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——内在价值：4

作为价值投资者，我们就有必要明白一个股票的内在价值，或者说股票的市场估值
，或者说股票的中枢价格。赛思.卡拉曼说：投资就是先确定某个证券的内在价值，
然后以这个价值的适当折扣买进。对于价值投资者来说，就是客观的了解与评估上
市公司的内在价值，通过对股价与股票内在价值的比较作出投资决定。

一般来说，上市公司股票内在价值由两个部分组成，一部分是企业在经营中实际存
在的企业价值，一部分是由市场交易价值组成。也可以简单地解释为股票的内在价
值由企业价值与交易价值两部分构成。由于上市公司的股权兑现相对于非上市公司
的股权兑现比较容易。所以，一般来说，在股票市场交易的股权或者说股票存在一
定的溢价。上市公司也好，非上市公司也好，每家企业都有她的内在价值，上市公
司的内在价值是形成投资或者说交易的基础，非上市公司的内在价值是兼并重组的
基础。在这里，我们就针对上市公司可以交易的股权（股票）来探讨内在价值。

企业的内在价值从来不是一个准确的数值。内在价值是这家企业存续期间，所能给
股东创造的全部自由现金流
的折现值。自由现金流是即便分给股东也不会降低企业盈利能力的那部分现金。由
于我们采用不同的折现率的偏差，对企业存续及发展年份的预测偏差，对该企业每
年能够获取的自由现金流的预测偏差，对企业维持盈利能力所需资本再投入的预测
偏差，四个偏差叠加，差异就可能非常大。因此，无论你多么了解该企业，内在价
值也只能是一个模糊区间，而不是一个精确数值。

价值投资的本意是投资于企业的未来，企业的未来具有不确定性，这是事实，就因
为世界上其实并没有未来能确定的东西。但是，我们不能由于未来具有不确定性，
而认为未来不可预测，拒绝预测未来判断未来。否则，假如在内心深处觉得企业的
未来具有不确定性而不可预测，那么我们拿什么去作为投资的基础？所以，就算是
我们知道企业的未来具有不确定性，但依然不断地去预测判断未来，作为投资的基
础。假如判断错了，自然会遭到市场惩罚，吸取教训，努力提高自己的判断能力就
是。预测判断未来是必修课。

企业的内在价值，这是个见仁见智的问题，也是个难以说清楚的问题。

一般来说，最基础的估值模型，是当今世界最流行的未来自由现金流贴现模型。

是以未来20年（十年或五年）的现金流来计算今天的贴现价格模型。

遗憾的是，这个贴现模型却并不具备可操作性，就因为其中有着太多的不可预知情
况。比如有谁能看清楚一家企业未来20年是什么样？比如每个人的预期收益率也是
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不同的，那么这个贴现率就会有所不同。哪怕是一个百分点的贴现率差异，20年期
限就会造成贴现价格相差很大。何况究竟有没有人能看清楚一家企业未来20年的情
况？说实话，就算是当今投资大师巴菲特
也做不到。其实，一个人能看清楚未来的三五年就已经了不起了。就算是企业的管
理层也许还不清楚自己企业五年以后会怎么样？说实话，能预测未来三年，面对着
千变万化的经营环境，也经常会出现偏差甚至南辕北辙形成笑柄。时间越长可靠性
与精确度越差。所以说，内在价值的估值是艺术，而不是科学。是个难以言传的艺
术性的科学。股票投资就是个遗憾的艺术，就因为难以量化。

有逻辑、
有价值的估值公式只有一个：将未来所有年份的自由现金流予以折现加总。

自由现金流的贴现公式，是金融学家欧文
.费雪
在其经典博士论文《利息理论》中所确立的，是价值投资者估值法的理论根基。

现金流折现法，是一种思考方式，是一种选股逻辑，是一套完整的思维体系。虽然
不具备可操作性，但仍然是巴菲特投资的全套秘笈。

估值只有现金流折现法一条路，其它方法只是它的变形或者快捷应用。

我们的估值方式，实际上是根据资本的逐利性，三到五年内价值能够回归的基础逻
辑。

因为资本永远追逐更高回报的资产这个底层规律不会变，因为人性的贪婪和恐惧交
替出现不会变，当然，如果资金占用时间上没有问题，实际上回归合理估值的时间
来的越晚，投资者回报越高；根据估值中枢是无风险收益率水平的基础逻辑；根据
巴菲特和芒格
估值就是比较和选择，估值只是两种资产之间的比较，是永远将财富配置在盈利能
力明显更强的资产上的选择行为的思想，将股权价值与现金资产进行比较，并通过
“抠门打折”打四至七折留下巨大的容错空间，从而始终将财富放置在更有价值资
产上面，实现长期投资的增值；根据巴菲特现金流折现法，把三至五年后看成是无
风险收益率的债券（默认为等同于债券），用一种简化模式去预测未来第三年的自
由现金流，然后考虑交易价值与现金资产进行比较，估算出来的合理估值作为这家
企业的内在价值。

企业当年能够获取的自由现金数量，如果是货币基金或者理财产品，按照无风险收
益率估算，所需要的本金就是这家企业的合理估值。即企业当年能够获取的自由现
金数量除以无风险收益率（或乘以合理市盈率）就是这家企业的合理估值。这样，
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股票的内在价值，就是预测估算公司未来第三年的自由现金流，除以无风险收益率
（或乘以合理市盈率）。合理市盈率=1/无风险收益率。我们的能力不够，所以，
一般是根据未来第三年的合理估值做决策，也就是以预测三年以内的内在价值，是
一种极度保守的计算方法。未来第三年的三年，不截止，就是从现在开始后的三年
，一直往后推，以这种长期或者永恒的视角看待投资。

如果企业净利润不全是自由现金，我们可以用真实净利润减去维持现有盈利能力所
必须的资本投入，主观作出对企业盈利质量的判断，得出净利润所含自由现金流比
率的一个调整结果。

可以根据不同行业的企业特色调整报表净利润数据对自由现金流的代表能力。比如
只有80%的利润算得上自由现金，那么25×80%净利润=20×净利润，即合理估值
是20倍市盈率。这里的市盈率的调整，并不是估值水平的调整，它代表的是对企业
盈利质量的判断。我们也可以调高市盈率，更方便快速地模拟调高自由现金流。市
场各类
研报里常见的
，给不同行业不同的市盈率
估值水平，或者根据该企业历史市盈率
中值确定估值水平，没有理解估值的本质，其基础是建立在历史统计的基础上，底
层逻辑并不牢固。未来第三年自由现金流这个唯一变量的估算，可以拆解为未来第
一年利润增长率，第二年利润增长率，第三年利润增长率，以及净利润所含自由现
金流的比率去模拟估算。

通过阅读财报，根据企业的商业盈利模式，核心竞争力，企业经营情况，做出主观
预测。其中的参数要尽量准确估计。也可以认为是把三年后的预测股价替代内在价
值，作为指导投资的依据。

价值投资者买进股票首先得判断有没有投资价值？有没有投资价值首先得看股票的
内在价值，看内在
价值与市场价格之比，具体公式为：
价值比（个股未来上涨系数）=内在价值/市场价格=大于等于1。

股票的内在价值公式

股票的内在价值=未来第几年年末的每股自由现金流/无风险收益率

=未来几年年末的每股利润*净利润含金量比率/无风险收益率

=每股利润（1+第一年增长率）（1+第二年增长率）（1+第三年增长率）以此类
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推算出最好以五年内净利润含金量比率*合理市盈率。

原则上该公式适合对所有的公司估值。只是某些公司现金流容易估算，有些公司现
金流很难估算，有些公司现金流根本无法估算，还有些公司根本就没有现金流可以
去估算。资质平平的我们不是神仙，能力和精力有限，再者投资也不需要赚尽市场
所有的钱。所以我们优选容易估算的，学习和拓展很难估算的，忽略无法估算的，
排除不产生现金流的公司。这就是我们在股市生存的秘籍。从根本上来说，公司的
内在价值就是按照公司未来实现净利润来判断，要考虑公司的报表利润和自由现金
之间的关系。

所谓估值，就是在目标对象和现金资产之间排出大小的过程。这个估值公式，只有
一个变量，投资者一生要学习和研究的东西就是那个变量：未来第三年的自由现金
流，有多吻合实际，赚钱就有多确定。这唯一一个未知数，需要你读懂财报，理解
公司，然后自己给出来，自己估算出来。当你懂了一个企业的竞争优势和盈利模式
后，才能运用这个公式，自然就会计算。估值的过程就是了解企业经营的过程。估
值的前提是能理解一家企业，能大概地看到这家企业未来的模样。弱水三千，但取
一瓢。就是说只能给我们能力圈内的企业估值，不懂不碰。而理解一家企业，除了
大量的阅读，思考和验证之外，没有什么别的途径。如果试图找一劳永逸的公式，
那么注定会失望。

如果一个人的期望值是所有的数值都是可以直接提取的，然后用某个公式加减乘除
，然后买卖，这是不
可能的，如果有这样的公式，人脑快不过AI
，投资市场只会有电脑模型，不会有价值投资者待的空间，市场将会消失。如果用
计算器算数字，意味着已误入歧途。永远不要期望找一个神奇的公式来一次性解决
投资的问题。

通过长期大量地阅读这些目标公司及主要竞争对手的年度财务报告，整理分析目标
公司包括行业经营数据，理解公司的商业模式和独特竞争力后。

对目标公司未来几年自由现金流进行估算，对目标公司的估值。根据自己的价值投
资体系，根据
价值比作出的投资决策，根
据低估程度和确定性设定的持仓
比例。随着时间的推移，年报的公布，重大事件的发生，会重新估值，相对比较，
目标公司基本面变坏，高估，有更好的标的，一定会果断卖出，没有成本概念。投
资都是看未来，未来永远是带有不确定性，是需要我们去评估，去判断。

所做的选择，是现在的信息和认知能力下的最佳选择。是投资者对企业理解基础上
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的主观判断。如果判断失误，当然会受到市场的惩罚，自己会坦然接受。一定会继
续努力认真学习，通过阅读，思考，验证循环往复，努力提高自己对企业的理解分
析能力，提高改变自己的认知能力水平，扩大自己对其他企业的了解。争取将来做
出更好的选择。

运用股票的内在价值公式，估算公司的内在价值，是如何给企业估值的具体量化，
这为股票投资决策提供了方法依据。我们应该一边守在能力圈内，估算目标公司未
来几年的自由现金流，一边根据时代发展拓展能力圈。如何估算公司的内在价值，
是需要终生去学习提高。应用举例是投资者展示选股的思路与决策；是演示投资思
考预测过程；是展示持仓的理由与逻辑。是分享自己想透并实践逻辑清楚的股票投
资方法。但愿不会误导大家。（个人观点的分享，不构成投资建议，请坚持独立思
考。切记！切记！）
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