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股票定价过程（股票盘后定价）

应用市销率预估股票价值

应用市销率估值法对目标股票进行估值时，有一些对最终估值结果可能
产生重要影响的因素，需要投资者特别关注。

企业营收的确认

在计算市销率的过程中，核心要素其实就两项：其一，企业的销售收入
或营收；其二，企业的市值。由于企业的市值非常透明，且可以实时跟踪获得,
因而无须进行过多的讨论。企业的销售收入或营收才是应该重点关注的内容。

根据市销率的计算方法，企业营收对投资者给企业出具估值具有重要的
影响，投资者不能简单地将企业财报中的年度营收总额用作市销率计算的基
础数据。以下几项因素需要投资者特别关注。

第一，主营业务销售收入。

在企业发布的财务报表中，会明确地列有营业总收入一栏。通常情况下，
营业总收入包括主营业务收入和非主营业务收入等项目。比如，一家电子产
品销售公司，也可以因为将自身持有的房产出售并计入总收入，从而增厚总
收入。每到年底，很多ST公司常常采用变卖资产等方式来提升营收和净利润，
以避免被摘牌、退市。不过，这并不是我们要考虑的内容，我们主要是查看
企业的经营数据，确认其主要营业收入即可。

目前，在大多数炒股软件中，都有企业经营分析一栏，其中会有详细的
企业营收数据。

下面来看一下立讯精密的经营收入构成，如图所示。

图立讯精密的经营收入构成

从图中能够看出如下几点：第一，立讯精密的经营收入全部来源于
主要经营的核心业务，包括消费性电子产品（核心中的核心），其他连接器
和精密组件产品等，这说明立讯精密常年聚焦于核心业务，没有额外的附加
业务；第二，从主营业务收入来看，其内销与外销的总收入为625.16亿元，
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与其总营收数额相当。也就是说，立讯精密的总收入中，基本上没有非主营
业务收入。投资者使用其财务报表中的总营收作为市销率计算公式中的分母
项，是没有任何问题的。

第二，关注异常主营业务收入。

在估值时使用的主营业务收入，应该是未来还能够持续上升，至少是能
够保持稳定的一组数据。因而，对于某一年度因某些特殊情况，如意外事件
等导致营收暴增，就需要对其进行处理，或者干脆使用其他估值法来替代或
佐证。比如，某公司上一年度的营收为15亿元，本年度营收突然增加到了
100亿元。站在投资者的立场来看，这当然是好事，企业的营收大幅增加，
肯定对提振估值有所帮助。不过，若这种增长没有可持续性，那么，我们所
做的估值参考价值也不大。

第三，关注视同营业收入的指标。

很多企业相对比较特殊，简单的营收金额根本无法体现其经营状况，比
如，新闻媒体中的发行量指标、订阅量指标；美团的用户数、订单量、交易
金额等指标。投资者可适当地将这类指标转化为近似于营收的指标，然后再
进行估值计算。

比如，在企业扩张时期，美团、饿了么等网站都将用户数、订单量和交
易金额看成非常核心的业务指标，那么，我们就可以将用户数、订单量、交
易金额替代营业收入，计算其估值倍数，然后将相关企业进行对比，并判断
其估值的高低。

二、市销率与营收增长率、销售毛利率

通常情况下，企业的销售毛利率越高，说明企业通过营收获利的能力越
强，那么，投资者自然就可以为这类企业的资产支付更高的溢价率；同时，
营收增长率高，也就意味着当前的市销率在未来将不再高了，因而，市场也
愿意为其支付较高的估值。

1.营收增长率

营收增长率，特别是企业的主营业务增长率，反映了企业整体的成长情
况。在很多新兴行业中，营收增长率要比净利润增长率更重要，主要是由于
很多新兴企业为了在短期内扩大市场占有率，采取了以利润换市场的扩张模
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式，此时，检验其运营效果最重要的指标就是营收增长率。比如，在前些年, 
京东商城、美团都是以不断亏损来换取市场占有率增长的。近些年来，随着
市场占有率的走高，开始反哺利润，这些企业的盈利能力日趋显现。同时，
一个新兴企业的营收扩张幅度越大，市场肯定越愿意为其支付较高的估值。

举个简单的例子，假如某公司当前的营收规模为10亿元，总市值为50
亿元，那么，其市销率应该这样计算：

市销率=50亿元/10亿元=5倍

相对而言，这是一个较高的估值。不过，若该企业的营收增长率达到了
100%,那么，我们再看这个估值是否合理呢？

即下一年度的营收规模将达到20亿元，而此时的市销率这样计算：

市销率=50亿元/20亿元=2.5倍

也就是说，当前的股价相对于下一年度的营收，只有约2.5倍的市销率,这就不能称
为高估值了，更何况还有下下年度呢？我们都清楚，炒股就是炒
预期，建立在这种高成长基础上的预期是最为明确的，也是最容易被市场接
受的。其实，这也是很多股票的市销率看似很高，但仍有很多投资者愿意入
场接盘的原因，毕竟大家投资的是未来。

同时，在预测下一年度营收的时候，投资者还需注意一点：如果用下一
年度的营收来作为分母的话，那么，计算获得的市销率是否合理，还是有所
偏高？比如，使用预测的下一年度营收计算得出的市销率仍高达5倍，则需
考虑当前的股价可能已经透支了未来的涨幅，持币者宜等待更好的入场机会；
持股者在股价没有回落迹象时，还可以继续持股。

2.销售毛利率

如果说借助营收增长率来分析市销率的估值，是通过将时间线拉长来检
验当前的估值是否合理，销售毛利率则是通过分析企业内部的获利能力和水
平来评估估值的合理性。举一个最简单的例子，同样是卖岀100万元的产品
（销售收入），那么，毛利率为20万元的企业和毛利率50万元的企业，哪
个更有竞争力也是一目了然的。

同一行业中，在为企业估值时，也需要对企业的毛利率进行分析。毛利
率越高的企业，可以尝试为其赋予更高的估值。当然，这里还有几点需要注意。
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第一，剔除周期性或偶然性涨价的因素。有些产品在某一时段可能会因
为外界环境的变化而出现偶然性的涨价行情，此时毛利率的提升是很难持续
的，需要予以剔除。

第二，无论是分析营收增长情况还是毛利率情况，都至少需要分析3年
左右的数据，这样得出的数据才更加科学、有效。

三、确定合理的市销率倍数

与市净率估值法相似，确认某只股票合适的市销率倍数也是其中非常关
键的环节。关于市销率倍数的确认，同样需要考虑这样几个因素，如图所示。

第一，与市净率的对比方式不同，市销率需要在同行业内找寻业务、发
展阶段相似的企业进行对比。企业经营范围不同，所处的生命周期不同，市
销率不可能相同。因此，找寻业务相似的龙头企业作为对比对象，然后才能
相对客观地分析标的企业的市销率水平。

第二，考虑行业与企业的成长空间。行业成长空间同样是运用市销率对
企业估值时需要重点考虑的因素。处于新兴行业内的企业，由于营收增速较
高，自然可以赋予相对较高的估值，如高科技行业、信息技术行业、生物医
药行业等；处于夕阳产业中的企业，营收很难获得实质性的增长，其估值必
然无法提升，如钢铁、煤炭等高耗能、高污染行业；处于竞争充分行业的企业，
尽管盈利可能较好，但也无法获得更高的估值，除非属于行业内的龙头企业，
或销售毛利率较高的企业。

第三，前面曾经提及过销售毛利率的问题。实质上，各个行业的毛利率
肯定是完全不同的，因而，在同一行业内部，毛利率越高的企业，肯定会享
有更高的估值倍数。

四、使用市销率来测算股票的目标价格
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通常情况下，以市销率为核心测算股票目标价格时，宜遵循如下几个步
骤，如图所示。

第一，
以销售收入为基础，是市销率估值法的
核心。投资者可按如下方式处理，第一步：
直接按照企业财务报表中的总营收作为基础数据；第二步：
根据股票交易软件【F10】经营分析界面中的【主营收入构成】，对照财报
中的总营收数据，若二者出现差异，找出差异的原因，一般以主营业务收入
汇总的数据作为最终的销售收入数据。

第二，关于市销率倍数的确认。假如被分析企业所处行业龙头标杆企业
的市销率为2倍，而该企业尚处于发展初期，在行业内还具有较强的竞争力
和品牌影响力，那么，我们就可以考虑将该企业的市销率倍数预设为3倍左右。

第三，股票目标价格的计算方法如下。

首先，需要根据销售收入和市销率倍数确定合理的目标市值：

目标市值=销售收入x市销率倍数

接着，根据目标市值计算目标价格：

目标价格=目标市值/股本总数

例如，某公司的销售收入为250亿元，总股本为5.6亿股，经过综合分析，
确认合理的市销率为2.5倍，那么，其目标价格计算如下：

目标市值=250亿元x2.5倍

=625亿元

目标价格=625亿元/5.6亿股

= 111.61 元
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第四，目标价格的调整。任何企业的目标价格都不是一成不变的，投资
者需要根据营收增长率情况的变化、市场环境的变化进行适当的调整，并积
极调整自己的投资计划。比如，某只股票的营收增长率走高，若这种增长势
头还将保持，投资者在计算其目标价格时，不仅需要调整销售收入，还要适
当地调高市销率倍数，反之亦然。

与市盈率、市净率估值法相似，在外围环境不佳时，需要适当调低市销
率倍数；在牛市来临时，则需适当调高市销率倍数，不应死守一个固定的 标准。
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