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基于模糊实物期权法的 A企业价值评估研究

马利亚

（河北经贸大学，河北  石家庄  050061）

【摘　要】在“双碳”战略的推动下，新能源产业发展迅速，逐渐成为具有可持续发展能力的高新技术新

产业。为了更准确地评估新能源汽车企业价值，不仅要重视经营性资产的价值，更要重视期权这一部分的价值，

弥补传统评估方法关于“管理层对企业投资决策的选择权价值”这一部分的缺失。因此，本文利用模糊数学的

方法，对现有评估模型进行改进，使评估结果更符合市场发展的动态变化。为了验证修正模型的可行性，本文

以新能源汽车行业的领军企业A企业为研究对象，分别采用修正前后的模型对企业价值进行评估。结果表明，

模糊实物期权法的结果与评估基准日的市场价值更为接近，能够较好地反映出公司的实际价值，为新能源汽车

企业价值评估提供了参考。
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引言

近年来，随着全球经济形势和能源储备的严峻变

化，各国都在大力研发可再生能源，我国也不例外，

新能源汽车产业被纳入国家战略新兴产业，政府从政

策和税收优惠等多个方面给予支持。由此，新能源汽

车行业的规模不断扩大，发展迅速。根据发展目标的

预测，到 2035 年，我国新能源汽车产业关键性技术

取得突破性进展，核心技术达到世界领先水平，市场

竞争能力得到显著提升。因此，如何对新能源汽车企

业的内在价值进行准确地评估，对于“企业进行各种

项目决策投资所具备的选择价值”进行合理估值成为

了研究的重要部分。

一、文献综述

实物期权方法由陈小悦等（1998）首次引进。廖

理和汪毅慧（2001）把传统的企业估值方法与实物期

权模型有机结合，探讨了公司的潜在价值，以便于公

司作出正确的经营决策。高世原（2009）在对期权定

价方法进行研究的基础上，提出了用项目现金流量和

预期投资成本两个变量来表达期权价值的区间。冀巨

海和李双兵（2016）将不确定性因素引入到高科技行

业中，构建了一种基于模糊实物期权的高科技企业定

价方法。刘平（2018）在对企业整体价值进行评估时，

采用了实物期权方法，将企业的股权价值与公司现存

的资产进行累加。谷锦锦，李志刚（2021）在使用实

物期权法评估非上市企业时，认为引入了模糊数这一

概念，能够有效地剔除主观性，提高了评价结果的准

确性。

二、案例实证分析

A 企业是国内新能源汽车领域的领军企业，其发

展受到了国家政策与市场大环境的双重影响。本文根

据 2018-2022 年 A企业公布的年度报告资料作为数据

来源，结合新能源汽车行业的发展现状和 A企业自身

经营状况，以2023-2027年为预测期，2027年之后，

假定企业进入稳定期，维持固定的增长率。首先，利

用自由现金流折现模型测算经营性资产价值，利用

B-S 模型测算实物期权价值。其次，将模糊数学中的

梯形模糊函数引入到 B-S 模型中，以提高模型建立的

精度和评估的完整性。最后，比较模型修正前后得出

的股权价值与评估基准日的企业市值，验证模型修正

的必要性。

（一）经营性资产价值评估

1. 自由现金流量的测算

2018-2022 企业营业收入增长率逐年增长，且近

两年增长幅度较大，以增速平均值 35.56% 为参照，

设定预测期的增长率为 67.11%、67.11%、35.56%、

35.56%、35.56%；其他各项指标按照在评估期间与营

业收入指标的比重来确定。结果如表 1所示。

2. 加权平均资本成本的计算

加权资本成本由权益资本成本与债务资本成本

组成。

首先，利用资本资产定价模型计算企业的权益资

本成本，其主要参数包括：
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（1）无风险利率 Rf。选取 10 年期国债利率

2.7028%。

（2）β 系数。选择企业自上市之日起至 2022

年 12 月 31 日止，日收盘价及沪深 300 指数的同期收

盘价，求出对数回报率并回归，得出β系数为1.29。

（3）市场平均收益率 Rm。根据 2013-2022 年 10

年间沪深 300 指数收益率，取平均值 13.6% 作为市场

的平均收益率。

（4）公司特定风险调整系数 Rc。企业规模风险

溢价 =3.730% － 0.717%×Ln（总资产账面价值）－

0.267%× 资产收益率 =1.390%；结合目前行业竞争

态势以及企业在未来运营过程中所面临的潜在风

险，其他特有风险溢价选取 1%。特定风险调整系数

= 企业规模风险溢价 + 其他特有风险溢价 =1.40% ＋

1.00%=2.40%。

由 此 代 入 CAPM 模 型 得 到 权 益 资 本 成 本 Re

为：2.7028% ＋ 0.91×(13.6% － 2.7028%） ＋

2.40%=15.02%。

其次，对债务资本成本进行计算。综合考虑最近

一年的贷款利率及企业的经营情况，债务资本成本选

取五年期贷款利率 Rd 为 4.75%。

最后，计算 A企业的加权平均资本成本。评估期

间，A 企业权益资本占总资本比重各年相差不大，所

以取其均值为 24.58%；债务资本所占比重前四年相

差不大，总体而言比较平稳，所以取均值 75.42%，

代入 WACC=Re×Ke ＋ Rd×Kd 中得 7.27%。

3.A 企业经营性资产价值的计算

首先，将预测期内各年自由现金流折算到 2022

年，得出预测期 A企业现值为 703.33 亿元。

其次，根据产业政策和企业自身的发展情况，选

取 稳 定 期 增 长 率 g=5.97%，A 企 业 永 续 期 现 值

= =10245.51

最后，得到 A企业的经营性资产价值为：

VP=703.33+10245.51=10948.84

（二）实物期权价值评估

1.B-S 模型

对模型所涉及到的参数进行分析：

（1）标的资产的当前价值 S。根据 A 企业 2022

年年度报告，当前价值 S为 4939 亿元。

（2）标的资产的执行价格 X。根据年报数据，

执行价格 X为 3725 亿元。

（3）期权有效期 T。基于有关文献研究，将实

物期权的有效期定为 10 年。

（4）无风险利率 r。取 10 年期国债利率 2.70%。

（5）波动率 σ。整理分析企业 2022 年共 242

个交易日的收盘价数据，得到 A企业的历史波动率为

54.87%。

将参数代入 B-S 模型计算可得：

d1= =1.1859

d2=d1 － = － 0.5492 

N(d1)=0.881，N(d2)=0.6736

C=SN(d1) － X N(d2)=2436.35

表 1　2023—2027 年 A 企业自由现金流量预测及折现            单位：亿元

项目 2023 2024 2025 2026 2027

营业收入 7087.14 11843.31 16055.27 21765.16 29505.72

减：营业成本 5922.91 9897.77 13417.81 18189.72 24658.71

毛利 1164.23 1945.54 2637.46 3575.44 4847.01

减：税金及附加 104.40 170.28 237.76 326.90 448.91

销售费用 235.75 386.66 519.72 704.92 980.66

管理费用 196.95 326.49 426.99 574.50 778.66

息税前利润 627.13 1062.12 1452.99 1969.12 2638.79

减 : 所得税费用 94.07 159.32 217.95 295.37 395.82

税后净营业利润 533.06 902.80 1235.04 1673.75 2242.97

折旧与摊销 665.67 1112.41 1508.02 2044.34 2576.49

减：经营营运资本增加额 589.28 984.74 1334.95 1809.71 2453.32

资本支出 595.40 956.77 1215.63 1628.26 2117.53

自由现金流量 14.06 73.70 192.49 280.12 248.61

折现率 15.02% 15.02% 15.02% 15.02% 15.02%

现值 /亿元 12.22 64.07 167.35 243.54 216.15
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因此 A企业的整体价值为

V=VP ＋ C=14458.52 亿元

2. 模糊 B-S 模型

对模型所涉及到的参数进行分析：

（1）标的资产当前价值

证券公司发布的研究报告在一定程度上反映了

市场对企业发展前景所持的态度，更好地反映企业

的市值水平，本文采取总资产及总负债的预测值作

为模糊处理参数的依据。根据同花顺金融研究中心，

群益证券、国盛证券、太平洋证券、长城证券、信

达证券五家主流证券公司对 A 企业 2023 年度总资

产预测值最高为 6940.32 亿元，最低为 5861.73 亿

元。因此模糊实物期权定价模型中标的资产价格

=(S1,S2,α,β)， 其 中 S1=2958，S2=4939，α=S1 －

5861.73= － 4218，β=6940.32 － S=3680.64， 即

=(2958,4939, － 4218,3680.64)

（2）执行价格

如前文分析，研报中总负债预测值最高为

5434.75 亿元，最低为 4343.33 亿元。因此执行价

格 =(X1,X2,α1,β1)， 其 中 X1=1915，X2=3725，

α1=X1 － 4343.33= － 2428.33，β1=5434.75 －

X2=1709.75，即 =(1915,3725, － 2428.33,1709.75)

（3）期权持有期限 T

持有期取 T=10。

（4）无风险利率 r

取 10 年期国债利率 2.70%。

（5）波动率

模糊 B-S 模型的波动率与传统 B-S 模型取值依据

不同， 是通过标的资产价 的期望值和方差计算得

出。以下是波动率的计算过程：

E( )= =4766.01

E( )= =3509.68

D( )= =846.80

=17.77%

将参数带入模糊 B-S 模型计算可得：

d1= =2.0673

d2=0.3321

N(d1)=0.4803，N(d2)=0.1293

V= N(d1) － N(d2)=（1053.15,2183.23, －

1225.95,651.87）

E(V)=1522.52

评估基准日 2022 年 12 月 31 日，A 企业的经营

性资产价值 10948.84 亿元，整体价值 =10948.84

＋ 1522.52=12471.34

（三）A企业价值评估结果分析

基于传统 B-S 模型得到的 A 企业整体价值为

14458.52 亿元，扣除 2022 年债务总额 4210.18 亿

元，得到股权价值为 10248.34 亿元；基于改进后的

模糊 B-S 模型得到的企业整体价值 12471.34亿元，

股权价值为 8261.18 亿元。评估基准日 A 企业收盘

价为 256.97 元，股本为 29.11 亿股，市场价值为

7480.39 亿元。可以看出，修正模型计算出的企业整

体价值偏差率更低，由此，本文认为修正模型是更加

合理的。

三、结论

随着当前的资本市场和宏观政策的变化，企业

价值的评估要充分考虑动态因素，通过对投资者

心理的分析，可以从某种意义上度量的资产、负

债的变动情况。由此本文选择将 B-S 期权模型中

的当前价值与执行价格由固定参数转化为区间值，

这样就能很好地克服传统模型中使用刚性参数所

带来的误差，解决了现实当中的不确定性问题，

突破传统实物期权模型的局限性，使企业价值评

估结果更加符合客观情况，力求评估模型构建的

准确性与评估结果的完整性，为新能源汽车企业

价值评估提供参考。
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