值评价系统建立有庞大的数据库，有多达60个行业的数据，因此，该

评价系统还可以将同行业的上市公司之间、上市公司与新三板企业之间、新三

板企业与拟进入新三板企业进行行业内的层层比较，发现企业在行业中的强势

与弱势。如某农业上市公司，尽管创值能力指数行业排名第一，但其他要素与

行业比，强弱不一。如下表。

通过创值能力评价系统，各个因子强弱、相差距离一目了然。

奠定价值估算的基础

从表现形式上看，价值是可以量化的数值，但决定价值的是可持续的创值

能力。价值估算基础是：创值能力的可延续性和可增长性。前者创造的收益折

现可称为当前运作价值，度量当期经济增加值在未来时间里的无变化的等额数

值，体现的是当前创值能力对价值的贡献。后者创造的收益折现称为未来增长

价值，度量的是未来经济增加值增长部分的折现值。因此，创值能力评价体系

是价值估算的基础，其方法是：

首先，估算当前股权价值。其通常的计算方法是：当前股权价值=当前运作

价值（当期经济增加值/折现值+投入资本）-有息负债。如某农业上市公司通过

“创值核算与分析系统”计算，当前股权价值为8247767945.29元。其次，估算未

来增长价值。其步骤为：第一步，估算经营创收率、收入运营成本率、收入资本

成本率。如某农业公司，我们根据行业最佳数据和企业三年数据及各占权重进

行综合预测，未来平均创收率为0.8015，收入运营成本率为0.6333元，收入资本

成本率为0.082，收入所得税率0.0025，收入调整费用率0.0014；第二步，预估投

入资本。某农业公司估计十年间营业收入1510000000.00，按20%增长，达到

47037131986.94 元。按照投入创收率0.8015的配比原则，估计投入资本为

58686378024.88元。第三步，计算未来经济增加值。将上述数据代入公式：未

来经济增加值=创收率X（1-收入运营成本率-收入资本成本率-收入所得税率+

收入调整费用率）X投入资本额=13339730631.50元。第四步，计算未来经济增

加值增长额。即未来经济增加值与当前经济增加值的差，已知当前经济增加值

为349195745.6元，未来经济增加值增长额为12990534885.87元。第五步计算

未来增长价值，即将未来增长值的增长额以折现率1.0812 折现，未来增长价值

为12014923127.88元。其三，估算价值，将当前股权价值8247767945.29元加

上未来增长价值12014923127.88元，合计20262691073.17元即为估算价值。

其四，比较市值，将估算价值与市值相比，看市值的合理性。如某农业上市公司

的 市 值 为 12246080000 元 相 比 ，与 估 算 价 值 相 比 20262691073.17 相 差

8016611073.17元，市值不太合理。

因此，创值能力评价体系的作用不仅仅是制定创值能力排行榜，更重要的

是帮助企业、投资者、监管者知晓价值创造的成因，把握价值创造的优势和弱

势，估算价值，评判市值的合理性，实现价值最大化。

（作者系中国企业报评价研究院执行院长兼首席专家）

创值能力评价体系的作用何在？
郭昀

从上述数据评析，我们可以发现无论是创值的

能力效率、还是创值的精确管理，新三板创值能力

百强企业与 A 股上市公司创值能力百强相比都要

强许多；但从创值规模上说，新三板创值能力百强

企业与 A 股上市公司创值能力百强相比则要小许

多。究其原因，主要是A股上市公司的规模大，管

理层次繁复, 决策程序复杂, 决策过程迟缓; 管理

人员多,管理费用也高;从而导致企业成本居高不

下。新三板企业的规模小，大多数是细分行业的龙

头企业，定位明确，技术先进；并且大多数企业处于

高成长期，市场拓展快，经营创收能力强；另外，许

多新三板企业的主要所有者与经营者集为一身，熟

悉运营的整个过程，容易控制成本；并且大多数核

心骨干有股权激励，现金支付压力小，资本成本也

易控制。

尽管新三板百强有着业务专一、决策灵活、成

本易控等优势，但因企业规模小，也存在稳定性弱、

抗风险弱等局限；因此，新三板创值能力百强的未

来，不仅需要进一步增强创值能力，更需要扩大创

值规模，才能稳定持续地创造更好、更大的价值。

创值能力的提高重在精准市场管理、精益运

营管理、精细资本管理，创值规模的增长不是指经

营性经济增加值的增长，而是以营业收入的增长

为前提。因为经营性经济增加值的起点是营业收

入，起点的增长是经营性经济增加值增长的前提

条件。为此，我们以代表市场空间的营业收入增

长率和代表价值创造的创值能力构成了创值潜能

指数，以评出值得关注的企业。据此计算，新三板

百强创值潜能平均值为 0.1203。企业间差异很大

（具体见表2）。

根据上述潜能指数，我们认为，近两年最值得

关注的企业为前20名的雨神电竞、众禄金融、精准

传媒、国泰人防、天职咨询、中焯股份、贵仁科技、艾

维普思、星推网络、网城科技、狼和医疗、盛世锦天、

广升信息、点众科技、多想互动、卓影科技、博大光

通、爱用宝、优睿传媒、申石软件等，这些企业不仅

创值能力强，而且增长能力也很强，创值能力与规

模增长力有机统一，是未来两年内创造价值的能量

表现，预示着可以为投资者创造更多的价值。

上述测评仅仅依据公开的财务报表和年报资

料，进行的比较分析，更为精确的评析还需要根据

每个企业的市场增长的可能性、投入资本增长的可

行性、经营创收管理力、运营成本管理力、资本成本

管理力等方面进行细致分析评估。

(执笔：郭昀、郭立)

最值得关注的新三板企业是谁？

（上接第六版）

6月7日，中国企业报评价研究院发布了《2015年中国上市公司创值能力

100强评析报告》；6月21日，中国企业报评价研究院又发布《2016中国新三板

创值能力100强评析报告》。连续发布的两份报告，都基于创值能力评价体系

的评价分析。

创值能力评价体系以净投入与净产出比的创值能力指数为核心，向外发

力形成价值创造的层层效益，即创值能力→经营性经济增加值→经济增加值

→价值；向内细化形成价值创造的层层因子，如右图所示：

创值能力评价体系有什么作用呢？

显然，最大的作用是直接评价价值创造的成效，发现真正的价值创造者。

但不仅如此，更为重要的是以价值创造的评价为基础，以庞大的分析数据为支

撑，具有价值创造的诊断分析、行业比较、预测估算等作用。

解读


