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估值运行的逻辑 

报告主要解决三个问题。1）DCF 模型的原理、A 股实证分析以及存在哪些

局限性？2）反向 DCF 模型如何构建以及其适用范围是什么？ 3）如何基

于正向 DCF 和反向 DCF 模型去研究 A 股不同板块估值定价的逻辑？ 

 

DCF 模型的原理以及相关指标的计算。这里主要考虑二阶段增长模型，其

中 FCFF 可以对账面净利润经过分项的调整得到。最终价值 TV 可以采用

永续增长模型，永续价值占比 70%~80%。折现率 r 采用市场 wacc 替代，

一般在 8%~12%之间。永续增长率 g 一般采用通胀率 3%。另外，如果假

设现金流等于净利润，那就可以从 DCF 模型简化得到 PE 估值的定价公式。 

 

DCF 模型的 A 股实证分析及局限性。1）零增长模型：合理估值为 10 倍，

符合条件包括大秦铁路和很多高速公路公司，长期估值中枢确实是在 10

倍上下；2）二阶段模型：实证发现预期增速越高的股票，实际估值越会明

显低于 DCF 理论估值，背后的原因是分析师预期数据过于乐观。DCF 模型

的三个变量 g1,E,TV 的假设与实际不符是其局限性的根本原因。 

 

反向 DCF 模型的构建和应用。本文提出基于 g1, n1, n2 的三种类型的反

向 DCF 模型，可以用当前实际 PE 水平去反推隐含增长率、股价兑现业绩

年份等指标。不同模型适用股票类型不同，例如长期优质白马股可以采用

n1 的反向 DCF，阶段型成长股可以采用 g1 的反向 dcf。 

 

价值板块“低估值陷阱”现象成因。1）银行：账面净利润存在不良贷款的

风险，因此拨备覆盖率成为银行估值定价的锚；2）建筑：账面净利润也蕴

含风险资产，估值定价的锚是应收账款和净利润比值；3）地产：投资者担

心地产公司的永续增长能力，因此融资成本成为地产估值定价的锚。 

 

成长板块估值定价的逻辑。1）长期成长股：满足条件的股票一共 80 个，

估值定价的中枢可以基于商业模式、未来增长、政策友好三个维度做评级

决定，A 级长期中枢 35 倍，E 级长期中枢 13 倍，估值波动的节奏可以采

用 n1 的反向 dcf 模型跟踪；2）阶段成长股：更关注短期利润增速 g1，估

值定价的中枢有 peg=1 和目标市值空间两种方法，本质上都是来源于

DCF，估值波动的节奏核心因素是短期业绩超预期还是低于预期。 

 

风险提示：模型根据历史数据构建，未来存在失效可能。 
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一、DCF 模型原理、A 股实证分析及存在的局限性 

本章节主要讨论了DCF模型的原理以及相关指标如何计算、PE估值和DCF模型的关系，

再结合 A 股的实际案例分析了零增长模型和二阶段增长模型定价的合理性，最后再基于

一些估值异象的案例提出模型实际使用中面临的 3 个局限性。 

1.1、DCF 模型原理及相关指标的计算 

 

DCF 模型是自由现金流贴现的公式，通用表达式如下: 

 

EV= ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑘

(1 + 𝑟)𝑘

𝑛1

𝑘=1

+
𝑇𝑉

(1 + 𝑟)𝑛1
 

其中 

 

𝐸𝑉 :     Enerprise Value，企业价值 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑘 :   第 k 年的企业自由现金流 

𝑟 :      贴现率 

𝑛1 :      第一阶段的持续年份 

𝑇𝑉 :     Terminal Value，最终价值 

 

 

一般而言，DCF 模型有三种简化形式，固定增长率模型、二阶段增长模型、三阶段增长

模型，如下图所示，本文主要以二阶段增长模型为探讨对象。 

 

图表 1：DCF 模型的三种简化形式 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
1.1.1、DCF 模型相关指标的计算 

 

下面我们简单说一下 DCF 模型里面的每个变量是如何计算和给定的。 

 

1）FCFF 的计算 

 

企业自由现金流从会计学上来讲有如下计算公式： 
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𝐹𝐶𝐹𝐹 =   𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ (1 − 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒) + 折旧和摊销 − 资本性支出 − 净营运资本变化 

 

公式看上去有点复杂，但是其背后的逻辑是很清楚的，本质上就是企业的净利润和自由

现金流在某些分项上是不匹配的，需要做一些加减项的调整，调整的逻辑如下图所示。 

 

1）现金流入：包括股东获得的净利润和债权人获得的利息； 

 

2）现金支出：指为了维持企业正常运转需要的各类资本支出，包括固定资产实际消耗的

现金流和营业资本实际消耗的现金流。 

固定资产消耗的现金流：需要减去折旧和摊销，因为这一项只是会计上的计提，并

没有实际的现金流出。 

营运资本消耗的现金流：需要对应收票据和应收账款，应付票据和应付账款等指标

做调整，这些指标会影响账面净利润，但是并没有带来实际的现金流入或流出。 

 

图表 2：FCFF 计算公式的流程导图 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

我们首先计算了一下 A 股市场所有上市公司历年 FCFF>0 的比例，结果如下图所示，可

以发现过去十年来，A 股市场 FCFF 大于 0 的公司占比并不高，约为 50%-60%。但是好

在比例在逐步提升，由最开始的 40%左右提升到目前的 60%，整体现金流状况在变好。 
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图表 3：A 股所有上市公司 FCFF 大于 0 的占比的历年变化  

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2）最终价值 TV 的计算 

 

一般来说有两种计算方法：永续增长模型 和 退出乘数模型。实际投资中，长期成长股

可以采用永续增长率模型，阶段性成长股更多采用退出乘数模型（比如 8 倍的 EBITDA，

目标市值空间等）。 

 

1、永续增长模型（Perpetuity Growth Method） 

 

假设永续增长率是 g，折现率为 r，那么永续价值为 

 

𝑇𝑉 = 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛1
 
1 + 𝑔

𝑟 − 𝑔
 

 

2、退出乘数模型（Exit Multiple Method） 

 

𝑇𝑉 = 8.0 ∗  𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

 

如下图所示，我们采用永续增长模型，在不同的参数假设下（r=10%, g=3%）计算了二

阶段永续价值占整个企业价值 EV 的比重，会发现占比非常高，可以到达 70%-80%。也

就是说，一个企业内在价值的核心取决于其永续增长的能力，这也是巴菲特为什么一直

强调“如果你不愿意持有一只股票 10 年，那么你连 10 分钟都不要持有”。 
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图表 4：二阶段永续价值占整个企业价值 EV 的比值非常高，可以达到 70%-80% 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

3）折现率 r 与永续增长率 g 

 

折现率 r 可以用公司的 WACC(加权平均资本成本)替代，A 股市场的 WACC 历史中枢在

8%-12%之间，为了简便起见，可以统一假设为 10%。永续增长率 g 可以近似等于通胀

率，这里统一假设等于 3%。 

 

图表 5：A 股市场的 WACC 历史中枢在 8%-12%之间 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
1.1.2、PE 估值本质上是简化版的 DCF 模型 

 

实际投资中，投资者看 PE 估值更多一些，但 PE 估值其实可以看做是简化版的 DCF 模

型，简化体现在以下两个方面： 

 

1) g1:  DCF 模型里面的增速 g1 是自由现金流的增速，但投资者实际中有时候会直接

采用净利润增速替代，背后其实是假设现金流占净利润的比值不变； 

 

2) FCFF：如果现金流状况较好，会直接用净利润代替现金流,如果现金流和净利润差别
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比较大，需要对最终结果再乘上一个折扣系数。 

 

以二阶段增长模型为例，假设现金流等于净利润（初始值标准化为 1），第一阶段增长率

为 g1，第二阶段永续增长率为 g，折现率为 r，第一阶段增长年份为 n1。那么，基于 DCF

模型就可以近似得到 PE 估值： 

 

PE= ∑
(1 + 𝑔1)𝑘

(1 + 𝑟)𝑘

𝑛1

𝑘=1

+
(1 + 𝑔1)𝑛1

(1 + 𝑟)𝑛1
∗

(1 + 𝑔)

(𝑟 − 𝑔)
 

 

我们可以基于上述公式计算出不同 g1 增长率下的合理 PE 定价，结果如下表所示。 

 

图表 6：二阶段增长模型的参数及结果的敏感性分析 

公司类型 第一阶段增长率 g1 第一阶段持续年份 n1 第二阶段增长率 g 折现率 r PE 

零增长模型 0% 3 0% 10% 10 

固定增长率模型 3% 3 3% 10% 15 

二阶段增长模型 

10% 3 3% 10% 18 

15% 3 3% 10% 20 

20% 3 3% 10% 23 

25% 3 3% 10% 25 

30% 3 3% 10% 29 

35% 3 3% 10% 32 

40% 3 3% 10% 35 

45% 3 3% 10% 39 

50% 3 3% 10% 43 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

1.2、DCF 模型的 A 股实证分析 

 

这一章节我们结合 A 股的一些实际案例来对零增长模型和二阶段增长模型做一些实证分

析，探讨一下 DCF 模型的合理性和局限性。 

 
1.2.1、零增长模型的实证分析 

 

这里以大秦铁路这家公司为例，过去十年的净利润基本上是在 120 亿上下波动，非常接

近零增长模型的模式，按照上一节的数据分析，其合理估值 PE 应该为 10 倍。实际交易

数据显示，公司过去十年的 PE 中位数约为 10.1 倍，非常接近零增长公司的理论估值定

价。 
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图表 7：大秦铁路的历史净利润和长期 PE 中枢 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

除了大秦铁路之外，很多高速公路的公司历史盈利走势也比较接近于零增长模型，这些

公司的历史 PE 中枢也确实就在 10 倍上下。 

 

图表 8：大部分高速公路股票的历史 pe 的中枢就是 10 倍 

股票代码 公司名称 历史 pe 均值 

000429.SZ 粤高速 A 12.3 

001965.SZ 招商公路 10.0 

600377.SH 宁沪高速 11.5 

600350.SH 山东高速 8.8 

600548.SH 深高速 11.0 

601107.SH 四川成渝 9.7 

600012.SH 皖通高速 11.6 

600269.SH 赣粤高速 10.7 

600033.SH 福建高速 13.3 

600020.SH 中原高速 11.4 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
1.2.2、二阶段增长模型的实证分析 

 

接下来我们来找一些二阶段增长模型的案例，如下图所示，我们筛选出每年分析师预期

未来三年增速在 10%-15%的公司，计算下来发现这些公司历史 PE的中位数为 19.2倍。

如果根据二阶段增长率模型，第一阶段增长率为 12.5%的公司理论估值定价为 18.9 倍，

理论估值和实际估值也非常接近。 
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图表 9：未来三年预期增速在 10%-15%的股票历史实际估值和 DCF 理论定价估值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

上述案例说明 DCF 理论估值模型确实能够解释部分公司的实际估值定价，但事实上，

DCF 模型不能够解释的样本更多。我们同样以二阶段增长率模型为例，如果将未来三年

预期增速逐步提升到 20%、30%、40%，然后分别计算实际估值和理论估值的两者的差

异。计算结果如下图所示，可以发现，预期增速越高的组，市场给的估值越明显低于 DCF

模型给的理论估值； 

 

图表 10：不同预期增速下实际估值和 DCF 理论估值的差异 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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造成上面这个现象的原因是分析师预期数据一般过于乐观。如下图所示，我们分别统计

了不同预期增速组的股票最终低于预期1的股票占比，结果显示， [10%-15%]的组里面，

有 47%的公司会低于预期，[40%-45%]的组里面，有 81%的公司会低于预期。也就是

说，预期增速越高的组，最终低于预期的股票占比越高。由此可知，市场也确实是认识

到这一点，并对这个现象给出了相应的定价，因此才带来上面那个结果。 

 

图表 11：不同预期增速股票组最终低于预期的占比 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
1.2.3、估值异象的案例及背后的原因 

 

上面探讨的零增长模型和二阶段模型一些案例的估值还是能够用 DCF 模型解释的，即便

理论估值和实际估值产生差异，背后也可以找到对应的原因。下面我们会发现有些估值

异象用 DCF 模型就很难解释了，这里主要从时间序列和横截面上找了两个案例。 

 

1） 时间序列上的估值异象案例 

 

这里我们选了招商银行这家公司作为案例来分析。如下图所示，招商银行的长期复合增

长率在 10%以上，历年对应未来三年的预期增长率也在 10%以上。如果参照 DCF 二阶

段模型，招商银行的理论估值定价应该在 18 倍以上，但实际上市场交易出来的估值水平

大部分年份都在 9 倍上下。  

 
 
1 这里面低于预期的定义是未来三年最终实现的净利润复合增长率比预期区间的下限低 5%以上 
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图表 12：时间序列上估值异象的案例：招商银行 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

这个问题在其他的银行股也存在，理论估值和实际估值有接近一倍以上的差距，造成这

个现象背后的原因是什么？这是我们接下来需要去解答的。 

 

图表 13：银行股预期增速 VS PE 

公司名称 过去三年的复合增速 未来三年的复合增速 PE（右） 

杭州银行 16.2% 14.7% 10.7 

常熟银行 12.9% 9.5% 9.8 

张家港行 9.4% 9.5% 9.9 

招商银行 11.7% 8.0% 10.7 

光大银行 6.4% 4.3% 5.6 

建设银行 4.1% 3.2% 5.7 

农业银行 4.0% 1.6% 5.3 

工商银行 3.6% 0.1% 5.8 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

1） 横截面上的估值异象案例 

 

这里我们挑选了四家公司：美亚光电、云南白药、苏交科、华侨城 A，它们有两个共同

的特点：1）过去 10 年的复合净利润增速在 15%左右；2）未来三年的预期净利润增速

也在 15%左右。按照 DCF 二阶段模型的定价公式，它们的估值差异不应该很大。但实际

上，这四家公司市场交易出来的 PE 估值差异非常大，高的比如美亚光电可以到达 64 倍，

低的比如华侨城 A 只有 5 倍。造成这个异象的背后原因又是什么？也是我们需要去回答

的。 

 

 

 

 

 

 

 

6.2

7.0 6.8

9.3

6.9

9.1

10.7

9

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

过去三年的复合增速 未来三年的复合增速 PE（右）



 2022 年 04 月 19 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 14：横截面上的估值异象案例：四个公司业绩增速差不多  图表 15：横截面上的估值异象案例：四个公司估值差异非常大 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

如果回到 DCF 理论模型本身，造成这些估值异象的根本原因还是在于原始二阶段增长率

模型实际使用中存在一些局限性 

P= ∑
(1 + 𝑔1)𝑘 ∗ 𝐸

(1 + 𝑟)𝑘

𝑛1

𝑘=1

+
𝑇𝑉

(1 + 𝑟)𝑛1
 

局限性体现在 3 个方面： 

1）g1 估算不准确，具体表现形式是分析师预期值过于乐观； 

2）E 的真实性存疑，账面净利润可能蕴含很多风险资产； 

3）TV 的计算采用永续增长模型，但实际上很多公司做不到这一点； 

 

在上面这些问题的基础上，下一章节我们将提出一个新的概念——反向 DCF 模型，这

个模型可以帮助我们更直观地判断当前公司估值的合理性，也可以一定程度上规避正向

DCF 模型面临的一些局限性。 

二、反向 DCF 模型的构建和应用 

这里同样以二阶段增长率模型为例，正向 DCF 模型是指基于原有的参数假设（比如折现

率 r 为 10%，永续增长率 g 为 3%，第一阶段持续年份 n1 为 3，第一阶段增长率 g1 为

未来三年预期增速），代入公式，得到 PE 估值的理论定价。 

P= ∑
(1 + 𝑔1)𝑘 ∗ 𝐸

(1 + 𝑟)𝑘

𝑛1

𝑘=1

+
𝑇𝑉

(1 + 𝑟)𝑛1
 

反向 DCF 模型是反其道而行之，基于当前市场交易出来的 PE 估值，来去反推上面这个

理论公式某些变量的隐含预期值是多少。 

 

这里我们探讨三种类型的反向 DCF 模型，核心思想是基于当前的估值水平，去反推 g1，

n1，n2 

 

1) Reverse_DCF_g1_model : 输入参数 n1， r，TV 为永续增长模型,基于当前的 PE

去反推隐含增长率 g1； 

2) Reverse_DCF_n1_model : 输入参数 g1， r，TV 为永续增长模型,基于当前的 PE

去反推第一阶段的持续年份 n1； 

3) Reverse_DCF_n2_model : 输入参数 g1， r，n1,基于当前的 PE 去反推第二阶段

的持续年份 n2(此时 TV 不能用永续增长模型)，对应的定价公式如下： 

18%

12%

14%
15%

13%
12%

15%

12%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

美亚光电 云南白药 苏交科 华侨城A

预期未来三年净利润复合增速 过去10年净利润增速

64

30

11

5

0

10

20

30

40

50

60

70

美亚光电 云南白药 苏交科 华侨城A

pe_ttm



 2022 年 04 月 19 日 

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

P= ∑
(1 + 𝑔1)𝑘 ∗ 𝐸

(1 + 𝑟)𝑘

𝑛1

𝑘=1

+
(1 + 𝑔1)𝑛1 ∗ 𝐸

(1 + 𝑟)𝑛1
∗ ∑

(1 + 𝑔)𝑝

(1 + 𝑟)𝑝

𝑛2

𝑝=1

 

2.1、基于 g1 的反向 DCF 模型：Reverse_DCF_g1_model 

 

g1 是指第一阶段的复合增长率，这个模型目的是基于当前的 PE 去反推隐含增长率 g1，

对估值合理性的讨论转化为对增长率合理性的讨论。案例分析：五粮液,n1=5, r=0.10, 

g=0.03, TV =(1+g)/(r-g)，结果如下图所示。 

 

图表 16：Reverse_DCF_g1_model 案例：五粮液 预期增长率 VS 隐含增长率 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

2.2、基于 n1 的反向 DCF 模型：Reverse_DCF_n1_model 

 

模型核心思想：基于当前的 PE 去反推第一阶段的持续年份 n1，可以得到在当前预期增

速下，股价已经兑现未来业绩增长的年份。案例分析：五粮液,g1 采用分析师预期数据, 

r=0.10, g=0.03, TV =(1+g)/(r-g) ，结果如下图所示。 

 

图表 17：Reverse_DCF_n1_model 案例：五粮液 当前股价已经兑现的业绩年份 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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2.3、基于 n2 的反向 DCF 模型：Reverse_DCF_n2_model 

 

模型核心思想：担心公司可能做不到永续增长，基于当前 PE 去反推二阶段能够持续的年

份 n2。案例分析：保利发展,g1 采用分析师预期数据, r=0.10, g2=0.03, TV 不能采用永

续增长模型，结果如下图所示。 

 

图表 18：Reverse_DCF_n2_model 案例：保利发展 当前股价隐含二阶段持续年份 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

为何这里要提出三种类型的反向 DCF 模型呢？原因就在于它们有各自的适用范围： 

 

1) 基于 n1 的反向 dcf 模型：比较适用于长期优质白马公司，因为市场对于这些公司的

长期业绩增长并没有太大的担忧，更关注的是其当前的股价兑现了未来多少年的业

绩增长，也就是 n1 这个变量； 

 

2) 基于 g1 的反向 dcf 模型：比较适用于阶段性的成长股，这种股票业绩可能 2~3 年

会有爆发性的增长，但是做不到像大白马那样长期稳定的增长，这时候投资者更关

注的短期增长率，那可以基于这个模型得到当前股价隐含增长率是多少，对应 g1 这

个变量； 

 

3) 基于 n2 的反向 dcf 模型：比较特殊的一种类型，主要针对永续增长能力存疑的公

司，可以基于当前的股价去反推隐含二阶段的持续年份 n2，这样可以观察当前估值

水平反映的悲观预期到了什么样的程度，比如地产行业就比较适用。 

 

三、A 股不同板块估值定价的逻辑 

本章节我们基于前面提到的正向 DCF 和反向 DCF 模型来探讨 A 股市场不同板块估值定

价的逻辑。这里板块分为两大类：价值板块和成长板块。其中价值板块主要讨论“低估

值陷阱”现象的理解，成长板块主要讨论长期成长股和阶段成长股估值定价的逻辑。 

3.1、价值板块：“低估值陷阱”现象的理解 

 

A 股市场有三个非常典型的行业具有“低估值陷阱”的特征：银行、建筑、地产。如果
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去分析这些行业成分股的财务数据，会发现很多公司的历年复合净利润增速以及预期增

速长期都在 10%以上（比如招商银行、中国建筑等），但是多数公司的估值都是个位数

的水平，这跟 DCF 模型的理论估值差异非常大。我们这一节从 DCF 模型公式出发，去分

析这些异象背后的成因。 

 
3.1.1、案例一：银行行业“低估值陷阱”现象的成因分析 

 

如果从 DCF 模型定价公式出发，银行行业“低估值陷阱”的成因是投资者对银行的账面

净利润风险存在很大的担忧，也就是下面这个公式的变量 E 出了问题。 

 

这背后的逻辑是银行存在不良贷款的问题，如下图所示，我们计算了一些主流银行股的

贷款总额和净利润的比值，这个比值可以达到 70~80 倍。若比值为 80 倍，就意味着不

良贷款率只要提升 0.1%，净利润就要下降 8%。如果不良率提升 0.6%，净利润就会降

到原来的一半，相应的 PE 估值也就会翻倍，这时候银行股的估值就不会像看上去的那么

低了。这也是为什么市场上有些投资者看银行股不看 PE 估值，因为不同银行股的账面净

利润 E 内含的风险可能差异很大。 

 

图表 19：部分银行股的贷款总额和净利润比值 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

既然如此，银行股估值定价的锚应该就是能够衡量其账面净利润风险的代理变量，也就

是银行股的拨备覆盖率。如下图所示，拨备覆盖率基本上就是银行股估值定价的锚。排

除了兰州银行和瑞丰银行这两个次新股，剩下的银行股拨备覆盖率越高，市场给予的 pe

估值也越高，两者存在非常明显的正相关性。目前相对优质的银行股如宁波银行、杭州

银行、招商银行、常熟银行都是属于拨备覆盖率最高的那一批，相应的它们估值水平也

是最高的。 
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图表 20：拨备覆盖率成为银行股估值定价的锚 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
3.1.2、案例二：建筑行业“低估值陷阱”现象的成因分析 

 

建筑行业也存在很明显的“低估值陷阱”的现象，如下图所示，中国建筑历年复合增速

以及预期增速长期都是在 10%以上，但是估值水平只有 5 倍左右，这个和 DCF 模型的

理论估值差异也非常大。 

 

图表 21：中国建筑历年增长率 VS 历年估值水平 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

这里我们同样回到 DCF 模型的定价公式，建筑行业虽然没有银行的不良贷款，但其出问

题的原因也是变量 E 蕴含很多风险资产，具体表现形式是应收账款占比过高。 

 

如下图所示，我们统计了一些建筑龙头股的基础数据，首先建筑行业整体净利润率非常

低，只有 3%左右，属于“赚辛苦钱”的商业模式。在这么低的净利润率的基础上，建筑

公司的应收账款和存货占净利润的比值非常高，平均达到 16 倍。以中国建筑为例（比值
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达到 18 倍），如果应收账款和存货多计提 1%的损失，那账面净利润会相应减少 18%。

也就是说，建筑行业公司的账面利润蕴含的风险是比较大的，账面利润算出来的 PE 估值

和市场认可的实际估值可能不在一个水平上。 

 

图表 22：建筑龙头股票的估值受净利润率和应收账款存货占比的压制非常明显 

名称 动态 PE (应收账款+存货)/净利润 净利润率 

中国建筑 3.8 18.6 4.4% 

中国中铁 4.6 11.9 2.8% 

中国铁建 3.6 16.0 2.8% 

中国交建 6.4 10.8 3.1% 

中国电建 10.8 22.4 3.2% 

中国中冶 7.3 16.5 2.3% 

均值 6.1 16.0 3.1% 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

上面这个现象不仅限于建筑板块，在全市场都是存在的。如下图所示，我们统计下来发

现应收账款占比越高的公司，估值受压制的力度越大。这里采用动态 PE/预期净利润增

速作为代理变量，也就是每单位盈利增速能够贴现的估值。可以发现，对于应收账款占

净利润比值在 50%以下的公司，每单位盈利增速能够贴现的估值是 0.89，而对于比值在

500%以上的公司，每单位盈利增速能够贴现的估值是 0.57。两者存在非常明显的单调

性，说明市场确实对这个现象给出了相应的定价。 

 

图表 23：应收账款占比越高，估值受压制的力度越大 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
3.1.3、案例三：地产行业“低估值陷阱”现象的成因分析 

 

如下图所示，我们列出来一些主流地产公司的最新 PE 估值，可以发现很多公司的估值非

常低，甚至达到 1~2 倍的水平。造成这个结果的原因并不是出在公式的第一项，而是第

二项。 
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换句话说，投资者当前对地产公司的担忧其实不是在于未来一两年的利润的问题，而是

在于地产公司的永续增长能力是否还存在，也就是 TV 这个变量出了问题。在第一章节

的时候我们有提到第二项占整个企业价值的比重是非常高的，可以达到 70%-80%。在

之前的“三道红线”的政策下，市场对于地产公司的永续增长能力其实是存疑的，也就

是 TV 不能按照永续增长模型去估值了，这就是为什么地产公司的估值会跌到这么低的

水平。 

 

图表 24：主流地产公司当前估值水平 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

既然如此，那地产公司估值定价的锚应该就是能够衡量其永续增长能力的代理变量，这

里最直接的指标应该是地产公司的融资成本，融资成本越高的地产公司，相应的风险也

会高一些。如下图所示，可以发现融资成本已经成为地产公司估值定价的锚，融资成本

越低的公司，市场给予的估值水平越高，两者存在非常显著的负相关性。 

 

图表 25：融资成本成为地产公司估值定价的锚 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

以上就是价值板块三个典型的“低估陷阱现象”的理解，可以看到，这些异象都是能够

从 DCF 模型本身出发找到原因的，只不过不同行业背后采用的代理变量不同。  
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3.2、成长板块：长期成长股和阶段成长股估值定价的逻辑 

 

这里成长板块的股票池选自以下三个大类：TMT（电子、计算机、传媒、通信）、消费（食

品饮料、家电、医药、消费者服务）、先进制造（电力设备与新能源、机械、军工）。然

后将里面真正具备成长性的股票筛选出来并分类，有长期成长股和阶段成长股两种类别： 

 

长期成长股：过去 10 年年化利润增速超过 15% + 过去 10 年至少 8 年利润上升，可以

考虑用 DCF 方法估值 

阶段成长股：过去三年净利润增速以及未来三年预期增速均大于 30%，一般采用 PEG 或

者目标市值空间估值法 

 

接下来我们就来探讨一下这两类成长股的估值中枢怎么去定，以及估值波动的节奏如何

去把握。 

 
3.2.1、长期成长股估值定价的逻辑 

 

1）长期成长股估值定价的中枢 

 

根据上面的条件，我们筛选出来满足条件的长期成长股名单列表如下所示，一共 80 个。

从行业分布来看，消费板块的数量最多，达到 41 个。 

 

图表 26：长期成长股名单汇总 

序号 股票名称 所属行业 序号 股票名称 所属行业 序号 股票名称 所属行业 序号 股票名称 所属行业 

1 爱尔眼科 医药 21 亿帆医药 医药 41 美的集团 家电 61 中航电子 国防军工 

2 通策医疗 医药 22 中国中免 消费者服务 42 科大讯飞 计算机 62 大华股份 电子 

3 羚锐制药 医药 23 中天科技 通信 43 宝信软件 计算机 63 天华超净 电子 

4 片仔癀 医药 24 光环新网 通信 44 超图软件 计算机 64 海康威视 电子 

5 泰格医药 医药 25 山西汾酒 食品饮料 45 启明星辰 计算机 65 顺络电子 电子 

6 国药股份 医药 26 洽洽食品 食品饮料 46 美亚柏科 计算机 66 长信科技 电子 

7 一心堂 医药 27 五粮液 食品饮料 47 卫宁健康 计算机 67 扬杰科技 电子 

8 美年健康 医药 28 贵州茅台 食品饮料 48 紫光股份 计算机 68 立讯精密 电子 

9 九州通 医药 29 舍得酒业 食品饮料 49 拓尔思 计算机 69 和而泰 电子 

10 国药一致 医药 30 海天味业 食品饮料 50 易华录 计算机 70 歌尔股份 电子 

11 长春高新 医药 31 中炬高新 食品饮料 51 浪潮信息 计算机 71 汇川技术 电力设备及新能源 

12 我武生物 医药 32 煌上煌 食品饮料 52 晶盛机电 机械 72 阳光电源 电力设备及新能源 

13 复星医药 医药 33 涪陵榨菜 食品饮料 53 巨星科技 机械 73 国电南瑞 电力设备及新能源 

14 鱼跃医疗 医药 34 伊利股份 食品饮料 54 华测检测 机械 74 林洋能源 电力设备及新能源 

15 博雅生物 医药 35 双汇发展 食品饮料 55 豪迈科技 机械 75 良信股份 电力设备及新能源 

16 安科生物 医药 36 晨光生物 食品饮料 56 钢研高纳 国防军工 76 亿纬锂能 电力设备及新能源 

17 恩华药业 医药 37 老板电器 家电 57 振华科技 国防军工 77 正泰电器 电力设备及新能源 

18 恒瑞医药 医药 38 浙江美大 家电 58 中航光电 国防军工 78 天顺风能 电力设备及新能源 

19 迪安诊断 医药 39 三花智控 家电 59 航发动力 国防军工 79 通威股份 电力设备及新能源 

20 华东医药 医药 40 苏泊尔 家电 60 中直股份 国防军工 80 蓝色光标 传媒 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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然后，我们把这 80 个股票的长期动态 PE 的中位数从大到小排序，做出如下的散点图。

可以发现，不同长期成长股的 PE 中枢差异很大，高的比如片仔癀、爱尔眼科可以达到

60~70 倍的动态 PE，低的比如国药股份、国药一致只有 10 倍左右。 

 

图表 27：不同长期成长股的估值中枢差异很大 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

虽然都是属于长期成长股，但是不同公司的商业模式、护城河大小、赛道空间还是有明

显的优劣之分的，这些因素对他们估值中枢的影响非常大。因此，我们这里可以从评级

打分的角度来去理解它们估值中枢的差异。如下图所示，我们考虑了三个维度：当前的

商业模式、未来的成长性、政策的友好度，一共对应着 5 个指标，采用指标 0,1 打分并

最后加总的方法来去对这些公司做评级打分。其中： 

 

1）当前的商业模式：主要参考杜邦分解的几个指标是否满足一定的条件，包括 ROE、

净利润率、资产负债率，满足条件+1 分，不满足 0 分； 

 

2）未来的成长性：采用分析师预测未来三年复合增长率，大于 15%的+1 分，不满足 0

分； 

 

3）政策的友好度：看是否属于教育、医疗、地产相关的板块，因为这些行业最容易出政

策，对估值中枢的影响很大，A 股市场主要是看医疗和地产。不属于以下子行业的+1 分：

医疗（医疗器械、化学制药、生物制品），地产(白色家电、黑色家电)，教育； 
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图表 28：长期成长股打分评级的三个维度 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

一共 5 个指标，得分为满分 5 分的公司我们这里定义为 A 级的长期成长股，一共 12 个

公司，股票列表如下图所示。 

 

图表 29：长期成长股评级为 A 级的股票名单 

股票代码 股票名称 ROE 净利润率 资产负债率 未来三年预期增速 政策友好度 综合打分 股票评级 

600809.SH 山西汾酒 36% 22% 49% 48% 1 5 A 

600519.SH 贵州茅台 31% 52% 21% 15% 1 5 A 

601888.SH 中国中免 29% 14% 38% 45% 1 5 A 

300390.SZ 天华超净 27% 22% 40% 114% 1 5 A 

002415.SZ 海康威视 27% 22% 39% 22% 1 5 A 

600763.SH 通策医疗 25% 26% 23% 38% 1 5 A 

000858.SZ 五粮液 25% 36% 23% 19% 1 5 A 

600436.SH 片仔癀 23% 26% 19% 30% 1 5 A 

002236.SZ 大华股份 22% 15% 45% 19% 1 5 A 

300124.SZ 汇川技术 22% 19% 41% 39% 1 5 A 

300015.SZ 爱尔眼科 21% 16% 31% 32% 1 5 A 

002557.SZ 洽洽食品 20% 15% 40% 17% 1 5 A 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

另外，我们按照分值从大到小将这些股票分为 5 个等级（A，B，C，D，E），然后分别统

计了这些股票的动态 PE 中位数，结果如下表所示。可以发现，这个评级方法虽然简单，

但是区分效果非常明显，A 级的长期成长股动态 PE 中枢是 35 倍，E 级的动态 PE 中枢是

13 倍，股票的评级高低和其估值中枢水平有着非常明显的单调性。因此，我们觉得可以

从这个角度出发来确定这些长期成长股的大致中枢。 
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图表 30：不同等级的长期成长股估值中枢有本质的区别 

股票评级 pe_ttm 动态 pe 股票个数 

A 51 35 12 

B 41 28 31 

C 34 24 21 

D 32 22 12 

E 17 13 4 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2）长期成长股估值波动的节奏 

 

对于长期成长股来说，我们建议采用上一章节提到的 reverse_dcf_n1_model 去把握它们

估值波动的节奏。原因在于投资者对于这些股票的长期业绩增长一般不会有太大的疑虑，

更多的是关心这些股票当前的股价兑现了未来多少年的业绩增长。算出来的 n1 这个指

标可以直观的反映当前股价的透支业绩程度，不同投资者可以根据自己能够接受的年份

去把握长期成长股估值波动的节奏。 

 

图表 31：五粮液：reverse_dcf_n1_model  图表 32：爱尔眼科：reverse_dcf_n1_model 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所,wind 

 
3.2.2、阶段成长股估值定价的逻辑 

 

1）阶段成长股估值定价的中枢 

 

阶段性成长股长期会怎么样大部分投资者是看不清楚的，因此市场交易的核心矛盾就集

中在 DCF 模型的第一阶段，更加关注短期的利润增速，对第一阶段的增长率 g1 非常看

重。 

 
 

阶段性成长股的估值方法一般而言有两种：PEG VS 目标市值空间，其中： 

 

1）PEG：核心思想是以 PEG=1 为合理定价的锚； 
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2）目标市值空间：估算出未来 3~5 年可以实现的净利润，然后参考可比公司给个目标

估值，得到目标市值空间； 

 

这两种估值方法看上去跟 DCF 模型无关，但其实它们本质上还是简化版的 DCF 模型，

具体原因见下面的分析。 

 

1、PEG 的估值方法 

 

PEG = 1 是很多投资者默认采用的一个参数，但是为什么 PEG 不可以是 1.5 或者 0.7 呢？

这个问题其实可以用 DCF 二阶段增长模型解释。 

 

如下表所示，我们回到 DCF 二阶段增长模型的理论定价分析，在投资者常用的参数假设

下（n1=3，r=10%，g=3%），分别计算第一阶段增长率 g1 在不同水平下的 PE 理论估

值。可以发现，若未来三年的净利润增速 g1=25%，计算出来的理论 PE 是 25.5 倍，PEG

基本等于 1，而且这个在未来三年净利润增速在 20%-30%区间的时候，PEG 也基本上就

在 1 上下小幅波动，这就是 PEG=1 这个参数的由来。 

 

但是，如果 g1 继续提高的话，理论上 PEG 也是会下降到 1 以下的，比如 g1=50%对应

的 PEG 只有 0.86，反之亦然。因此，PEG=1 只能说是 DCF 模型的一个非常简化的版

本。 

 

图表 33：PEG=1 可以用 DCF 模型解释 

增长率 g1 永续增长率 g n1 折现率 r PE PEG 

10% 3% 3 10% 17.7 1.77 

15% 3% 3 10% 20.1 1.34 

20% 3% 3 10% 22.7 1.13 

25% 3% 3 10% 25.5 1.02 

30% 3% 3 10% 28.5 0.95 

35% 3% 3 10% 31.8 0.91 

40% 3% 3 10% 35.3 0.88 

45% 3% 3 10% 39.0 0.87 

50% 3% 3 10% 43.1 0.86 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

A 股的实证数据也基本上验证了上面这个逻辑，随着预期增速提升，市场给予的 PEG 会

迅速下降到 1 以下。也就是说，市场也确实不是严格按照 PEG=1 的方法去操作的，这一

点需要各位投资者注意。 
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图表 34：随着第一阶段增长率 g1 提升，市场给予的 peg 会小于 1 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2、目标市值空间法  

 

目标市值空间法是目前 A 股投资者对阶段性成长股采用最多的一种估值方法，核心思想

是先估算出公司未来 3~5 年可以实现的净利润，然后参考可比公司给个目标估值，得到

最终的目标市值空间。 

 

其中，目标估值的确定一般参考同行业可比公司的估值，我们分别计算了带有成长属性

的一级行业长期目标估值中枢（对应三年后的净利润）。结果如下表所示，多数行业目标

估值中枢基本都在在 20~30 倍区间，比如食品饮料行业的计算出来为 22 倍，这是根据

市场交易数据得到客观的一个指标，那如何去理解市场长期交易出来的食品饮料估值中

枢会是这个水平呢？这个问题其实也能用 DCF 模型去理解。 

 

图表 35：同行业可比的目标估值中枢 

大类行业 一级行业 中位数（三年后目标估值中枢） 25%分位 75%分位 

大消费 

食品饮料 22 18 29 

家电 17 12 25 

医药 24 18 32 

TMT 

电子 19 15 30 

计算机 24 19 36 

通信 22 17 28 

传媒 21 15 27 

先进制造 

机械 21 16 27 

军工 30 23 43 

电力设备和新能源 19 13 26 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

上面那个问题其实就是要回答食品饮料行业的永续增长估值大概能给多少倍，这里我们

可以假设食品饮料永续增长率等于 3%（接近通胀的水平，相对合理），折现率在 8%~12%

之间，一般采用均值 10%，但是考虑到食品饮料行业风险相对要低很多，折现率 r 如果

假定为 8%，这样算出来的永续增长估值就是 21 倍，跟市场长期交易出来的 22 倍非常
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接近。由此可见，市场长期交易出来的目标估值中枢一定程度上也是离不开 DCF 模型本

身的。 

 

图表 36：永续增长模型的参数敏感性分析 

增长率 g 折现率 r 永续增长估值 

3.0% 8% 21 

3.0% 10% 15 

3.0% 12% 11 

3.5% 8% 23 

3.5% 10% 16 

3.5% 12% 12 

4.0% 8% 26 

4.0% 10% 17 

4.0% 12% 13 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2）阶段成长股估值波动的节奏 

 

阶段性成长股估值波动节奏的影响因素很多，不同公司都不太一样，但我们这里研究下

来最核心的因素应该是业绩是超预期还是低于预期的。正如我们前面分析提到的，对于

这种类型的股票，投资者最关注的是它们短期的利润增速，一般而言，处于超预期的阶

段会拔估值，而一旦低于预期就会开始杀估值。A 股市场流行的景气度投资也是类似的

逻辑，都是希望获取超预期阶段的盈利和估值戴维斯双击带来的收益。 

 

图表 37：阶段型成长股估值波动节奏案例一：沪电股份  图表 38：阶段型成长股估值波动节奏案例二：恒立液压 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所,wind 
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四、研究总结 

报告主要解决三个问题。1）DCF 模型的原理、A 股实证分析以及存在哪些局限性？2）

反向 DCF 模型如何构建，以及其适用范围是什么？ 3）如何基于正向 DCF 和反向 DCF

模型去研究 A 股不同板块估值定价的逻辑？ 

 

DCF 模型的原理以及相关指标的计算。这里主要考虑二阶段增长模型，其中 FCFF 可以

对账面净利润经过分项的调整得到。最终价值 TV 可以采用永续增长模型，永续价值占

比可以达到 70%~80%。折现率 r 采用市场 Wacc 替代，一般在 8%~12%之间。永续增

长率一般采用通胀率 3%。另外，如果假设现金流等于净利润，那就可以从 DCF 模型简

化得到 PE 估值的定价公式。 

 

DCF 模型的 A 股实证分析及局限性。1）零增长模型：合理估值为 10 倍，符合条件的

公司包括大秦铁路和很多高速公路公司，估值中枢确实是在 10 倍上下；2）二阶段模型：

实证发现预期增速越高的股票，实际估值越会明显低于 DCF 理论估值，背后的原因是分

析师预期数据过于乐观。DCF 模型的三个变量 g1,E,TV 的假设与实际不符是其局限性的

根本原因。 

 

反向 DCF 模型的构建和应用。本文提出基于 g1, n1, n2 的三种类型的反向 DCF 模型，

可以用当前实际 PE 水平去反推隐含增长率、股价兑现业绩年份等指标。不同模型适用股

票类型不同，长期优质白马股可以采用 n1 的反向 DCF，阶段型成长股可以采用 g1 的反

向 dcf。 

 

价值板块“低估值陷阱现象”的成因。1）银行：账面净利润存在不良贷款的风险，估值

定价的锚是拨备覆盖率；2）建筑：账面净利润也蕴含风险资产，估值定价的锚是应收账

款和净利润比值；3）地产：投资者担心地产公司的永续增长能力，估值定价的锚是融资

成本。 

 

成长板块估值定价的逻辑。1）长期成长股：满足条件的股票一共 80 个，估值定价的中

枢可以基于商业模式、未来增长、政策友好三个维度做评级决定，A 级长期中枢 35 倍，

E 级长期中枢 13 倍，估值波动的节奏可以采用 n1 的反向 dcf 模型跟踪；2）阶段成长

股：更关注短期利润增速 g1，估值定价的中枢有 peg=1 和目标市值空间两种方法，本

质上都是来源于 DCF，估值波动的节奏核心因素是短期业绩超预期还是低于预期。 

 

风险提示 

模型基于历史数据构建，未来存在失效风险。 
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