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产品详情

近30年来，随着信息化与智能化技术的快速发展，高科技企业大量涌现，已经成为推动科技经济发展与
经济增长方式转变的重要新生力量。新兴产业的出现与创新企业的诞生，迫切需要科学的估值理论与方
法来评估高科技企业价值内涵。在此背景之下，如何从企业生命周期发展视角出发，探析高科技企业价
值构成与价值增长的内在动因?如何优化选择估值方法，为投资者提供实用化估值分析工具?此时开展相
关问题研究，有助于合理评估高科技企业价值。

企业价值评估是指投资者采用科学合理的估值方法，对企业整体经济价值进行分析判断和衡量估价的过
程。由于高科技企业本身差异化特征明显,其细分行业、运营模式、资本结构各不相同，很难找到统一的
估值方法，因此，需要针对生命周期不同发展阶段企业价值特点分别进行具体分析，选择最为合适的估
值方法。

1、创建期估值方法

尽管在创建期阶段，企业初步具备了新产品研发的试验条件和研发能力，但由于缺乏资金和人才实力，
缺少完整的运营组织系统，企业很难利用现有资源博取现金流收益，企业价值主要来源于未来增长机会
的期权价值，因此该阶段不宜采用收益法进行估值。创建期企业除少量产品能够进入小批量试产与市场
销售阶段外，大都数新技术与新产品仍处于研发阶段，尚未取得最终研究成果，这些新产品能否投入批
量生产，能否进入市场销售，博取未来市场收益具有不确定性，因此不宜采用市场法进行估值。此外由
于创建期企业通常缺乏充分的历史数据，且在无形资产估值方面存在局限性，因此不宜采用成本法评估
企业价值。

创建期高科技企业主要依靠专利技术、创新能力等无形资产，为企业带来期望收益。鉴于实物期权可充
分考虑到目标企业未来发展过程中可能出现的各种不确定性，量化评估不确定性中蕴含着柔性管理价值
。当企业面对各种潜在投资机会时，管理者拥有灵活执行各种实物期权的权利，这种“选择权利“有利
于高科技型初创企业把握未来价值增长机会，帮助企业实现可持续发展。所以在创建期，选用实物期权
定价方法评估高科技企业价值更为合适。实践中通常选用B-S模型进行估值。

2、成长期估值方法



成长期的估值方法选择上最为复杂的一个时期，采用单一的评估方法都具有其局限性。成长期企业核心
竞争优势不足，企业现金流量发生两方面变化：一方面企业利用前期专有技术开发形成的主营产品销售
现金流量不断流入;另一方面企业为了维持增长势头，提高市场占有率，超越竞争对手，博取未来超额收
益，仍需要不断投入大量资金开发新产品与提升生产能力，又使得现金流大量流出。面对成长期高科技
企业现金流量“进出”变化现状与发展趋势，应对企业价值评估的思路与方法作适当调整，在权衡考量
目标企业“现有产品“与“新开发产品“对企业整体价值增长的贡献程度差异的基础上，选择与其相匹
配的估值方法，综合评估高技术企业整体价值。

鉴于成长期企业产品技术与现金流量处于不稳定状态，仍需要大量资金来维持正常运营，同时新产品上
市后，能否被消费者认可，能否战胜竞争对手，能否创造超额利润，仍然存在很大的不确定性。可选择
实物期权方法与DCF方法相结合方式评估企业价值：对于新开发专利技术产品，运用实物期权估值方法
更为合适;对于现有主营业务已形成稳定盈利能力的产品，可选用DCF方法进行估值。

3、成熟期估值方法

在成熟期阶段，企业已经形成完整有效的组织体系，并且有较为坚实的市场基础，企业产品己被市场认
可，企业面临的各种不确定性大大降低，系统性风险相对较小，企业市场份额、销售利润、净现金流量
均趋于稳定，并可以较为准确预测到未来现金流量。企业前期的增长期权价值获得执行，现金流量已成
为企业价值的主要来源。所以在此阶段企业整体价值主要是现有的获利能力所产生的价值，用DCF或EV
A模型进行估值更为合适。

4、衰退期估值方法

此阶段企业价值评估对象有四个：一是正式公告确定“破产清算”的企业;二是被同行业其它企业“兼并
重组“的企业;三是转型成功的企业;四是由成熟期自然过渡到衰退期的企业。针对这四种情况，企业价值
评估方法选择分别为：对于破产清算企业，可将企业目前所有实物资产变卖后所得到的收入(即为清算价
值)，评估企业价值;对于兼并重组企业，可用实物期权和重置成本法评估其价值;对于转型成功企业，可
用实物期权评估其增长期权价值;对于自然过渡到衰退期企业,也可采用DCF模型评估其现金流价值。

高科技企业价值评估是一个动态连续过程，应着重分析企业所属阶段现金流来源与未来获利机会, 用不同
方法评估企业现有资产与期权价值，提高企业价值评估的可靠性和有效性。以上就是对选择高科技企业
评估方法的介绍，评估企业价值请选中都国脉，中都国脉是专业无形资产评估机构，位于国内百强北京
前三十，多年来为大中小企业出具过令人满意的评估报告。
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