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摘  要 

自 1990 年以来，世界范围内出现了一系列管理理念，价值管理作为其中之

一被企业重视及认可程度越来越高。与此同时，随着我国对人工智能产业的重视，

国家密集出台相关政策推动人工智能企业的发展。在这一背景下，科学、合理评

估出人工智能企业价值不仅有益于人工智能产业的发展，还能进一步优化人工智

能企业的价值管理活动。 

本文以人工智能企业为研究基础，从价值管理视角出发，探讨适合其特点及

价值特征的估值方法。首先，本文对人工智能企业的类别、发展现状、特点和价

值特征进行介绍，并论述了传统企业价值评估方法应用于人工智能企业存在的局

限。其次，介绍了价值管理的内涵、特征、流程及与价值评估的关系，且以价值

管理流程为基础分析了人工智能企业的价值驱动因素。通过梳理相关文献得知，

在评估时应考虑非财务因素的影响，因此根据分析得出的非财务因素建立了非财

务因素指标体系。接着，将非财务因素指标体系通过层次分析法及模糊综合评价

法计算得出的调整系数与企业自由现金流量折现模型相结合构建一个估值模型。

最后，本文以人工智能应用层企业——海康威视为例，并将运用该模型求出的海

康威视价值与评估基准日市值进行对比分析。研究结果表明：（1）传统估值方法

对人工智能企业存在一定的局限性；（2）在评估时考虑了非财务因素的影响，能

更好的反映人工智能企业真实价值；（3）人工智能企业价值驱动因素的分析为企

业的价值管理活动提供方向；（4）该评估方法对人工智能企业进行价值评估而言

具有较强的适用性。 

希望通过本文的研究，不仅能为人工智能企业提供一个科学、合理的估值方

法，还能向人工智能企业的评估提供新的可行性思路。 

 

关键词：价值管理  人工智能企业  价值评估  价值驱动因素  海康威视 
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Abstract 

Since 1990, a series of management concepts have emerged around 

the world, and value management as one of them is being paid more and 

more attention and recognized by enterprises. Meanwhile, as China 

attaches importance to the AI industry, the state has intensively issued 

relevant policies to promote the development of AI enterprises. In this 

context, scientific and reasonable assessment of AI enterprise value is not 

only beneficial to the development of AI industry, but can also further 

optimize the value management activities of AI enterprises. 

In this paper, we take AI enterprises as the basis of research and 

explore the valuation methods suitable for their characteristics and value 

features from the perspective of value management. Firstly, this paper 

introduces the categories, development status, characteristics and value 

features of AI enterprises, and discusses the limitations of traditional 

enterprise value assessment methods applied to AI enterprises. Secondly, 

the connotation, characteristics, process and relationship between value 

management and value assessment are introduced, and the value drivers 

of AI companies are analyzed based on the value management process. 

By combing the relevant literature, we learned that the influence of 

non-financial factors should be considered in the assessment, so we 

established a non-financial factor index system based on the non-financial 
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factors derived from the analysis. Then, we combined the adjustment 

coefficients calculated by the hierarchical analysis and fuzzy 

comprehensive evaluation method with the discounted free cash flow 

model to build a valuation model. Finally, this paper takes Hikvision, an 

artificial intelligence application layer enterprise, as an example, and 

compares the value of Hikvision derived by applying the model with the 

market value on the valuation benchmark date. The research results show 

that: (1) the traditional valuation method is not applicable to AI 

enterprises; (2) the influence of non-financial factors is considered in the 

valuation, which can better reflect the true value of AI enterprises; (3) the 

analysis of value drivers of AI enterprises provides direction for the value 

management activities of enterprises; (4) the valuation method is highly 

applicable to AI enterprises for value assessment . 

It is hoped that the research in this paper will not only provide a 

scientific and reasonable valuation method for AI companies, but also 

provide new and feasible ideas for the evaluation of AI companies. 

 

Keywords: Value management；Artificial intelligence companies；Value 

assessment；Value drivers；Hikvision 
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1 绪论 

1.1 研究背景 

20 世纪 90 年代以来，全世界经济领域内产生了许多变化，诞生了一系列全

新的管理模式及管理理念，其中之一就是价值管理理念，该理念在广泛的传播中

得到众多学者的一致认同。企业在经营过程中进行价值管理的最终目的是为了提

高企业自身价值，主要通过从多个角度出发对企业所拥有的资源进行整合和优化，

使企业价值得到提高，从而推动企业发展。 

近年来，各个国家的人工智能行业发展均进入了市场投资规模持续加大、对

专业技术人才需求不断增加的阶段，全球对于人工智能市场的支出数额在 2021

年末实现 850 亿美元，预估到 2025 年时将增加至 2000 亿美元①。我国的人工智

能行业在 2021 年获得了较好的发展机会：首先，在工信部印发的《工业人工智

能创新发展行动计划（2021-2023 年）》中提及制定了推动工业人工智能基础设施

建设量质并行的发展目标；其次，还在“十四五”规划纲要全文中重点提及“智

能”“智慧”等相关表述共计 57 次②。因此，依靠大力发展新基建、数字经济等

政策红利，我国的人工智能行业将持续、稳定地发展。我国人工智能产业在全球

的影响力较之前相比有很大提升，人工智能企业数量占全球的比例从 2018 年的

20%提高到 2020 年的 25%左右，短短三年时间涨幅就达到了 5%；2021 年我国

对人工智能市场的投资规模支出达 82 亿美元，据预计，2025 年末我国对人工智

能行业的相关投资支出约占全球的 8%，总投资规模将超过 160 亿美元。 

随着我国对人工智能行业的重视及支持，相关机构密集发布了许多对于该行

业的有利政策及制定了相关战略举措，对人工智能行业的发展提供了很好的机会。

但由于人工智能企业具有与传统企业不同的特点，如：技术含量高、人才高度集

中、企业研发及创新能力较强等，公司价值有很大一部分没有直接体现在传统的

资产负债表即财务因素上，而是体现在行业政策、企业文化、人力资源、企业管

理水平等非财务因素上，并且这一部分价值对于公司整体价值来说占据着十分重

                                                             
①
《IDC：预计 2025 年中国人工智能市场总规模超过 160 亿美元》，http://www.199it.com/archives/1308776.ht

ml，2021 年 9 月 8 日。 
②
《十四五规划重点提及人工智能，AI 企业或将迎来全面爆发！》，http://tech.hexun.com/2021-03-26/2032843

36.html，2021 年 3 月 15 日。 

http://jingzhi.funds.hexun.com/160636.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/160636.shtml
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要的地位。与此同时，随着价值管理理念被越来越多企业所认可，从价值管理角

度出发，按照人工智能企业的特点，根据价值管理流程确定人工智能企业价值驱

动因素并建立评估指标体系，选择一个适合人工智能企业的估值方法极其重要。 

1.2 研究意义 

管理者为了实现价值管理的目标，需要对企业进行价值评估，以评估结果为

标准评价价值管理的实施效果以便于对价值管理进行优化。然而，现实情况是企

业价值评估主要是由于交易等目的而产生，只有少数企业会为了价值管理而对企

业进行估值。如果企业价值评估作为价值管理流程的基础这一根基没有奠定扎实，

那么通过得到的评估值在进行下一步管理工作时，就有可能会产生误差从而影响

管理流程中其他步骤，如制定企业的未来发展战略等，从而导致价值管理没有实

现预期效果，影响企业未来的规划和发展。因此，企业价值评估作为衡量业绩的

基准，是价值管理流程中极其重要的一步，对价值管理来说具有十分重大的意义。

所以，十分有必要探索一个符合人工智能企业特点的评估方法。 

然而，传统的三大估值方法是以长时间对传统企业的分析研究为基础建立的，

而人工智能企业和传统企业的区别主要体现为价值构成及产品构成，这就导致传

统估值方法对人工智能企业而言并不具备适用性。 

因此，本文从价值管理角度出发对人工智能企业进行估值，一方面为人工智

能企业找到适合其特点的评估方法；另一方面，通过价值评估过程中产生的中间

信息来引导企业管理者加大对中间信息的关注力度，以加强价值管理活动、实现

企业价值最大化。总的来说，本文不仅对人工智能企业价值管理活动的开展提供

基础；且对人工智能企业价值评估方法的探讨与扩展人工智能企业评估思路而言

具有重要意义。 

1.3 文献综述 

1.3.1 价值管理研究 

价值管理思想兴起于资本价值理论（Fisher，1906），在资本结构定理

（Modigliani，Miller，1958）提出之后，人们越来越看重企业价值。由于价值管
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理与价值创造原本就是密切相关的（Ameelsetal，2002），因此，想要实现价值最

大化目标就应当充分考虑能使企业价值发生变化的因素，且明确其将给企业带来

积极影响还是消极影响。 

对于价值管理概念的理解，不同学者之间存在差异。在《价值命令》这一著

作中，Taggart（1994）首次提出了有关价值管理的概念，并建立了全新的股东价

值管理结构。Tom Copeland、Tim Koller（1994）在 Taggart 的基础上对价值管理

概念进行延伸，他们表示价值创造是在获得的资本回报超过资本成本时才能产生，

其本质是企业在进行价值评估的基础上，为了实现价值增长而选用的一种管理模

式，且是一种为了实现企业价值最大化而采取的手段（Tom Copeland，1998）。

在 Marsh（1999）看来，价值管理是为股东创造价值而对企业经营环节进行的一

系列管理与评价活动。Myears（2000）提出对企业进行价值管理实际是通过集结

全公司各方面的力量，从而使其价值得到提升的一种理念。Chard Boulton（2000）

的观点是价值管理的实质归根结底就是在企业经营的过程中，向管理层在制定决

策时提供参考方向，进而实现企业价值最大化。Koller 等（2005）将价值管理理

解为企业以价值驱动因素为基础，并将其与战略规划、战略实施等价值管理过程

相结合以达到持续为企业创造价值的目的。 

随着价值管理在 90 年代末期被引入我国，近年来我国学者对其研究迅速崛

起。丁俊凤、翟俊生（2014）认为价值管理有别于传统管理模式，在该管理模式

下企业价值占据重要地位，且价值管理模式是由利润、现金流、财务与非财务三

种模式构成（刘圻，王春芳，2011）。在陈良华（2002）看来价值管理是由整个

企业所有管理活动共同促进的，且在对价值管理特征进行总结后，得出价值管理

实质是为了持续创造价值、使价值得到提高的结论（汤谷良，2003）。宋若涛（2004）

在探讨企业管理新趋势时，根据对价值管理发展阶段的分析，提出了实行价值管

理的四个流程：形成具体可行的价值目标、明确对企业价值产生影响的驱动因素、

确保企业在整个生产经营过程中实施价值管理且遵循以人为本的管理原则。通常

而言，企业在进行价值管理活动时，以对价值驱动因素进行分析的方式进而探索

企业价值可能存在的增长点，以强化企业的可持续发展能力（赵欣然，权烨，2017）。 

综上所述，通过总结国内外学者对价值管理的理解可以得知，价值管理以价

值评估为基础，根据识别出的企业价值驱动因素进行价值管理活动。因此，价值
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评估结果与分析得到的价值驱动因素对价值管理而言占据重要地位。 

1.3.2 企业价值评估研究 

1.3.2.1 企业价值评估理论研究 

企业价值评估相关理论最早由 Fisher（1906）提出，在其发表的《资本与收

入的性质》中，探讨了收入与资本二者间存在着怎样的联系，且对价值产生的源

头进行了分析；并在《利息理论》中剖析了利息的实质（Fisher，1930），提出了

企业价值的估值方法，进而为企业价值评估理论的发展提供有力保障。Modigliani、 

Miller（1958）的《资本成本、公司理财与投资理论》则在 Fisher 的基础上进行

延伸，他们提出了著名的 MM 理论，即假设在不考虑所得税的前提下，企业价

值与资本结构不存在相关性。随着研究的深入，二人对该理论有了新的认识，即

在考虑所得税情况下，基于债务利息具有抵税效应，因此可以通过提高负债比例

进而实现企业价值的提高（Modigliani，Miller，1963）。William 等（1964）在

以前学者取得的学术成果基础上创建了资本资产定价模型即 CAPM，此模型主要

用于探讨资产在未来获得预期收益与风险之间的关联程度，对收益法中折现率计

算具有重大意义。 

与此同时，国外学者在构建企业价值评估模型方面也取得了相当大的成果，

如自由现金流模型（Alfred Rappaort，1986）、B-S 期权定价模型（Fisher 等，1973）、

EVA 折现模型（Stewart，1991）等，这些模型的产生为企业价值评估提供了一

个新方向。 

1.3.2.2 企业价值评估方法研究 

虽然我国资产评估行业的发展历史相较于国外略短，并且在初始阶段引入了

西方的评估理论与方法。但随着我国学者对资产评估行业的研究逐渐深入，并且

结合我国实际情况，对企业价值评估方法的研究也在短时间内有了一定的进展。 

我国传统企业价值评估方法由市场法、成本法、收益法三种方法组成，每种

方法都有适用的必要前提且存在需要改进的地方。赵邦宏（2003）以 230 位评估

师为调查对象，调查得出市场法的应用程度相较于收益法和成本法较低，原因可

归结为以下三点：一是在选择参照物的过程中，可以通过判断被评估企业的未来

发展情况、经营业务种类、企业实际体量大小等方面，需要在公开交易市场上找
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出一定数量且与被评估企业具有类似特点的参照物，但要想找到完全符合各个条

件的参照物具有一定难度。二是一般情况下所能获取到的市场信息受限于来源渠

道，因此得到的信息具有片面性；三是由于评估比率类型多样，导致企业需要根

据自身实际情况进行选择（杨天珍，2011）。成本法在计算时是根据重置成本进

行计算，而重置成本对于资产价值的构成要素仅站在生产者的角度决定，忽略了

买方对于商品价值构成的要求（郑炳南，刘永清，1999）。虽然在评估实践中收

益法是主流方法，但在应用过程中也存在难点，收益法需要评估人员在一定时间

内对所需参数在深入分析的基础上进行预测，这一过程对评估人员的专业能力及

经验提出了较高要求（李红杰，2011）。 

在我国资本市场日益发展的过程中，企业并购、重组等经济活动发生频率越

来越高，如何对企业进行估值备受理论界与实务界瞩目，其中选取现金流量折现

法评估企业价值是常见的方法之一（庞亚辉，2010）。基于此，我国学者在对企

业估值时多数情况下是以自由现金流量折现法为基础进行的。张晓红（2013）选

择康佳集团作为研究对象，通过对其 2008-2010 年的财务数据进行分析，对企业

未来一段时间发展情况做出预测，进而选取现金流量折现法对其估值，以实现为

投资者提供价值参考的目标。吕非易、王雪飞（2014）的实证研究主要围绕自由

现金流折现模型在我国的适用性，其研究结论为只要满足了模型的假定条件，那

么通过自由现金流量折现模型得到的评估值是对企业真实内在价值最直观的表

示。 

随着价值评估领域不断拓宽，我国学者以不同角度为切入点对现金流折现模

型做出了修正及调整。李延喜（2003）通过对常见估值方法的研究，明确了现金

流量折现模型在使用过程中遇到的困难，他的看法是预测现金流、量化折现率以

及确定评估期间这三个环节都会对估值结果产生重要影响。因此，在此基础上构

建了动态现金流量的估值模型，这对于合理规范我国估值方法具有重大影响。由

于超过一半的企业价值都源自永续期间的现金流，但是评估人员通常会以恒定值

进行计算，没有考虑其在永续期间的变动性，因此能否科学合理对其进行预测会

对估值结果带来显著影响。基于此，农敬萍（2020）引入蒙特卡洛模拟建立了永

续期间现金流波动性改良模型，以促进得到准确的评估结果。在现金流量折现模

型中，除了现金流量需要进行预测之外，营运资金也需要预测。然而，在预测营
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运资金过程中可能存在随意性等问题，但此环节是不可或缺的，要想解决问题就

要以对营运资金实施分类管理和统计为基础，通过历史数据的支撑，使得提出的

预测模型更有利于实务工作（刘玉平，池睿，2014）。与此同时，对于我国周期

性行业公司而言，传统的模型并不适用，所以根据其特点通过引入分段预测法及

情景分析法进而改进自由现金流量折现模型也是不错的选择（郭崇，2018）。 

通过上述分析可以看出，自由现金流量折现模型在评估实务界的应用范围较

广，并且随着新兴领域的产生，从企业自身的实际情况及现实需要出发，借助引

入调整系数等方式对自由现金流折现模型进行调整，以期得到科学、合理、全面

的评估结果。 

1.3.3 人工智能企业价值评估研究 

1.3.3.1 人工智能企业相关研究 

近年来，在国内外核心技术实现重大突破的促进下，世界范围内各个国家的

人工智能企业数量均呈现井喷式增长态势。与此同时，我国人工智能企业在此环

境下也保持着快速且持续的发展势头（谢毅梅，2018）。侯志杰（2018）对我国

人工智能企业的研究主要围绕以下两个方面展开：一是全要素生产率。在探索我

国人工智能企业全要素生产率及对其产生影响的因素过程中，选用生产率指数法

对全要素生产率的相关情况展开分析，并对其进行分解进而构建计量模型。通过

实证研究得出结论，即我国人工智能企业全要素生产率增长趋势为负。二是企业

技术效率。基于随机前沿分析方法完成了模型的构建，且其实证研究主要围绕对

技术效率产生影响的因素，最终得出如下结论：其一，人工智能企业技术效率水

平发展空间较大；其二，其变动仅有较少的相似之处；其三，资本结构等因素有

助于提升人工智能企业技术效率。与此同时，胡斌和吕建林（2020）则对人工智

能企业创新策源能力产生影响的因素展开了研究。人工智能企业在发展的过程中

还需要不断进行创新，张光宇（2020）选择 14 家人工智能相关企业和机构的访

谈数据作为研究样本，采用扎根理论并借助质性分析软件以展开研究，最终建立

了人工智能企业实现颠覆性创新的理论研究模型。 

1.3.3.2 人工智能企业价值影响因素 

人工智能企业的实质是以技术创新作为其发展的支撑点，因此其本质属于高
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新技术企业。从目前情况来看，学术界很少开展对人工智能企业价值影响因素的

分析与研究，因此该部分主要探索影响高新技术企业价值的因素。 

Bosworth、Rogers（2001）的实证研究主要围绕 R&D 投资、专利权对企业

市场价值的影响，其研究结论为二者均对企业价值产生积极影响。基于此可以得

知，在传统财务因素的基础上，非财务因素对高新技术企业价值也存在一定影响。

在颜莉、黄卫来（2007）看来，核心人力资源对高新技术企业价值有一定影响。

同时，王学义（2021）也同意此看法，并通过选择我国 282 家人工智能企业在

2010 年到 2019 年的数据为研究样本，探索了人力资本对人工智能企业绩效造成

的影响。除人力资本之外，郝冬梅、贺森（2012）选择企业智力资本与财务资本

间的关系为研究对象，最终结果显示企业价值也会随着企业智力资本的差异而产

生上下波动。 

1.3.3.3 人工智能企业价值评估方法 

仅有较少数的学者对人工智能企业开展了价值评估研究活动。其中在国外学

者 Pinto（2010）看来，由于人工智能企业在未来会继续呈现稳定发展的趋势，

因此在对该类企业实施估值活动过程中，自由现金流量折现模型应作为最佳选择。

而 Klobucnik（2013）提出了不同的观点，他指出对于确定人工智能企业价值而

言，选择实物期权法更具有合理性。 

我国学者宋华等（2018）选择以人工智能板块企业 2016 年的数据为基础，

选取具有影响力的 12 个财务指标，得出人工智能企业的相对评估值。然而通过

估值结果发现仅采用相对估值思路进行计算将导致出现一定程度的偏离。因此，

应选择相对评估值与绝对评估值相结合的方法进行计算，以得出准确、合理的评

估值。以考虑高新技术企业有别于传统企业存在的特点为前提条件，谢喻江（2017）

选择亚太能源作为研究样本，利用 EVA 估值模型对其价值展开深入研究，计算

得到的数据表明 EVA 作为人工智能企业的评估方法具有可行性。而在王俊功

（2018）看来，相较于传统企业，在研发投入、经营模式等方面人工智能企业与

其存在差异，因此应以核心竞争力理论为基础，将符合公司特点的财务和非财务

这两种价值驱动因素构建成指标体系，对自由现金流量折现模型进行调整，以合

理预估企业价值。 

通过以上对于人工智能企业的文献梳理可知，目前来看只有少数专家学者对
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人工智能企业的价值进行了探讨，因此评估其价值存在一定的必要性。与此同时，

从价值影响因素的分析得知，非财务因素对人工智能企业价值存在一定影响，所

以在对其估值时应考虑非财务因素的影响。且通过对人工智能企业估值方法分析

内容可知，我国学者偏向于选用自由现金流折现模型对人工智能企业进行价值评

估，并认为该方法对这类企业存在着较强的适用性。因此，将非财务因素与自由

现金流量折现模型结合以评估得到人工智能企业的真实价值。 

1.3.4 文献述评 

通过梳理上述文献可知：第一，近年来，全球范围内人工智能均以飞快的速

度发展，人工智能企业数量也呈现井喷式增长。然而国内外学者在对人工智能企

业的研究中主流研究方向聚焦在发展前景、企业类别划分上，仅有少数学者落实

到了对其价值影响因素进行分析及评估企业价值方面。同时，学者在分析其价值

影响素时发现非财务因素也会使企业价值发生变动，因此在评估时不能忽略其对

企业价值造成的影响。第二，越来越多企业开始重视价值管理，根据国内外学者

对价值管理的研究表明价值管理核心内容即实现企业价值最大化，并且价值评估

与价值驱动因素占据十分重要的地位。第三，对企业进行估值过程中，自由现金

流折现模型的重要地位逐渐凸显，且通过对其进行调整能得到更加真实的内在价

值。 

综上所述，本文将以价值管理为视角对人工智能企业进行价值评估。在通过

价值管理流程分析得到影响人工智能企业价值因素的基础上，根据探索得到的非

财务因素为构建指标体系打下基础。因此，需要对自由现金流折现模型加以改进，

即结合该指标体系对企业价值造成的影响，以反映人工智能企业真实、合理的内

在价值。 

1.4 研究内容与方法 

1.4.1 研究内容与框架 

本文通过梳理国内外相关研究文献内容，拟站在价值管理角度，并结合人工

智能企业及其企业价值独有的特点，致力于探索符合人工智能企业自身特征的估
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值方法。 

文章安排内容如下： 

第一部分为研究依据。首先，对国内外关于价值管理、企业价值评估以及人

工智能企业价值评估的相关研究进行概述并引出所要研究的内容。其次，具体分

析人工智能企业价值特征及采用传统估值方法进行计算的局限性。 

第二部分为基于价值管理视角的人工智能企业估值模型构建，具体内容分为

以下三点：第一，对价值管理内涵、特征、流程及其与价值评估的关系等内容进

行概述；第二，以价值管理流程为基础对人工智能企业价值驱动因素进行分析，

并将分析得出的非财务因素构建成一个仅包括非财务因素的指标体系；第三，凭

借所构建的非财务指标体系，利用层次分析法及模糊综合评价法得出调整系数，

并将由评估指标体系所计算出的调整系数与企业自由现金流量折现模型计算得

出的评估值相结合，构建出基于价值管理视角的人工智能企业估值模型。 

第三部分为案例应用。首先，对本文所选取的案例公司海康威视进行概述，

主要包括公司简介及发展历程、公司主要业务概要、核心竞争力等方面的分析。

接着，按照构建出的估值模型对海康威视整体价值进行评估，把最终计算得出的

综合评估值与评估基准日当天的市值进行比较。 

第四部分为研究结论与不足。基于对本文的研究过程、目的、方法等相关内

容进行归纳、总结从而得出结论，并提出在今后的研究及分析中可以更加完善的

地方。 

本文的研究框架图如下所示： 
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图 1.1  研究框架图 
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1.4.2 研究方法 

1、文献综述法 

基于对国内外有关价值管理、企业价值评估以及人工智能企业价值评估的相

关文献进行梳理、归纳，整理出所要研究的内容，为本文选取研究角度及研究方

向奠定了理论基础。 

2、案例分析法 

为了使研究结果具有真实性及说服力，本文选择以海康威视为例，分析海康

威视的具体情况并收集相关数据，运用所构建的估值模型对海康威视价值进行评

估，并对评估得到的结果进行验证并分析。 
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2 人工智能企业价值特征及采用传统估值方法的局限性 

2.1 人工智能企业概述 

2.1.1 人工智能企业类别 

“人工智能”这一表述首次问世是在 20世纪 50年代美国达特茅斯学院举办

的人工智能研讨会上由麦卡锡提出的，此次会议的召开代表人工智能正式诞生。

我国人工智能企业应用规模不断拓宽，截至目前我国人工智能企业结构划分为基

础层、技术层和应用层三个部分，具体情况如下表所示： 

 

表 2.1  我国人工智能企业划分情况 

类别 应用范围 应用分类 代表企业 

基础层 

AI 模型生产 

AI 框架 商汤、阿里云 

AI 开放平台 京东科技、旷视 

商用版 AI 应用模型效率化生产平台 萨摩耶云、先知 

AI 算力基础 

AI 芯片 寒武纪、地平线 

智能服务器与高性能计算中心 中科曙光、浪潮 

智能云 百度智能云、天翼云 

AI 数据资源管理 
大数据治理与数据智能 明略科技、美林数据 

AI 基础数据服务 标贝科技、百度智能云 

技术层 

关键领域技术 

计算机视觉 依图、云从科技 

语音识别 科大讯飞、云知声 

自然语言处理 达摩院、谷歌 

关键通用技术 
机器学习 商汤、旷视 

知识图谱 腾讯云智能、明略科技 

应用层 

AI+泛安防 
计算机视觉 海康威视、大华 

大数据智能化 海致星途、软通智慧 

AI+医疗 

医学影像辅助诊断 科亚医疗、深睿医疗 

大数据及决策辅助 医渡云、森亿智能 

辅助制药 晶泰科技 

对话式 AI  科大讯飞、百度智能云 

AI+工业 

计算机视觉 康耐视、影谱 

预测与维护 树银互联、寄云科技 

知识与决策 阿里云、明略科技 

资料来源：艾瑞咨询，2021 年中国人工智能产业研究报告 
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续表 2.1  我国人工智能企业划分情况 

类别 应用范围 应用分类 代表企业 

应用层 

AI+金融 

计算机视觉 慧算账、易道博识 

流程智能 慧算账、达观数据 

业务决策智能 萨摩耶云、海致星图 

客户服务 百应、追一科技 

AI+泛互联网 

视觉与图像 商汤、旷视 

规划与推荐 美团、火山引擎 

智能搜索 搜狗、香侬科技 

AI+零售  影谱、杉树科技 

AI+政务  拓尔思、浩鲸科技 

资料来源：艾瑞咨询，2021 年中国人工智能产业研究报告 

 

2.1.2 人工智能企业发展现状 

1、国家出台政策支持，财政补助力度较大 

人工智能作为推动未来发展的战略手段，对世界范围内各个国家经济的持续、

稳定发展而言意义突出。随着人工智能相关概念的推广，我国逐渐开始注重人工

智能在我国范围内的发展。自 2005 年开始，我国陆续出台了很多涉及人工智能

的政策及文件，并且逐步确定了其在我国战略发展中的重要地位；对于人工智能

企业而言，财政对其颁布税收优惠与补贴政策。人工智能行业的发展不仅能带动

整个国家的进步，促进自主研发能力的提升，还能让广大人民过上舒适的生活。

密集出台的相关文件为人工智能在我国的发展提供了稳定的政治环境，相关政策

文件如下图所示： 
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图 2.1  人工智能相关政策及文件 

资料来源：根据搜索相关内容整理所得 

 

2、分布领域广 

人工智能对我国社会的发展及进步起着推动的作用：首先，人工智能作为重

要源动力催生产业的新一代变革，兴起新技术、新模式等，从而使经济结构发生

重大变化。人工智能参与到企业的生产、管理、以及产品销售等流程中，且随着

国家对人工智能行业的支持力度加大，企业能享受到税收优惠及财政补助，这对

促进企业自身的发展是有直接作用的，同时能够帮助各行业向智能化转型；其次，

在社会治理方面，人工智能的加入使治理过程中的成本得到有效降低的同时还能

提升治理效率。 

自从李克强总理在 2019 年两会上第一次提出概念“智能+”后，人工智能在

逐步探索是否能与传统实体经济的运营模式和业务环节相结合，以便拓宽其覆盖

日常生活的范围，从而向人们提供更好的体验以及更便捷的生活服务。随着 5G

在 2020 年开始落地使用，其优点不仅表现为传输速度更快，而且还能提供更充

足的数据内容以及更丰富的用户体验感。在 5G 的背景下，“AI+”会得到更好的

发展，目前搜集到的领域分布如下图所示： 
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图 2.2  “AI+”领域分布图 

资料来源：艾瑞咨询，2020 年中国人工智能产业研究报告公开版 

 

2.1.3 人工智能企业特点 

1、技术密集度高，且对人才依赖程度较高 

人工智能企业发展的核心武器即企业所掌握的技术，其产品所蕴含的专业技

术要求和传统企业的主要区别是前者代表着较高的技术含量，人工智能企业通过

独特的技术以提升自身的核心竞争能力，建立技术壁垒，进而巩固其在行业中的

地位。 

通常而言，除了技术是人工智能企业的核心外，研发、技术人才也占据重要

地位。基于此，在对人工智能企业价值进行计算时不能仅将一系列财务数据进行

相加，还应该将研发人员所创造的价值加以考虑。经过研究发现我国人工智能企

业对其相关领域的技术人才需求旺盛，而人才的稀缺导致该行业在发展过程中受

到限制。 

2、研发费用高，且收益具有不确定性风险 

为使核心技术实现突破以促进技术进步，只有不断进行研发、创新，才既能

扩大产品在市场中的覆盖范围，又能更好地推动人工智能企业发展。然而，大部

分情况下研发投入的力度与最终获得的收益数额并不是成正比的。对人工智能企

业而言，一项新产品、新技术的研发往往伴随着较长的周期，而在产品没有正式

量产、没被市场以及客户认可之前，企业往往一直处于高投入的状态，因此在前
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期阶段是不会产生收益的；如果后期产品研发成功面向市场后，被市场肯定、获

得了消费者的青睐，那么会持续给企业带来超额回报；与此同时，也可能出现产

品或技术不被市场认可，或者研发周期过长从而没有赶上市场快速发展趋势的情

况，这会导致企业没有产生相应收益来弥补前期投入的巨额成本。 

3、无形资产占比高 

人工智能企业以技术创新为发展重点，在企业资产构成中传统企业的专利等

无形资产所占比重仅是人工智能企业的几分之一或者几十分之一。无形资产对人

工智能企业价值的贡献程度较高，所以在计算其价值时应把它纳入考虑范围。 

2.2 人工智能企业价值特征 

根据前一节对人工智能企业特点的分析可知，人工智能企业价值特征可归结

为以下几点： 

第一，人力资源及技术创新能力对人工智能企业价值带来显著影响。在时代

不断发展过程中，人力资源对人工智能企业价值造成的影响较之过去对传统制造

业的影响越来越大，人力资源是人工智能企业得以持续、稳定发展的保障。不管

是技术人才、研发人才亦或是管理层，这些人员的知识、能力、素质对人工智能

企业的未来发展而言意义重大，这也能解释当今社会中为何会存在技术入股的现

象；与此同时，技术创新能力作为企业价值的来源，其水平的提高推动着整个企

业价值的提升。因此，在对人工智能企业进行估值时，应避免由于忽视人力资源

及技术创新能力的重要性而造成价值被低估的现象产生。 

第二，人工智能企业价值具较强的协同性。历史财务数据的简单加减计算不

能完全体现人工智能企业的真实价值，企业是由一系列要素共同作用产生，比如

不同产品之间的匹配度、研发人员的专业水准等都决定了研发产品的价值高低。 

第三，人工智能企业价值变动幅度较大。技术是人工智能企业发展的源动力，

人工智能企业的价值高低与研发产品的成功与否密切相关。倘若该企业研发出的

技术或产品在市场上具备领先性，那么其企业价值就会在短时间内迅速增加；然

而一旦失去了领先优势，就有可能导致企业价值急速减少。综上所述，由于传统

企业价值具有较强的稳定性，人工智能企业的价值与之相比便通过明显的变化趋

势加以表现。 
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第四，人工智能企业价值受国家相关政策的影响程度大。人工智能企业的稳

定发展与国家出台的一系列与其相关的利好政策、文件密不可分，且还能享受税

收优惠，这些举措对人工智能企业价值的提升有推动作用。 

2.3 人工智能企业采用传统估值方法的局限性分析 

2.3.1 资产基础法的局限性 

资产基础法，即为了确定被评估企业在评估基准日的价值，评估人员选择采

用以资产负债表作为基础，在逐项计算出表内及表外所有资产、负债的前提下，

将二者之间的差值作为评估值的一种方法。 

资产基础法既有优点又有缺点。优点在于与企业相关的历年数据、资料均能

找到，且以资产负债表为依据，为计算估值结果提供一定的数据基础。缺点包括

以下两点：第一，资产基础法估值完全是凭借财务报表的数据进行计算，而企业

的价值不只包含了反映在报表上的有形资产，还包括商誉等在内的不可确指无形

资产，仅使用报表数据进行计算会导致企业价值被低估；第二，企业的获利能力

并不只是来自各项要素单独作用于企业而产生的，而是企业的各种生产要素有机

结合在一起、紧密配合，从而达到要素的最佳使用状态。而资产基础法仅简单地

将资产与负债的差值作为评估结果，并不能把企业整体经济效益体现出来。 

采用资产基础法作为人工智能企业价值评估方法的适用性不强，原因如下：

人工智能企业区别于传统企业的地方表现为研发能力、自身品牌价值、专利数量

等无形资产对于企业未来价值的贡献更大。而资产基础法的计算基础仅来自于资

产负债表中数据的简单加减计算，并没有将上述因素考虑进估值过程中，且忽略

了各因素通过协同作用可能会产生的价值，这会造成企业整体价值被低估的现象。

基于此，用资产基础法评估人工智能企业价值不具有可行性。 

2.3.2 市场法的局限性 

市场法又叫相对估值法，即选择同行业中的可比上市公司或可比交易案例作

为评估对象估值的参考，将被评估对象与参照对象的价值比率进行比较，并根据

自身实际情况进行调整，最后将调整后的价值比率作用于被评估企业从而获得估
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值结果。 

在市场法的应用过程中，需要具备以下条件：第一，被评估企业是否处于全

面发展且交易活跃的资本市场中；第二，是否能在资本市场中找到一定数量的可

比对象；第三，找到可比对象后，所需参考的信息以及数据资料能否成功获取；

第四，可获得的信息在评估基准日是否仍有效。 

人工智能企业所处产业是最近几年刚兴起的，其市场的发展及完善程度并没

有达到成熟阶段。与此同时，人工智能企业覆盖领域多、范围广，不同企业的经

营情况并不相同，且人工智能企业凭借其在产品及提供服务与其他企业具有差异

性这一特点，进而增强自身的竞争能力。因此，在行业内要想找到可比企业是不

容易的。综上所述，由于不能达到市场法的使用条件，所以在评估人工智能企业

价值时不会选择此方法。 

2.3.3 收益法的局限性 

在企业价值评估实务中一般会选用收益法作为计算方法，其核心思想是为了

求出企业在评估基准日的价值，就应当对企业各项指标的历史数据进行整理、分

析，进而以其为依据预测未来各期收益，并结合适当的折现率将未来各期收益进

行折现，最后通过折现值的相加求和以确定被评估对象价值。 

一般来说，收益法由股利折现模型、股权自由现金流量折现模型、企业自由

现金流量折现模型以及经济利润折现模型组成。企业持续经营是使用该方法的前

提条件，此外还必须满足收益额与折现率具有相同的口径，不同的模型与其相对

应的折现率也存在差异，例如选择企业自由现金流量折现模型时对应的折现率应

是加权平均资本成本；而通过股权自由现金流量折现模型进行计算时，折现率则

是选用权益资本成本。 

根据对人工智能企业特点及价值特征的分析可知，收益法中的企业自由现金

流量折现模型对其价值评估提供了参考，然而若只选择该模型进行评估也存在不

足之处：在运用该模型进行价值评估时，更多是根据财务数据的历史表现从而对

其预测，忽略了非财务因素对人工智能企业价值的影响。但从长远角度来看，倘

若直接忽视其作用，将导致最终计算结果仅能反映出企业的部分价值，无法完全

体现其整体价值。 
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3 基于价值管理视角的人工智能企业价值评估模型构建 

3.1 价值管理概述 

3.1.1 价值管理内涵 

价值管理最早在二十世纪八十年代的美国兴起，并逐渐在西方的企业中进行

了实践。关于价值管理的定义，从目前情况来看，虽然学术界尚未达成一致的结

论，但其核心是管理者根据内外部环境以及资源的变化，准确识别出企业的价值

驱动因素，并以价值评估为基础，为实现价值持续增加以及企业价值最大化而实

施的所有活动，且这是一个动态的管理过程。 

3.1.2 价值管理特征 

价值管理有别于传统的财务管理，这是一个全面化、整体化的概念。在企业

生产、经营过程中的一系列活动都会从价值的角度进行考虑，且以企业的整体价

值为出发点，把企业持续实现价值增长作为管理核心；同时，价值管理活动的实

施，需要借助所有部门之间的通力合作以达到目标。 

通常来说，价值管理的特征可归结成以下几点： 

其一，现金流量占据重要地位。价值管理的重点在于衡量企业的整体价值，

而传统的会计指标只能反应历史情况，并不能满足这一要求。而选用现金流量这

一指标，则是由于在进行企业价值计算时，对现金流量进行折现所使用的折现率，

在确定其数值时就已经充分考虑了未来的情况，所以体现了企业在持续经营前提

下反映了过去和将来的价值，即整体价值。 

其二，企业价值受到一系列驱动因素的影响。从企业的角度来讲，管理者所

做的决定会在企业发展过程中通过各种各样的生产经营活动行为产生作用，从而

成为企业价值的关键影响因素，即价值驱动因素。将影响企业价值的变量整合到

模型中，以实现在做出决策时有理可循、有据可依，为实现企业价值最大化奠定

基础。 

其三，明确以“过程”为导向。价值管理是一个动态的管理活动，不仅明确
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公司的核心目标是实现价值最大化，还将核心目标划分成各个阶段的短期目标，

并以此鼓励、鞭策员工为实现核心目标而积极参与。 

其四，强调“人”的重要性。通常而言，人的积极主动性在所有活动的正常

开展过程中属于重中之重。就像在企业的生产经营过程中，不管是领导还是基层

工作人员、工厂工人，企业要增加销售收入、要发展，只有企业具备将人力资源

转变为价值的能力，才能推动企业价值的提高。价值管理工作的成功开展与每个

企业员工的付出密切相关，换而言之，价值管理与人力效能是紧密相连的。 

3.1.3 价值管理流程 

企业开展价值管理不仅能识别出除了传统财务指标以外的价值驱动因素，对

于后续经营过程中提升企业价值而言意义重大；而且，还能通过价值评估结果反

映企业的经营状况和业绩。整体而言，价值管理是一个具有良好发展的闭环系统，

坚持进行价值管理预示企业会持续不断地创造价值，而创造出的价值又将继续投

入到能为企业带来利益的投资活动和经营活动中。同时，这些活动还会不间断地

给企业带来更大的价值。要想进一步把价值管理工作成功落实，则应当对价值管

理流程有相应的了解。价值管理流程由四个环节组成，如下图所示： 

 

 

图 3.1  价值管理流程 

 

1、企业价值评估环节 

对企业进行估值是开展价值管理活动的首个环节，首先选择适用于该企业的

评估方法，再根据评估模型计算得出企业价值。在评估过程中，会得到一系列影

响企业价值的因素，凭借这些因素能够判断企业目前正面对怎样的机遇、挑战，

并为企业的后续应对方法指明方向。该阶段不仅是实现企业价值提升的重要环节
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之一，而且能检验价值管理活动是否得到了有效实施。 

2、战略规划环节 

把握能为企业带来价值提升的机遇是战略规划环节的核心任务，在此基础上，

企业的各级管理人员应充分认识能对企业价值产生正向影响的因素。战略规划既

然是以价值为核心，那么识别企业的价值驱动因素能对战略规划的顺利完成带来

积极作用。若是企业管理人员对可控范围内的价值驱动因素不加了解，可能会导

致在进行规划时没有达到全面性的要求。根据已知晓的价值驱动因素，各项业务

的管理人员就能与上级管理者进行沟通、协商，以确定详细的战略规划内容，从

而将有限的资源科学分配到能长期持续为企业带来价值的业务和活动中。 

3、战略实施环节 

此阶段主要是把战略规划中制定的目标和任务得到落实。在实施过程中，如

果发现存在导致企业价值不完善的情况，则应采取相关措施：大力推进能为企业

创造价值的活动，避免开展不为企业创造价值的活动，并尽可能提升企业在未来

实现价值创造的潜在能力。 

4、企业治理优化环节 

公司治理优化是价值管理流程中的最后环节，一般而言，该环节可归结成业

绩评估、薪酬规划、与投资者进行沟通三部分。其一，价值管理侧重于关注企业

价值即仅有的且能可靠衡量单位业绩的指标，以便管理人员能够明确与公司价值

具有联系的价值驱动因素。其二，企业向员工树立以价值管理为核心目标的激励

制度，并把价值创造和价值驱动因素联系起来，以明确二者之间具有直接关联的

关系。其三，与投资者进行沟通主要是与高层管理人员、董事会以及投资者维持

良好的人际交往关系，并处理好高层管理人员和业务单位之间的关系。凭借对管

理人员及股东制定以价值创造为核心的薪酬体系，以实现公司治理优化，提高公

司价值。 

3.1.4 价值管理与价值评估之间的内在联系 

根据对价值管理内涵、特征及流程的梳理、分析可知，价值评估对价值管理

而言意义突出。首先，要想达到企业价值最大化的要求，应当对企业开展价值管

理活动，而进行价值管理的核心是识别出企业价值驱动因素。换而言之，价值管
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理的对象是企业价值驱动因素，而能提升企业价值的因素其本质是一系列价值活

动，因此价值驱动因素的根源是不同类型的价值活动。其次，在对企业进行价值

评估时，分析企业的价值活动是其中必不可少的一步。通过价值评估不仅能明确

哪些价值活动能为企业带来增值，增值效果是多少；还能得知哪些价值活动会导

致企业价值减少，其对企业造成多大损害，据此判断价值管理的实施效果。 

综上所述，价值评估是对企业开展一系列活动预期产生价值的计量，虽然价

值评估这一过程不会带来价值的增加，但其在评估过程中识别出的价值创造因素，

不仅可以使评估结果更加合理、客观，还能进一步促进价值管理。总的来说，价

值评估为价值管理提供服务，如果缺少了这一环节，不仅会导致无法衡量企业价

值管理的实施成果，而且还会由于没有识别出价值驱动因素而使企业在开展下一

轮价值管理时缺乏基础信息的支持。 

3.2 人工智能企业价值驱动因素分析及指标体系构建 

3.2.1 根据价值管理流程确认人工智能企业价值驱动因素 

通常而言，从一个企业的角度出发，有许多因素能影响、创造企业价值；但

从实际情况来看，了解以及分析每一个价值驱动因素是没有必要的，而是应该识

别出能充分发挥作用于使企业价值能够得到有效增加的价值驱动因素上。由于行

业、企业特点不尽相同，所以不同行业的价值驱动因素也会存在差异。 

采用传统方法对人工智能企业价值影响因素进行甄选具有以下缺点：一般来

说，传统方法主要通过对四大能力指标、影响现金流量的因素、经济利润构成要

素等财务价值因素进行判断；然而非财务价值因素有别于财务价值因素，财务价

值因素仅能从财务数据角度出发确定企业价值，但由此得出的企业价值并不具备

全面性；由于非财务因素具有前沿性，能从各种不同的角度衡量企业价值，因此

能更进一步对企业的真实价值进行评估。基于此，在对人工智能企业价值驱动因

素进行识别时，选择以价值管理流程为分析路径可以防止该现象的产生。 

结合前文对价值管理流程的介绍，接下来，将从不同环节出发判断人工智能

企业的价值驱动因素。 

1、企业价值评估阶段 
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从企业价值评估层面来说，其作为价值管理流程第一步，主要任务是基于企

业的历史财务数据，结合企业未来发展战略等因素对企业的价值进行评估。所以，

在对人工智能企业价值具体分析时，通常情况下企业的偿债能力、盈利能力、成

长能力等相关财务指标均是价值驱动因素。 

2、战略规划阶段 

战略规划阶段的核心是在对企业有足够清晰认识，为了帮助管理人员在了解

公司各个业务层次、经营过程的前提下，更好地根据公司实际情况制定符合自身

特点的战略。根据各项业务特征，识别出属于人工智能企业的价值驱动因素是实

现这一目标的必要条件。 

对于人工智能企业来说，首先，其技术创新能力主导着企业价值创造能力的

大小，与此同时，发明专利数量、研发投入与营业收入比值、技术设备先进度、

无形资产账面净值等因素是企业技术创新能力的外在表现；其次，由于人工智能

企业是属于知识密集型企业，人作为提供知识的源动力，人力资本效能会给企业

价值带来影响。大部分情况下，人力资本效能表现为研发人员及技术人员占比、

研发人员硕士及以上学历、管理层本科及以上学历、员工培养机制等。 

3、战略实施阶段 

这一阶段是基于前两个阶段的基础进行的，是战略规划的具体应用过程。在

此过程中，不仅需要在企业生产经营的所有环节采取价值管理举措，而且在进行

价值管理的同时还有可能发现其他的价值影响因素，这是一个非静态的分析过程。 

在科学与技术不断发展与演变的过程中，从人工智能企业角度看，一方面，

国家政策、行业发展前景、行业竞争状况以及国际形势等外部环境影响对人工智

能企业的发展及其价值有着重要影响，这些外部因素是人工智能企业价值实现的

源动力，同时对于企业未来时期的获利能力也有一定影响；另一方面，人工智能

企业营销因素也对企业价值的实现产生影响，如：产品市场占有率、企业知名度、

产品回购率等。 

4、企业治理优化阶段  

对企业进行价值管理活动时，正常情况下会由于一些阻碍因素的存在而使得

管理人员需要加强对企业文化、管理层持股比例、员工股权激励制度、高管薪酬

等公司管理因素的重视，从而使价值管理活动能更好地进行。若采用的是传统的
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方法来分析影响公司价值的因素，则要想分析出有关公司管理方面的因素是具有

一定难度的。 

综上所述，根据价值管理流程分析得出的人工智能企业价值驱动因素如下图

所示： 

 

图 3.2  根据价值管理流程的企业价值驱动因素分析 

资料来源：根据相关分析内容整理所得 

 

3.2.2 建立评估指标体系 

对于企业价值评估而言，为了使计算结果能够全面且客观地反映企业真实价

值，科学、合理的指标体系在这过程中起着重要作用。本节将以前文中根据价值

管理流程甄别出的非财务因素为基础，构建出属于人工智能企业的评估指标体系，

为后续量化及确定各指标权重打下基础。人工智能企业的非财务因素指标体系如

表 3.1 所示： 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文        基于价值管理视角的人工智能企业价值评估研究——以海康威视为例 

25 

 

表 3.1  非财务因素指标体系 

目标层 一级指标 二级指标 

人
工
智
能
企
业
非
财
务
因
素
指
标
体
系 

技术创新能力 A 

发明专利数量（A1) 

研发投入占营业收入比重(A2) 

技术设备先进度(A3) 

无形资产账面净值(A4) 

人力资本效能 B 

研发及技术人员占比(B1) 

研发人员硕士及以上学历(B2) 

管理层本科及以上学历(B3) 

员工培养机制(B4) 

外部环境影响 C 

国家政策(C1) 

行业发展前景(C2) 

行业竞争状况(C3) 

国际形势(C4) 

营销因素 D 

产品市场占有率(D1) 

企业知名度(D2) 

产品回购率(D3) 

管理因素 E 

企业文化(E1) 

管理层持股比例(E2) 

员工股权激励制度(E3) 

高管薪酬(E4) 

资料来源：根据价值管理流程分析内容整理所得 

 

3.3 基于价值管理视角的人工智能企业估值模型 

3.3.1 评估思路 

企业实施价值管理的根本原因是想要实现企业价值最大化，通过前文对人工

智能企业价值驱动因素的分析可知：影响人工智能企业价值的因素由财务和非财

务因素组成，其中财务因素以财务指标的方式反映其对于企业价值的影响；而非

财务因素不同于财务因素，其对企业价值产生的影响虽然不能通过具体指标加以

体现，但非财务因素对人工智能企业造成的影响无可替代。由于传统企业价值评

估方法仅以历年财务数据为基础进行价值评估，并没有将影响人工智能企业价值

的非财务因素纳入评估模型中，导致评估得出的结果并不全面，不能反应企业真

实的价值，更难以判断价值管理活动的实施效果。因此，基于价值管理的人工智
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能企业价值评估逻辑为： 

首先，基于传统估值方法并根据人工智能企业情况选用企业自由现金流量折

现模型，通过各项相关历史财务数据、财务指标的变动情况对所需的各项指标进

行科学合理的预测，从而计算出基础评估值𝑉1。 

其次，将非财务价值驱动因素对人工智能企业价值的影响纳入评估模型中，

体现为调整系数 M。此方法不仅能改进传统企业价值评估方法中没有考虑非财

务因素的不足，还可以让管理人员认识到非财务因素对企业价值同样也会产生影

响，进而使其在今后的价值管理活动中得到重视，且有助于推动增加企业价值。 

最后，将非财务因素对人工智能企业价值产生的影响 M 用于调整根据企业

自由现金流量折现模型计算得出的基础评估值𝑉1，从而得到综合评估值 V。同时，

凭借对企业价值进行评估时产生的有效信息，以增加企业的价值管理力度。 

3.3.2 评估模型及参数计算方法 

根据上述评估思路，所构建的人工智能企业价值评估模型为： 

V = 𝑉1 × (1 + 𝑀)  

（3-1） 

    式中： 

V——综合评估值 

𝑉1——基础评估值（企业自由现金流折现模型计算结果） 

M——调整系数 

3.3.2.1 应用企业自由现金流量折现模型计算基础评估值 

本文选用两阶段的自由现金流量折现模型计算企业价值，即以企业自由现金

流量作为衡量企业收益的指标，假设在 n 年内增长幅度会发生变动，从 n+1 年起

进入稳定增长。计算公式如下所示： 

OV = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
+

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔)(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

（3-2） 

其中： 

OV——整体企业价值 
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𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡——第 t 年的企业自由现金流量 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1——预测期下一年度的企业自由现金流量 

WACC——加权平均资本成本 

g——固定增长率 

1、企业自由现金流的计算 

企业自由现金流量，即通过抵扣税收、资本性支出以及营运资金增量后，所

剩余部分的现金流量是能够支付给全部债权人和股东的数值。计算方法如下： 

自由现金流量=税后净营业利润＋折旧与摊销－（资本性支出+营运资金增加）  

（3-3） 

2、加权平均资本成本的计算 

加权平均资本成本，即企业以从不同途径筹集到的资金分别占总资本的比例

为基础，经过加权平均从而向资金供应者付出的成本，其中总资本由权益资本和

债务资本构成。计算公式如下： 

WACC =
𝐸

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝑒 +

𝐷

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇) 

（3-4） 

其中： 

E——权益资本 

D——债务资本 

𝑅𝑒——权益资本的投资回报率 

𝑅𝑑——债务资本的投资回报率 

T——所得税税率 

3.3.2.2 应用层次分析法、模糊综合评价法计算调整系数 

本文将层次分析法与模糊综合评价法结合使用，以完成评估指标体系中各非

财务因素的量化及权重的确定工作，并以计算结果为基础确定调整系数。 

1、层次分析法 

层次分析法（AHP），最早由美国运筹学家萨蒂（T.L.Saaty）在二十世纪七

十年代初提出。即把一个最终决策目标划分为多个小目标，进一步又将各个小目

标分解成多个指标，从而形成多个层次的分析模型。该模型在应用过程中涉及了

将定性分析与定量分析联合使用的过程，具体步骤如下： 

https://baike.baidu.com/item/%E8%90%A8%E8%92%82/59931006
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第一步，建立层次结构模型 

首先，基于对决策目标的全面分析，将决策目标分解为在进行决策时所需考

虑的具体因素，即中间层要素；其次，各个中间层要素也由多个其他因素共同影

响并产生作用，因此中间层要素由不同的备选方案组成。最终，形成了从上至下

依次是决策目标、中间层、方案层的层次结构。 

第二步，构造判断矩阵，确定权重 

由于最终目标是确定权重数值，倘若只是得出定性的分析结果，则没有达到

想要确定权重的要求。因此，引入 Saaty 等人提出的一致矩阵法，即通过两两因

素间的比较，按照一个相对另一个的重要程度进行评级，使各个因素之间的重要

程度能够得到量化（如表 3.2 所示）；并依据两两因素间的比较结果，构造出判

断矩阵，其中判断矩阵需要满足𝑏𝑖𝑗 = 1
𝑏𝑗𝑖

⁄ 。 

 

表 3.2  比例标度法 

标度  含义  说明  

1 一样重要 二者处于同样重要的地位  

3 稍微重要 a 与 b 相比，处于稍微重要的地位 

5 比较重要  a 与 b 相比，处于明显重要的地位 

7 十分重要  a 与 b 相比，处于重要地多的地位 

9 绝对重要  a 与 b 相比，处于完全重要的地位  

2、4、6、8 - 重要性处于相邻两个判断的中间 

 

第三步，检验判断矩阵的一致性 

通常情况下，判断者在进行两两指标相对重要程度的判定时，主观因素的存

在导致得到的结果不是精确值。所以，在实际运用过程中为了使最终得到的结果

具有合理性、准确性，则有必要围绕判断矩阵展开一致性检验。在对其进行检验

时，其核心内容是引入一致性指标 CI 进行判断。 

CI = (𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑎) (𝑎 − 1)⁄  

（3-5） 

其中， 𝜆𝑚𝑎𝑥对应着判断矩阵的最大特征根。 

为确定 CI 的大小，将引入随机一致性指标 RI，对 CI 的计算方法进行调整： 
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RI =
𝐶𝐼1 + 𝐶𝐼2 + ⋯+ 𝐶𝐼𝑚

𝑚
 

（3-6） 

其中，RI 的数值与矩阵阶数相关，正常情况下，阶数越大，那么一致性出

现随机偏离的几率越大，RI 的标准值如下表所示： 

 

表 3.3  RI 标准值 

矩阵阶数 

RI 

1 

0 

2 

0 

3 

0.58 

4 

0.9 

5 

1.12 

6 

1.24 

7 

1.32 

8 

1.41 

9 

1.45 

10 

1.49 

 

由于一致性的偏离并不按照一定规律出现，所以判断矩阵的一致性检验还需

要求出 CI 与 RI 的比值，计算如下： 

CR =
𝐶𝐼

𝑅𝐼
 

（3-7） 

若 CR 的数值小于 0.1 时，则认为判断矩阵具有一致性；若该数值大于 0.1，

则意味着没有通过一致性检验。 

2、模糊综合评价法 

模糊综合评价法在应用模糊数学的隶属度理论基础上，将定性的评价信息转

变成量化处理。具体处理步骤如下： 

第一步，构建模糊综合评价指标体系。 

第二步，构建评语集。通常情况下，评语集由好、较好、一般、较差、差五

个部分组成，V = (好、较好、一般、较差、差) = (1,0.8,0.6,0.4,0.2)。 

第三步，建立模糊矩阵。针对每个因素，专家对该因素进行评判时，选择每

个评语的专家人数和专家人数总和的比值，即得到此因素对于该评语的隶属度。

凭借整理并计算得到的隶属度，能够构建同属一个等级下各个因素的模糊矩阵 R： 

R = (

𝑟11 𝑟12

𝑟21 𝑟22
⋯

𝑟1𝑚

𝑟2𝑚

⋮ ⋱ ⋮
𝑟𝑛1 𝑟𝑛2 ⋯ 𝑟𝑛𝑚

) 

（3-8） 

第四步，计算综合评估结果。将层次分析法计算出的每个指标权重与模糊矩
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阵相乘得到指标的模糊运算结果，具体公式如下： 

S = W × R = （𝑊1,𝑊2 …𝑊𝑚） × (

𝑟11 𝑟12

𝑟21 𝑟22
⋯

𝑟1𝑚

𝑟2𝑚

⋮ ⋱ ⋮
𝑟𝑛1 𝑟𝑛2 ⋯ 𝑟𝑛𝑚

) 

（3-9） 
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4 海康威视案例介绍 

4.1 简介及发展历程 

案例公司海康威视（全名：杭州海康威视数字技术股份有限公司），于 2001

年创立，并在成立九年后于 2010年 5月正式在深圳证券交易所中小企业板上市。

海康威视致力于向客户提供以视频为关键要素的智能物联网解决方案以及大数

据服务，并搭设物信融合和数智融合的开放合作平台。在不断开拓兼具智能家居、

海康机器人、智慧安检等创新业务的同时，还加大力度向 PBG（公共服务事业

群）、EBG（企事业事业群）、SMBG（中小企业事业群）三大事业群的发展助力，

目的在于逐渐提供智慧城市和数字化企业等智慧服务。                                                                                                                                                                     

在上市之后，海康威视凭借国家出台的有关人工智能行业的利好政策，积极

推动公司不断在技术层面实现创新。根据 Omdia 报告，海康威视连续 9 年不间

断地稳居视频监控行业全球第一①；且通过 Automation Security《安全自动化》发

布的“全球安防 50 强”榜单可知，近 5 年时间里均位居榜首②。海康威视的营销

网络覆盖全世界，所生产的产品及提供的解决方案在全球 155 个地方得以使用，

同时也运用在 G20 杭州峰会、北京奥运会、英国伦敦邱园，港珠澳大桥、APEC

会议等重点工程上。海康威视发展历程如下图所示：  

                                                             
①
根据 Omdia 2021 年（时称 IHS Markit）发布的全球视频监控市场报告，以 2020 年数据为统计基础。 

②
 https://xueqiu.com/3886645540/165699016 
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图 4.1  海康威视发展历程 

资料来源：海康威视官网 

 

4.2 公司业务概要 

海康威视自 2001 年成立到现在历经发展二十余年，其业务范围由前端产品、

后端产品、中心控制产品、建造工程、创新业务组成。其中，加大对创新业务的

投入力度将对公司的发展产生助推作用，海康威视创新业务如下图所示： 
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图 4.2  海康威视创新业务情况 

资料来源：海康威视年报整理 

 

海康威视 2016 年至 2020 年各产品收入与营业收入的比值如图 4.3 所示： 

 

 

图 4.3  各产品收入与营业收入比值 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

通过上图可以看出海康威视创新业务收入占营业收入比重较往年相比有所

提高，从2016年的2.06%逐年上升至2020年达到了9.71%，增加幅度高达371.36%。

创新业务收入的提高与公司为了应对外部环境的不确定性所带来的挑战密切相

关。一方面，研发费用的投入力度呈逐年加大的趋势，近五年研发投入金额总计
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超过 200 亿元。研发投入的持续增加与海康威视长期积累的技术储备和产品经验

相结合，有助于企业面对紧急情况时在短时间内做出反应，快速有效地开发新技

术和新产品，抓住突发状况下的机遇；且基于用户对产品提出的需求及服务，公

司能够不断进行优化，进一步为客户带来更高的使用价值，保障公司的可持续发

展，具体研发投入如图 4.4 所示。另一方面，技术研发队伍体量也在不断扩大，

海康威视全球所有员工数量在 2020 年 12 月 31 日超过 42000 人，其中研发和技

术人员占比接近 50%；与此同时海康威视建立了以杭州为中心纽带，覆盖上海、

北京等城市以及英国伦敦的研发创新体系，并设计在成都、西安等城市修建科技

园项目，为今后的发展打下根基。 

 

 

图 4.4  海康威视近五年研发投入情况 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

为了提高内部运作效率、满足客户的消费需求，海康威视在 2018 年根据常

规安防业务的情况及覆盖范围，对其传统业务采用了不同分类依据进行划分，最

终形成了由公共服务事业群（PBG）、企事业事业群（EBG）、中小企业事业群

（SMBG）组成的三大事业群，以向不同类型的市场与客户出具更有针对性的解

决方案以及提供差异性的产品，从而实现与内部资源的有效协作。三大事业群从

18 年到 20 年营业收入变动情况如下所示： 
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图 4.5  三大事业群营业收入变动图 

资料来源：海康威视 2018-2020 年年报数据综合整理 

 

在智慧城市、智慧交通等智慧化业务逐渐落地的过程中，海康威视凭借人工

智能、物联网等技术，逐渐完善“云边融合、物信融合、数智融合”能力，拓宽

对公共服务的业务覆盖面，从而进一步加快各个行业以及全国各个城市实现数字

化的转型之路，因此 PBG 业务收入处于稳定上升的趋势；EBG 业务呈现快速增

长则是由于处于数字经济快速发展时期，海康威视凭借 AI Cloud 架构、AI 开放

平台，致力向客户提供数字化转型的解决方案和产品；中小企业客户将传统的安

防需求扩宽到了生活的各个领域，应用产品的范围更广、产品种类也更丰富，海

康威视通过使用互联网、大数据等要素，整合资源、优化方案，打造出一个泛安

防的产业发展布局，所以 SMBG 业务收入整体也是呈现上升态势。 

4.3 公司核心竞争力 

海康威视作为一名领军者带领着视频监控行业的发展，其市场占有率近九年

稳居全球第一。海康威视把技术创新确立为其可持续发展的有效方式，确保公司

把技术产品作为发展根基，以根据客户需求向其提供更好产品及解决方案为本，

结合人工智能向建设智慧城市、促进企业数字化转型做出努力。 
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4.3.1 国家政策支持 

国家从 2005 年开始密集出台了一系列有关人工智能行业的政策，随着“智

能+”的广泛应用，我国安防行业步入了与智能化相结合的新时期，国家颁布的

相关政策也推动着与安全相关行业的发展。“雪亮工程”、“天网工程”、“平安城

市”等政策的提出，不仅促进了全社会的安防防控能力，并且在政策红利的背景

下，海康威视所生产的产品及提供的行业解决方案也能更好地符合市场发展潮流。 

4.3.2 研发投入逐年增多 

海康威视自创立开始便一直以行业以及客户的需求为切入点，经过 20 余年

的发展，公司已逐渐构建了属于自己的研发网络。近几年持续加大对研发费用的

投入强度，2020 年研发投入占销售额的 10%，截至年底公司授权专利数量为 4941

件，软件著作权为 1240 件。其中，2020 年新增专利的具体情况如下图所示： 

 

 

图 4.6  2020 年新增专利情况 

资料来源：海康威视 2020 年年报数据综合整理 

 

海康威视的研发人员数量、研发投入占比在行业内均排名靠前，并且其一直

处于全球安防领域的龙头地位。因此，在这两项因素的综合作用下，后来者若想

要赶超海康威视是有一定难度的。 
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4.3.3 营销网络优势明显，有自主供应链体系 

海康威视在国内外的业务覆盖面较大，既在国内创建了 32 个省级业务中心，

拓展了 300 多个城市分公司，又在国外成立 19 个大区功能中心，以实现给全球

150 多个地区提供产品与服务。由于消费者需求具有碎片化的特点从而使公司订

单数量小、批次多，这一现象对海康威视的产品生产及交付而言具有不小挑战；

并且在国际形势千变万化的背景下，稳定且持续的供应链条显得格外重要。海康

威视在面临这一情况时，采取了以下做法：一方面，多年的经验使得公司已经根

据自身相关业务情况，构建了自主供应链体系。简单来说，为了按时完成产品的

交付任务，海康威视将生产分解为自行生产与外包生产两部分；另一方面，海康

威视不仅与之前长期合作的供应商实现了稳定、互惠的关系，还在重庆、桐庐等

制造基地持续实施增产计划。与此同时，在海外如英国、巴西等地区兴办工厂，

为产品的全球化供应提供发展基础。 

4.3.4 重视人才培养 

海康威视的研发及技术人员数量与所有员工总数的比值接近 50%，这个比例

是十分高的，并且公司在用人方面一直秉承“以人为本、共同成长”的理念。 

首先，为了使员工感受到积极、平等、开放的工作氛围，公司不仅大力支持

员工根据自己兴趣爱好组建社团，而且还定期开展丰富多彩的文体活动，以增加

员工的归属感以及加强与公司之间的黏性；通过开展“高管面对面”、“经理人对

话”、“读书会”等系列专场活动，以使员工在各个方面的能力都有所提升。其次，

为了夯实中坚力量、加强后备力量的储备，公司在人才培养方面实施管理与专业

双边发展的路径，并采用多层级培训体系。最后，在人才激励方面，海康威视采

用股权激励政策和建立创新业务跟投机制以鼓励员工与业务实现共同成长。 
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5 基于价值管理视角的海康威视估值案例分析 

根据前文所建立的评估模型，海康威视的企业价值评估过程具体包括以下三

个步骤：第一步，采用企业自由现金流量折现模型计算得到其基础评估值；第二

步，按照所建立的非财务因素指标体系，采用层次分析法及模糊综合评价法计算

得到调整系数；第三步，根据估值模型计算得出综合评估值。 

5.1 应用企业自由现金流量折现模型计算海康威视基础评估值 

按照竞争均衡理论内容可知，企业不会一直以高速增长率永无止境地发展下

去。因此本文选取 2020 年 12 月 31 日作为海康威视企业价值评估的评估基准日，

通过前文对海康威视自身情况的分析将以 2021 年—2025 年作为高速增长期，且

本文假设从 2026 年起海康威视将一直经营下去即进入稳定增长期。 

5.1.1 海康威视自由现金流量的预测 

首先对公式（3-3）中的每个参数进行计算，将计算结果与企业业务发展情

况、公司战略等内容相结合进行分析，并以此为基础对各项参数未来情况进行预

测，从而求得海康威视自由现金流量。具体预测过程如下： 

1、海康威视税后净营业利润预测 

（1）海康威视营业收入预测 

海康威视 2016 年至 2020 年的营业收入及其增长率如表 5.1 所示： 

 

表 5.1  2016 年—2020 年营业收入及其增长率（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 3,193,454 4,190,547 4,983,713 5,765,811 6,350,345 

营业收入增长率 26.32% 31.22% 18.93% 15.69% 10.14% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

通过表 5.1 可以得知海康威视近五年虽然营业收入从 2016 年的 3,193,454 万

元逐年上升，到 2020 年时已达到 6,350,345 万元，但与此同时其营业收入增长率

却每年都在下降，2016 年增长率高达 26.32%，而到 2020 年却降至 10.14%。之
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所以产生这种现象是由于近五年公司受到境内外大环境的影响：境内，海康威视

的收入大部分来自政府、机关组织等机构，然而国内实体经济整体呈现下行的趋

势，从而对该行业的需求降低，导致营业收入增长速度放缓；此外，在面对国内

采取去杠杆而引起的资金压力时，销售市场在发展过程中选择了去库存方案，通

过减少库存数量，以提高应对财务风险的能力，改善公司的资产负债结构，这一

方案也是使国内营业收入的增速受到影响的原因。境外，一方面，海康威视在

2019 年出现在美国商务部公布的“实体清单”上，中美贸易战不仅限制了从美

国进口原材料、技术等，还对其在美国的业务产生较大打击，以致使在美国的收

入大受冲击；另一方面，2020 年全球范围内各个国家都遭到了新冠疫情的肆虐，

在该情况下，公司的海外业务经营状况会遭到负面影响，从而影响公司的海外收

入，因此海康威视在境外的业务发展面临着较强的风险及不确定性。 

在未来一段时间内，虽然海康威视将继续面临世界范围内供应链缺乏稳定性、

政治和疫情所带来不确定性的困境，但海康威视作为全球市场中安防行业的巨头，

在全世界视频监控范围内，其市场占有率已经连续多年位列第一，其产品已在全

球范围内实现了高覆盖。随着海康威视选择替代产品、加大自主研发、持续采用

对原材料高库存的战略；在抗击新冠疫情的过程中利用技术优势推出测温型人体

安检机；智能家居业务、机器人业务等创新业务和三大事业群稳步实施，这些举

措对营业收入的增长均具有促进作用。与此同时，消费者逐渐转变了对“智慧城

市”、“企业数字化转型”等新兴发展形态的认识和观念，这对海康威视的产品市

场来讲是利好的消息，会对公司业绩带来积极影响。因此，预测在未来五年时间

内营业收入增长率会呈现上升的趋势。具体营业收入预测如表 5.2 所示： 

 

表 5.2  海康威视 2021 年—2025 年营业收入预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入增长率 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00% 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（2）海康威视营业成本预测 

海康威视2016年至2020年的营业成本及其与营业收入的比值如表 5.3所示： 
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表 5.3  2016 年—2020 年营业成本及其与营业收入比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业成本 1,865,270 2,346,731 2,748,346 3,114,017 3,395,769 

占营业收入比 58.42% 56.00% 55.15% 54.01% 53.47% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

根据表5.3可以得知，海康威视的营业成本从 2016年到 2020年在稳步上升，

虽然其与营业收入的比值在逐年减小，但其变动幅度较小。通过分析可知，这是

因为随着公司运作模式的不断完善、规范，并且公司最近几年大力加强了对成本

费用的管控，所以其比重较往年相比才会出现递减的情况。 

据此估计，海康威视在未来五年内会在成本费用控制方面严格把关，但将继

续面临世界范围内供应链缺乏稳定性、政治和疫情所带来不确定性的挑战。一方

面，企业选择了其他物料来代替以前的原材料，并且原材料的库存同比去年增加

了两倍；另一方面，企业通过调整、补充设计方案以选择其他原材料供应商以确

保产品可持续供应，再加上海康威视的上游供应商对其业务的稳定性提供了很大

帮助。因此，即使原材料成本所占收入比重不会继续保持下降，会有一定的增加，

但预测增加幅度不会太大，因此以近五年的平均值为基础进行预测。具体营业成

本预测情况如表 5.4 所示： 

 

表 5.4  海康威视 2021 年—2025 年营业成本预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

占营业收入比   55.41%   

营业成本 3,885,744 4,429,749 5,094,211 5,909,285 6,913,863 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（3）期间费用预测 

海康威视 2016 年至 2020 年销售、管理、财务费用及其各自与营业收入的比

值如表 5.5 所示： 
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表 5.5  2016 年—2020 年期间费用及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

销售费用 299,127 443,022 589,250 725,678 737,779 

销售费用占营业收入比 9.37% 10.57% 11.82% 12.59% 11.62% 

管理费用 310,930 101,121 137,601 182,246 179,001 

管理费用占营业收入比 9.74% 2.41% 2.76% 3.16% 2.82% 

财务费用 -22,530 26,541 -42,425 -64,006 39,625 

财务费用占营业收入比 -0.71% 0.63% -0.85% -1.11% 0.62% 

期间费用占营业收入比 18.40% 13.62% 13.73% 14.64% 15.06% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

从表 5.5 可知，2016 年到 2020 年海康威视的期间费用占比从整体看是呈先

降低后升高的变动情况。首先，销售费用占营业收入比例是逐年递增的，这是因

为公司最近几年在国内外营销渠道上不断增加投入、扩大销售规模、完善网络营

销平台的同时还增加了人员的投入；其次，管理费用从总体来看相对于 2016 年

的 310,930 万元是减少的，但 2018、2019 年也有小幅度增加，这是因为随着经

营规模和范围的扩大，公司人员数量也在不断增加，因此管理费用也会相应有所

增加。但由于公司内部管理机制以及系统的日趋完善、健全，所以整体呈下降的

趋势；最后，财务费用相对于销售费用和管理费用而言，其在营业收入中的比例

不仅是最小的，且 2016、2018、2019 这三年均为负数，是因为公司的汇兑收益

增加导致的结果；而 2017 年和 2020 年财务费用为正，不仅由于公司增加了对于

萤石网络、海康机器人等创新业务的投入，而且还不断加大基础设施的投资力度，

实施构造新的研发中心和生产基地的计划，对公司积极扩大市场提供帮助：如计

划在西安、武汉、成都、石家庄四个城市新建设计研发中心以及对位于杭州的研

发中心实施扩建，并且重庆、武汉两座城市作为新建生产基地的全新选择。加大

对上述项目的投入之后使得减少了公司的银行存款，故而存款利息因此下降，使

得财务费用最后表现为正。 

随着人工智能应用在国内外市场的着陆速度加快，预测海康威视在该发展机

遇下将会继续发挥其作为全球安防产业巨头在技术及解决方案的优势，将产品销

售和服务范围遍布全球；此外，由于海康威视在不断推动发展创新业务，形成创

新业务体系。因此，预测在未来一段时间内公司的销售费用会继续上升；由于公

司管理会更加成熟，因此管理费用依旧会维持下降的趋势；财务费用预计和之前
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相比变化幅度不会太大，因此以近五年的平均值为基础进行预测。期间费用的预

测情况如下表所示： 

 

表 5.6  海康威视 2021 年—2025 年营业费用预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

销售费用占营业收入比 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00% 

销售费用 932,866 1,145,272 1,411,139 1,746,049 2,170,557 

管理费用占营业收入比   2.69%   

管理费用 193,031 220,056 253,064 293,554 343,459 

财务费用占营业收入比   -0.14%   

财务费用 -10,046 -11,453 -13,171 -15,278 -17,875 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（4）税金及附加预测 

海康威视 2016 年至 2020 年税金及附加及其与营业收入的比值如下表所示： 

 

表 5.7  2016 年—2020 年税金及附加及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

税金及附加 25,527 37,099 41,832 41,731 41,626 

占营业收入比 0.80% 0.89% 0.84% 0.72% 0.66% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

从表 5.7 得知，海康威视税金及附加及其所占营业收入比例变化幅度大致相

近，估计在以后年度该项目也不会发生明显变化。所以，通过近五年占比的平均

值进行以下预测： 

 

表 5.8  海康威视 2021 年—2025 年税金及附加预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

占营业收入比   0.78%   

税金及附加 55,972 63,808 73,379 85,120 99,590 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 
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（5）资产减值损失预测 

海康威视 2016 年至 2020 年资产减值损失及其与营业收入的比值如表 5.9 所

示： 

 

表 5.9  2016 年—2020 年资产减值损失及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

资产减值损失 31,756 48,456 42,694 -19,789 -36,310 

占营业收入比 0.99% 1.16% 0.86% -0.34% -0.57% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

按照上述表格数据，能够得知海康威视的资产减值损失占营业收入比例在

2016-2020 年均较低，且 2019 年和 2020 年均为负。基于公司目前发展情况，资

产的管理效能还会在以后年度得到优化，正常情况下仍然保持较低值。因此，以

近五年的平均数 0.42%进行预测，具体情况见表 5.10： 

 

表 5.10  海康威视 2021 年—2025 年资产减值损失预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

占营业收入比   0.42%   

资产减值损失 30,139 34,358 39,512 45,834 53,626 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（6）营业利润预测 

通过上述五个项目的分析和预测情况，海康威视未来五年的营业利润数据预

测如表 5.11 所示： 
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表 5.11  海康威视 2021 年—2025 年营业利润预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

减：营业成本 3,885,744 4,429,749 5,094,211 5,909,285 6,913,863 

销售费用 932,866 1,145,272 1,411,139 1,746,049 2,170,557 

管理费用 193,031 220,056 253,064 293,554 343,459 

财务费用 -10,046 -11,453 -13,171 -15,278 -17,875 

税金及附加 55,972 63,808 73,379 85,120 99,590 

 资产减值损失 30,139 34,358 39,512 45,834 53,626 

等于：营业利润 2,088,184 2,298,725 2,549,457 2,848,242 3,204,764 

资料来源：将各参数的预测数据进行计算所得 

 

（7）税后净营业利润预测 

海康威视凭借高新技术企业认定管理办法获得高新技术企业的认定资格，则

将减按 15%的税率计算和支付企业所得税。 

 

表 5.12  海康威视 2021 年—2025 年税后净利润预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业利润 2,088,184 2,298,725 2,549,457 2,848,242 3,204,764 

所得税税率   15.00%   

减：所得税 313,228 344,809 382,419 427,236 480,715 

等于：税后净利润 1,774,956 1,953,916 2,167,039 2,421,006 2,724,049 

资料来源：将预测数据进行计算所得 

 

（8）折旧与摊销预测 

海康威视 2016 年至 2020 年折旧与摊销及其与营业收入的比值如表 5.13 所

示： 

 

表 5.13  2016 年—2020 年折旧与摊销及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

折旧与摊销 22,157 31,312 45,494 61,609 78,049 

占营业收入比 0.69% 0.75% 0.91% 1.07% 1.23% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

由于海康威视最近几年在不断新建研发中心和生产基地如重庆、杭州桐庐等，
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且不断加强研发费用投入，因此在近五年折旧与摊销及其占营业收入比重同比均

有所提高。 

预期在未来一段时间内，随着每年新增专利数量的增多以及以前年度的在建

生产基地及研发中心完工将转入固定资产，占比情况会小幅上涨，具体情况见表

5.14： 

 

表 5.14  海康威视 2021 年—2025 年折旧与摊销预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

折旧与摊销占比 1.30% 1.40% 1.50% 1.60% 1.70% 

折旧与摊销 93,287 114,527 141,114 174,605 217,056 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（9）资本性支出预测 

海康威视 2016 年至 2020 年的资本性支出及其与营业收入的比值如表 5.15

所示： 

 

表 5.15  2016 年—2020 年资本性支出及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

资本性支出 91,139 169,219 205,585 192,727 200,362 

占营业收入比 2.85% 4.04% 4.13% 3.34% 3.16% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

从上表可以得知，海康威视在不断扩张资本性支出。2016 年仅 9 亿元，而

2017 年就攀升至 17 亿元，并且 2018 年到 2020 年三年均保持在 20 亿元上下。

新增的资本性支出主要是与公司在杭州、成都、重庆等城市大力新建产业及科技

园紧密相关。由此可知，在未来五年，其占营业收入比重变动不大，以 2016 到

2020 年的数据为基础求出平均值进行预测，具体如下： 
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表 5.16  海康威视 2021 年—2025 年资本性支出预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

资本性支出占比   3.50%   

资本性支出 251,156 286,318 329,266 381,948 446,879 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 

 

（10）营运资金增量预测 

海康威视 2016年至 2020年营运资金增量及其与营业收入的比值如下表所示： 

 

表 5.17  2016 年—2020 年营运资金增量及其与营业收入的比值（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营运资金增量 799,963 304,423 146,556 1,158,817 303,245 

占营业收入比 25.06% 7.26% 2.94% 20.10% 4.78% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

海康威视自从 2010 年上市其发展速度就一直保持较快水平，从而成为了安

防产业的巨头。最近五年，海康威视营运资金增量出现先下降再上升的走势，并

在 2019 年达到巅峰值。公司在面对中美贸易摩擦而带来的风险时，采取大幅的

库存原材料的策略，使存货同比增长了差不多一倍，因此在 2019 年营运资金才

会出现大幅度增加。 

未来五年，虽然海康威视会通过选择替代原材料以及加大研发的方式减少对

于美国原料的依靠，从而减少存货囤积量；但随着其大力发展创新业务以及三大

事业群的快速发展，企业的投入还是会持续增加。所以，预测营业资金增量所占

比例会有所提高，但业务稳定之后便会有下降的趋势，根据近五年平均值为基准

进行预测，且缓慢下降。预测如下： 

 

表 5.18  海康威视 2021 年—2025 年营运资金增量预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入 7,175,890 8,180,514 9,407,592 10,912,806 12,767,983 

营运资金增量占比 12.03% 11.00% 10.00% 9.00% 8.00% 

营运资金增量 863,260 899,857 940,759 982,153 1,021,439 

资料来源：基于历史数据的分析进行预测 
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（11）自由现金流预测 

通过上述项目的预测，海康威视 2021 年到 2025 年的企业自由现金流量的情

况如表 5.19 所示： 

 

表 5.19  海康威视 2021 年—2025 年自由现金流量预测（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税后净利润 1,774,956 1,953,916 2,167,039 2,421,006 2,724,049 

加：折旧及摊销 93,287 114,527 141,114 174,605 217,056 

减：资本支出 251,156 286,318 329,266 381,948 446,879 

减：营运资金增量 863,260 899,857 940,759 982,153 1,021,439 

等于：自由现金流量 753,827 882,268 1,038,128 1,231,510 1,472,787 

资料来源：将各参数的预测数据进行计算所得 

 

5.1.2 折现率的确定 

5.1.2.1 计算权益资本成本 

大部分情况下，权益资本投资回报率是选用资本资产定价模型（CAPM）来

进行测算的，具体公式如下： 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  

（5-1） 

其中： 

𝑅𝑓——无风险报酬率 

𝑅𝑚——市场的预期报酬率 

𝛽——企业风险系数 

1、无风险报酬率𝑅𝑓的确定 

通常而言，无风险报酬率是指即使投资对象是没有风险系数的资产，投资者

依旧希望从资本的时间价值出发获得相应的投资回报。在我国的价值评估实务中，

普遍都是将 10 年期国债的市场到期收益率作为无风险报酬率。本文将选取 2016

年至 2020 年发布的 10 年期国债利率平均值作为海康威视无风险报酬率，最终计

算结果以 3.28%作为无风险报酬率，具体计算情况如下： 
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表 5.20  无风险报酬率计算表 

时间 𝑹𝒇 

2016.12.31 3.01% 

2017.12.31 3.88% 

2018.12.31 3.23% 

2019.12.31 3.14% 

2020.12.31 3.14% 

均值 3.28% 

资料来源：中华人民共和国财政部官网 

 

2、市场预期报酬率𝑅𝑚的确定 

根据中评协在 2021 年发表的《收益法评估企业价值中折现率的测算》的通

知具体内容可知，在对市场风险溢价进行计算时，可选取我国的证券市场指数为

基础进行计算。因此，本文借助同花顺数据库查询 2010 年至 2020 年共 10 年的

中小企业板指数，并将其平均增长率 10.08%作为市场预期报酬率。 

 

表 5.21  市场预期报酬率计算表 

时间 中小板指数 增长率 

2009.12.31 5361.76  

2010.12.31 6828.98 27.36% 

2011.12.31 4295.86 -37.09% 

2012.12.31 4236.6 -1.38% 

2013.12.31 4979.85 17.54% 

2014.12.31 5461.19 9.67% 

2015.12.31 8393.83 53.70% 

2016.12.31 6472.23 -22.89% 

2017.12.31 7554.86 16.73% 

2018.12.31 4703.03 -37.75% 

2019.12.31 6632.68 41.03% 

2020.12.31 9545.18 43.91% 

平均增长率  10.08% 

资料来源：同花顺 

 

3、企业风险系数𝛽的确定 

借助同花顺数据库查询到海康威视 2010 年至 2020 年共 10 年的𝛽系数，通

过将其平均得到𝛽=1.01。具体计算过程如下： 
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表 5.22  𝜷值计算过程 

时间 Beta 值 

2010 1.06 

2011 1.05 

2012 0.97 

2013 1.01 

2014 0.99 

2015 1 

2016 1 

2017 1.01 

2018 1 

2019 1 

2020 1.02 

平均值 1.01 

资料来源：同花顺 

 

4、权益资本成本的确定 

根据以上三个参数的计算结果将其带入资本资产定价模型，最后求得权益资

本成本𝑅𝑒为3.28% + 1.01 × (10.08% − 3.28%) = 13.13%。 

5.1.2.2 计算债务资本成本 

将海康威视从 2016 年到 2020 年的长短期债务情况作为为计算依据，查询中

国人民银行官方网站公布的贷款利率表，假设海康威视的贷款利率与央行公布的

基准利率一致，即短期贷款利率为 4.35%，超过 5 年的长期贷款利率为 4.9%。

那么，海康威视的债务资本成本计算过程如表 5.23 所示： 
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表 5.23  海康威视债务资本成本计算过程 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

短期借款 3,229 9,711 346,565 264,008 399,924 

长期借款 172,220 49,000 44,000 460,416 196,116 

借款总额 175,449 58,711 390,565 724,424 596,040 

短期比重 1.84% 16.54% 88.73% 36.44% 67.10% 

长期比重 98.16% 83.46% 11.27% 63.56% 32.90% 

税前短期债务成本（%） 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

税前长期债务成本（%） 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

税后短期债务成本（%） 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 

税后长期债务成本（%） 4.17% 4.17% 4.17% 4.17% 4.17% 

税后债务资本成本 4.16% 4.09% 3.75% 3.99% 3.85% 

均值   3.97%   

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

5.1.2.3 计算资本结构 

凭借海康威视 2016 年至 2020 年的资本结构为基础，将其平均值作为其目标

资本结构进行后续计算。计算过程如下： 

 

表 5.24  海康威视资本结构计算过程 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 均值 

资产总额 4,133,900 5,157,096 6,348,435 7,535,800 8,870,168  

负债总额 1,685,233 2,096,684 2,552,021 2,988,514 3,422,193  

权益总额 2,448,667 3,060,412 3,796,414 4,547,286 5,447,975  

债务占比 40.77% 40.66% 40.20% 39.66% 38.58% 39.97% 

权益占比 59.23% 59.34% 59.80% 60.34% 61.42% 60.03% 

资料来源：海康威视 2016-2020 年年报数据综合整理 

 

5.1.2.4 计算加权平均资本成本 

WACC =
𝐸

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝑒 +

𝐷

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇) 

（5-2） 

依据上述加权平均资本成本的公式，计算得出 WACC=9.47%，即以折现率

9.47%进行企业价值的评估。 
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表 5.25  WACC 计算过程 

项目  

权益占比 60.03% 

权益资本成本 13.13% 

债务占比 39.97% 

税后债务资本成本 3.97% 

WACC 9.47% 

资料来源：根据相关参数计算 

 

5.1.3 预测永续期增长率 

在永续期增长率预测方面，决定以我国 GDP 增长率作为稳定增长阶段期增

长率 g 的预测基础。我国在 2016 年至 2020 年的 GDP 增长率变化情况如下：  

 

 

图 5.1  2016 年至 2020 年 GDP 增长率变化情况 

资料来源：中经数据 

 

通过图 5.1 可知，我国 GDP 增长率在近五年呈下降的态势，且在 2020 年下

降至 2.3%。这是由于 2020年新冠疫情在全世界范围爆发，全球经济都陷入衰退，

但除了我国是世界范围内唯一保持正增长的主要经济体外，其余国家均实现负增

长。虽然疫情对我们的影响不会立即全部消失，但我国人民上下同心，积极与疫

情战斗，面对疫情的袭击已经能从容不迫的面对，预测我国经济在未来会慢慢复

苏产生增长，GDP 增长率的形态会呈现出“V 型”。另一方面，在主要业务安防

稳健发展的同时，创新业务如萤石网络、海康机器人等较之过去也会得良好发展，

6.80% 6.90% 6.70% 
6% 

2.30% 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

GDP增长率 

GDP增长率 
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受到消费者的认可。因此，以 6.3%作为海康威视稳定增长期内营业收入增长率。 

5.1.4 计算基础评估值 

依据上述分析过程中得知，海康威视以 2021年到 2025年为高增长阶段，2026

年开始为稳定增长阶段。结合下列两阶段的自由现金流量折现模型公式，求得海

康威视的基础评估值。 

OV = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
+

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔)(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

（5-3） 

 

表 5.26  海康威视 2020 年 12 月 31 日基础评估值（单位：万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 永续期 

自由现金流量 753,827 882,268 1,038,128 1,231,510 1,472,787 1,565,572 

WACC 9.47% 9.47% 9.47% 9.47% 9.47% 9.47% 

g - - - - - 6.30% 

各详细预测期价值 676,526.62 710,658.73 750,570.90 799,267.83 858,104.13  

永续期价值 22,032,973 

企业总价值 25,828,101 

资料来源：根据相关参数计算 

 

利用前文各项预测数据，求得海康威视在 2020 年 12 月 31 日的基础评估值𝑉1

为 25,828,101 万元。 

5.2 应用层次分析法及模糊综合评价法计算调整系数 

5.2.1 层次分析法计算指标权重 

根据前面所构建的非财务因素指标体系，分别与 15 名来自评估实务界有经

验的项目经理及对人工智能企业有所研究的专家、学者进行邮件沟通，通过发放

调查表（附录 1）的方式得到专家打分数据。最终收回 10 份有效调查表，并对

其数据选用 yaahp 软件进行计算。 

首先，构建被评估企业价值驱动因素的层次结构模型，如下所示： 
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图 5.2  价值驱动因素指标体系层次分析框架 

资料来源：根据前文分析内容绘制 

 

其次，将专家打分数据导入 yaahp 软件中进行权重计算，结果如下： 

1、非财务因素指标权重 

 

表 5.27  非财务因素权重 

 技术创新

能力 

人力资

本效能 

外部环境

影响 

营销因

素 

管理因

素 
   指标 

技术创新能力 1.0000  4.0000  4.0000  6.0000  6.0000  0.5033  

𝜆𝑚𝑎𝑥=5.3640 

CR=0.0812＜0.1 

人力资本效能 0.2500  1.0000  2.0000  5.0000  4.0000  0.2180  

外部环境影响 0.2500  0.5000  1.0000  5.0000  5.0000  0.1739  

营销因素 0.1667  0.2000  0.2000  1.0000  2.0000  0.0584  

管理因素 0.1667  0.2500  0.2000  0.5000  1.0000  0.0464  

资料来源：yaahp 软件导出结果 

 

2、技术创新能力子指标权重 

 

表 5.28  技术创新能力子指标权重 

 
发明专利

数量 

研发投入占营业

收入比重 

技术设备先

进度 

无形资产

账面净值 
   指标 

发明专利数量 1.0000 2.0000 5.0000 5.0000 0.4695 

𝜆𝑚𝑎𝑥 =4.2505 

CR=0.0938＜0.1 

研发投入占营业收

入比重 
0.5000 1.0000 6.0000 7.0000 0.3755 

技术设备先进度 0.2000 0.1667 1.0000 3.0000 0.0994 

无形资产账面净值 0.2000 0.1429 0.3333 1.0000 0.0556 

资料来源：yaahp 软件导出结果 
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3、人力资本效能子指标权重 

 

表 5.29  人力资本效能子指标权重 

 
研发及技术

人员占比 

研发人员硕士

及以上学历 

管理层本科

及以上学历 

员工培养

机制 
   指标 

研发及技术人

员占比 
1.0000 3.0000 7.0000 6.0000 0.5564 

𝜆𝑚𝑎𝑥 =4.2218 

CR=0.0831＜0.1 

研发人员硕士

及以上学历 
0.3333 1.0000 6.0000 7.0000 0.3146 

管理层本科及

以上学历 
0.1429 0.1667 1.0000 2.0000 0.0747 

员工培养机制 0.1667 0.1429 0.5000 1.0000 0.0543 

资料来源：yaahp 软件导出结果 

 

4、外部环境影响子指标权重 

 

表 5.30  外部环境影响子指标权重 

 国家政策 行业发展前景 行业竞争状况 国际形势    指标 

国家政策 1.0000 7.0000 7.0000 5.0000 0.6695 

𝜆𝑚𝑎𝑥 =4.2372 

CR=0.0889＜0.1 

行业发展前景 0.1429 1.0000 2.0000 3.0000 0.1584 

行业竞争状况 0.1429 0.5000 1.0000 2.0000 0.0991 

国际形势 0.2000 0.3333 0.5000 1.0000 0.073 

资料来源：yaahp 软件导出结果 

 

5、营销因素子指标权重 

 

表 5.31  营销因素子指标权重 

 产品市场占有率 企业知名度 产品回购率    指标 

产品市场占有率 1.0000 2.0000 6.0000 0.5590 
𝜆𝑚𝑎𝑥 =3.0803 

CR=0.0772＜0.1 
企业知名度 0.5000 1.0000 7.0000 0.3707 

产品回购率 0.1667 0.1429 1.0000 0.0702 

资料来源：yaahp 软件导出结果 

 

6、管理因素子指标权重 
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表 5.32  管理因素子指标权重 

 
管理层持股

比例 

员工股权

激励制度 
企业文化 高管薪酬    指标 

管理层持股比例 1.0000 2.0000 2.0000 5.0000 0.4153 

𝜆𝑚𝑎𝑥 =4.1923 

CR=0.0720＜0.1 

员工股权激励制度 0.5000 1.0000 2.0000 6.0000 0.3054 

企业文化 0.5000 0.5000 1.0000 7.0000 0.2272 

高管薪酬 0.2000 0.1667 0.1429 1.0000 0.0521 

资料来源：yaahp 软件导出结果 

 

通过上述各个表格内容发现，所有指标的 CR 均不大于 0.1，满足一致性检

验，说明各个指标权重的分配是合理的。所以，把上述各个指标的权重计算结果

整理至表 5.33： 

 

表 5.33  非财务指标体系权重分布 

目标层 一级指标 权重 二级指标 权重 

人工智能企业非财务因素

指标体系 

技术创新能力 0.5033 

发明专利数量 0.4695 

研发投入占营业收入比重 0.3755 

技术设备先进度 0.0994 

无形资产账面净值 0.0556 

人力资本效能 0.2180 

研发及技术人员占比 0.5564 

研发人员硕士及以上学历 0.3146 

管理层本科及以上学历 0.0747 

员工培养机制 0.0543 

外部环境影响 0.1739 

国家政策 0.6695 

行业发展前景 0.1584 

行业竞争状况 0.0991 

国际形势 0.073 

营销因素 0.0584 

产品市场占有率 0.5590 

企业知名度 0.3707 

产品回购率 0.0702 

管理因素 0.0464 

管理层持股比例 0.4153 

员工股权激励制度 0.3054 

企业文化 0.2272 

高管薪酬 0.0521 

资料来源：整理 yaahp 软件导出结果所得 
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5.2.2 模糊综合评价法量化指标 

通过前文对于模糊综合评价法的介绍，本文通过邮件的方式与 15 名专家进

行沟通，主要是评估公司中有经验的项目经理、以及对人工智能行业和业内具有

代表性的企业有研究的专家、学者。通过发放调查表（附录 2）的方式，收集专

家对于各个非财务指标对海康威视企业价值影响的评价反馈，最终收回 10 份有

效调查表。收集到的有关非财务因素各指标的隶属度如下表所示： 

 

表 5.34  各非财务因素指标隶属度 

目标层 一级指标 二级指标 
评价隶属度 

好 较好 一般 较差 差 

人工智能企

业非财务因

素指标体系 

技术创新能力 A 

发明专利数量（A1) 0.3 0.1 0.5 0.1 0 

研发投入占营业收入比重(A2) 0.1 0.6 0.3 0 0 

技术设备先进度(A3) 0 0.1 0.6 0.4 0 

无形资产账面净值(A4) 0 0.3 0.4 0.3 0 

人力资本效能 B 

研发人员及技术人员占比(B1) 0.5 0.3 0.2 0 0 

研发人员硕士及以上学历(B2) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.1 

管理层本科及以上学历(B3) 0 0.1 0.6 0.2 0.1 

员工培养机制(B4) 0.3 0.2 0.4 0.1 0 

外部环境影响 C 

国家政策(C1) 0.1 0.5 0.3 0.1 0 

行业发展前景(C2) 0.3 0.4 0.2 0.1 0 

行业竞争状况(C3) 0.1 0.3 0.5 0 0.1 

国际形势(C4) 0 0.1 0.3 0.4 0.2 

营销因素 D 

产品市场占有率(D1) 0.5 0.2 0.2 0.1 0 

企业知名度(D2) 0.2 0.6 0.2 0 0 

产品回购率(D3) 0.3 0.5 0.1 0.1 0 

管理因素 E 

企业文化(E1) 0.3 0.3 0.4 0 0 

管理层持股比例(E2) 0.1 0.4 0.2 0.2 0.1 

员工股权激励制度(E3) 0.3 0.4 0.2 0.1 0 

高管薪酬(E4) 0 0.3 0.5 0.2 0 

资料来源：根据专家打分数据整理所得 

 

5.2.3 确定调整系数 

经过前一节对非财务指标体系权重的计算可知： 

一级指标权重的具体分布为： 
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W = (𝑊𝐴,𝑊𝐵,𝑊𝐶 ,𝑊𝐷 ,𝑊𝐸) = (0.5033,0.2180,0.1739,0.0584,0.0464) 

二级指标的权重分布为： 

𝑊𝐴 = (𝑊𝐴1,𝑊𝐴2,𝑊𝐴3, 𝑊𝐴4) = (0.4695,0.3755,0.0994,0.0556) 

𝑊𝐵 = (𝑊𝐵1,𝑊𝐵2,𝑊𝐵3,𝑊𝐵4) = (0.5564,0.3146,0.0747,0.0543) 

𝑊𝐶 = (𝑊𝐶1,𝑊𝐶2,𝑊𝐶3,𝑊𝐶4) = (0.6695,0.1584,0.0991,0.073) 

𝑊𝐷 = (𝑊𝐷1,𝑊𝐷2,𝑊𝐷3) = (0.5590,0.3707,0.0702) 

𝑊𝐸 = (𝑊𝐸1,𝑊𝐸2,𝑊𝐸3,𝑊𝐸4) = (0.4153,0.3054,0.2272,0.051) 

1、一级评判 

（1）评判技术创新能力 

海康威视技术创新能力评判矩阵为：𝑅𝐴 = |

0.3 0.1 0.5
0.1 0.6 0.3

0.1 0
0 0

0    0.1 0.6
0    0.3 0.4

0.4 0
0.3 0

| 

因此，海康威视技术创新能力综合评价向量为： 

𝑆𝐴 = 𝑊𝐴 × 𝑅𝐴 = |0.4695,0.3755,0.0994,0.0556| |

0.3 0.1 0.5
0.1 0.6 0.3

0.1 0
0 0

0    0.1 0.6
0    0.3 0.4

0.4 0
0.3 0

|

= |0.1784,0.2989,0.4293,0.1034,0| 

（2）评判人力资本效能 

海康威视人力资本效能评判矩阵为：𝑅𝐵 = |

0.5 0.3 0.2
0.1 0.2 0.3

0 0
0.3 0.1

 0 0.1 0.6
0.3 0.2 0.4

0.2 0.1
0.1 0

| 

因此，海康威视人力资本效能综合评价向量为： 

𝑆𝐵 = 𝑊𝐵 × 𝑅𝐵 = |0.5564,0.3146,0.0747,0.0543| |

0.5 0.3 0.2
0.1 0.2 0.3

0 0
0.3 0.1

 0 0.1 0.6
0.3 0.2 0.4

0.2 0.1
0.1 0

|

= |0.3260,0.2482,0.2722,0.1148,0.0389| 

（3）评判外部环境影响 

海康威视外部环境影响评判矩阵为：𝑅𝐶 = |

0.1 0.5 0.3
0.3 0.4 0.2

0.1 0
0.1 0

0.1 0.3 0.5
0 0.1 0.3

 0 0.1
 0.4 0.2

| 

因此，海康威视外部环境影响综合评价向量为： 
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𝑆𝐶 = 𝑊𝐶 × 𝑅𝐶 = |0.6695,0.1584,0.0991,0.073| |

0.1 0.5 0.3
0.3 0.4 0.2

0.1 0
0.1 0

0.1 0.3 0.5
0 0.1 0.3

 0 0.1
 0.4 0.2

|

= |0.1244,0.4351,0.3040,0.1120,0.0245| 

（4）评判营销因素 

海康威视营销因素评判矩阵为：𝑅𝐷 = |
0.5 0.2
0.2 0.6

0.2 0.1 0
0.2 0 0

0.3 0.5 0.1 0.1 0
| 

因此，海康威视营销因素综合评价向量为： 

𝑆𝐷 = 𝑊𝐷 × 𝑅𝐷 = |0.5590,0.3707,0.0702| |
0.5 0.2
0.2 0.6

0.2 0.1 0
0.2 0 0

0.3 0.5 0.1 0.1 0
|

= |0.3747,0.3693,0.1930,0.0629,0| 

（5）评判管理因素 

海康威视管理因素评判矩阵为：𝑅𝐸 = |

0.3 0.3 0.4
0.1 0.4 0.2

0 0
0.2 0.1

0.3 0.4 0.2
0 0.3 0.5

 0.1 0
 0.2 0

| 

因此，海康威视管理因素综合评价向量为： 

𝑆𝐸 = 𝑊𝐸 × 𝑅𝐸 = |0.4153,0.3054,0.2272,0.0521| |

0.3 0.3 0.4
0.1 0.4 0.2

0 0
0.2 0.1

0.3 0.4 0.2
0 0.3 0.5

 0.1 0
 0.2 0

|

= |0.2233,0.3533,0.2987,0.0942,0.0305| 

2、二级评判 

根据上述对各个一级指标的分析， 整理得出海康威视整体价值的评判矩阵： 

R = |
|

0.1784 0.2989 0.4293
0.3260 0.2482 0.2722
0.1244 0.4351 0.3040

0.1034 0
0.1148 0.0389
0.1120 0.0245

0.3747 0.3693 0.1930
0.2233 0.3533 0.2987

0.0629 0
0.0942 0.0305

|
| 

因此，海康威视整体价值综合评价向量为： 
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S = W × R

= |0.5033,0.2180,0.1739,0.0584,0.0464| |
|

0.1784 0.2989 0.4293
0.3260 0.2482 0.2722
0.1244 0.4351 0.3040

0.1034 0
0.1148 0.0389
0.1120 0.0245

0.3747 0.3693 0.1930
0.2233 0.3533 0.2987

0.0629 0
0.0942 0.0305

|
|

= |0.2147,0.3182,0.3534,0.1046,0.0142| 

3、计算调整系数 

结合所对应的评语集V = (好、较好、一般、较差、差) = (1,0.8,0.6,0.4,0.2)，

通过向量之间的计算得出调整系数 M，计算如下： 

M = S × V = |0.2147,0.3182,0.3534,0.1046,0.0142| ×

(

 
 

1
0.8
0.6
0.4
0.2)

 
 

T

= 0.7259 

5.3 海康威视综合评估值的计算 

根据评估模型 V = 𝑉1 × (1 + M)计算得出海康威视综合评估值为 V =

25,828,101 × (1 + 0.7259) = 44,576,719万元。 

5.4 评估结果分析 

正常情况下，价格始终围绕价值上下波动，只要波动范围处于合理区间，即

认为评估结果是合理的。海康威视在评估基准日 2020 年 12 月 31 日的总市值为

4386.4 亿元，本次评估计算出来的企业价值为 4457.7 亿元，市值与估值相比差

异程度很小，因此认为本次评估结果是合理的。 

而综合评估值与仅凭借自由现金流量折现计算得到的基础评估值相比而言，

二者之间存在显著的增长性。整体而言，引起这部分增值的原因主要在于：本文

从价值管理视角出发，根据价值管理流程分析并考虑了非财务因素对海康威视价

值带来的影响，并在计算过程中将一系列非财务因素对海康威视造成的影响进行

量化，最终估值结果是在价值管理视角下考虑了非财务因素基础上得到的，以至

其与基础评估值之间存在较大差异；而评估结果合理即证明该方法对人工智能企

业具有适用性。 
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因此，对海康威视而言，在后续价值管理过程中应当充分考虑技术创新能力、

人力资本效能、外部环境影响、营销因素、管理因素等非财务因素给企业带来的

影响；对人工智能企业而言，该估值方法不仅有助于得到科学、合理的评估值，

还延展了评估思路，且其他人工智能企业在进行估值活动时可以加以借鉴。 
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6 研究结论与不足 

6.1 研究结论 

本文从价值管理视角出发，根据价值管理流程分析影响人工智能企业价值的

因素，凭借层次分析法及模糊综合评价法对所构建的非财务因素指标体系进行计

算得到调整系数，以此提出对企业自由现金流量折现模型改进的估值思路。并应

用所构建的估值模型对案例公司海康威视的价值进行计算，并将评估结果与评估

基准日市值进行对比以验证该模型的合理性。根据上述分析内容，本文研究结论

如下： 

1、传统估值方法对人工智能企业存在一定的局限性。通过对人工智能企业

的深度分析可知，就人工智能企业而言，不仅其自身特点有别于传统企业，而且

人工智能企业价值与传统企业价值之间也存在不同的地方，这就导致传统的估值

方法对人工智能企业价值进行评估时不具备适用性。 

2、评估时考虑了非财务因素的影响，能更好的反映企业真实价值。本文沿

着价值管理流程对人工智能企业价值驱动因素分析，发现技术创新能力、人力资

本效能、外部环境影响、营销因素及管理因素等非财务因素会对人工智能企业价

值产生一定影响。倘若评估过程中忽略了该部分，则会导致评估结果不够准确。

因此，在对案例公司海康威视价值进行评估时，由于考虑了非财务因素对其造成

的影响，因此计算得出了科学、合理的评估值。 

3、人工智能企业价值驱动因素的分析为企业的价值管理活动提供方向。结

合对人工智能企业非财务因素指标体系中各项因素权重的分析可知，由于技术创

新能力以及人力资本效能对人工智能企业价值的影响更大，因此人工智能企业在

开展价值管理活动时应该将关注点倾向于这两项非财务因素。 

4、该评估方法对人工智能企业价值评估而言具有较强的适用性。本文在评

估海康威视企业价值时，采用了构建的模型进行计算，最终得出其在评估基准日

2020 年 12 月 31 日的价值为 4457.7 亿元，当天的总市值为 4386.4 亿元，二者相

比差异很小，意味着利用该模型计算出的结果是合理的，进而证明该方法对人工

智能企业估值具有适用性。 
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6.2 研究不足 

本文虽为价值管理视角下的人工智能企业找到了一个科学合理的评估方法，

但在研究过程中仍存在不足之处： 

其一，专家打分存在主观性。在量化非财务因素并计算其权重时，采用的层

次分析法及模糊综合评价法均需要专家参与并加以打分，专家的判断对于估值结

果是十分重要的。然而由于专家打分在一定程度上具有主观性，对评估结果难免

会造成误差。 

其二，本文在计算海康威视企业价值时采用了两阶段的企业自由现金流量折

现模型，并把 2021 年至 2025 年划作高速增长期，从 2026 年开始进入稳定增长

期。这两阶段的划分是否与海康威视实际发展情况相符，有待时间的检验。 

其三，非财务因素指标体系的合理性与完整性有待检验。本文根据价值管理

流程分析得出了五个对人工智能企业有影响的因素，包括技术创新能力、人力资

本效能、外部环境影响、营销因素及管理因素。并通过对该五个一级指标的分析，

得出二级指标，进而构建一个非财务因素指标体系，而该指标体系是否完整且合

理还有待考察。 
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             后  记 

三年，很快，快到还来不及细细品味，就已画上完美句号。 

曾开玩笑说：“好想直接写论文致谢呀”，可真到了写致谢的时候，却不似想

象的那样开心。突然间，思绪变得很乱，很多画面都一涌而出：复习考研的时候，

专业课背不下来，一个人默默在操场流泪；第一次到兰州，对西北城市有强烈的

好奇心；第一次见室友居然有种莫名的熟悉感；第一次师门见面，那时大家还很

拘谨；第一次爬上兰山山顶，感叹兰州的夜景真美；第一次去兴隆山滑雪，大家

都摔得很惨；第一次在黄河边吹着河风，喝着三炮台，感受黄河之滨的独特美景；

第一次吃正宗的兰州牛肉面；因为新冠疫情，第一次在家上了半年网课；第一次

去沙漠，拍照可太好看了，但晚上是真冷…… 

回首三年时光，有收获有遗憾、有开心有难过，但藏在心底最深处的还是感

谢。首先，感谢母校给我重回学校、提升自我的机会，回顾在学校度过的三年时

间，全是美好的回忆。其次，感谢我的导师曹剑峰，感谢老师三年来的教诲及对

我的鼓励与信任，十分感谢老师在写作毕业论文过程中提出的指导意见，能够成

为老师的学生是人生幸事之一。此外，感谢一直以来支持我所有决定的父母及家

人，感恩你们的开明与尊重，永远坚定地支持我陪伴我，在你们的庇护下我才能

健康成长。最后，感谢师门里来自湖北、甘肃、山东、山西的兄弟姐妹以及 424 

中来自山西、重庆、甘肃的室友，如果把学校比作第二个家，那你们就是我在学

校的家人。很幸运能够与你们相识，在欢声笑语中我们一起经历了人生中美好的

三年。随着键盘声的戛然而止，我们也要奔赴不同的远方，即使未来天各一方，

但心里会永远惦记着你们。感谢你们一直以来的陪伴与照顾，你们的存在为我的

研究生生活增添了一束彩色的光。 

至此，是结束，更是开始。 

故事很长，遗憾很多；人生有梦，各有精彩；各自努力，顶峰相见！  
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             附  录 

附录 1  人工智能企业非财务因素指标体系权重调查表 

尊敬的专家： 

您好！首先非常感谢您能在宝贵的休息时间协助我进行这次调查，本次调查

结果仅在撰写硕士学位论文时使用。 

一、调查说明 

本次调查是为了确定影响人工智能企业价值的非财务因素及其子指标权重，

请您根据自己的专业知识对其做出判断。 

二、调查正文 

根据价值管理流程对人工智能企业价值驱动因素的分析，所构建的非财务因

素指标体系如下表所示： 

 

表 1  人工智能企业非财务因素指标体系 

目标层 一级指标 二级指标 

人
工
智
能
企
业
非
财
务
因
素
指
标
体
系 

技术创新能力 A 

发明专利数量（A1) 

研发投入占营业收入比重(A2) 

技术设备先进度(A3) 

无形资产账面净值(A4) 

人力资本效能 B 

研发及技术人员占比(B1) 

研发人员硕士及以上学历(B2) 

管理层本科及以上学历(B3) 

员工培养机制(B4) 

外部环境影响 C 

国家政策(C1) 

行业发展前景(C2) 

行业竞争状况(C3) 

国际形势(C4) 

营销因素 D 

产品市场占有率(D1) 

企业知名度(D2) 

产品回购率(D3) 

管理因素 E 

企业文化(E1) 

管理层持股比例(E2) 

员工股权激励制度(E3) 

高管薪酬(E4) 
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请您结合专业知识，并根据比例标度法，将两两指标进行比较，判断其相对

于另一个指标的重要程度。 

 

表 2  比例标度法 

标度  含义  说明  

1 一样重要 二者处于同样重要的地位  

3 稍微重要 a 与 b 相比，处于稍微重要的地位 

5 比较重要  a 与 b 相比，处于明显重要的地位 

7 十分重要  a 与 b 相比，处于重要地多的地位 

9 绝对重要  a 与 b 相比，处于完全重要的地位  

2、4、6、8 - 重要性处于相邻两个判断的中间 

 

1、一级指标比较 

 

表 3  一级指标比较 

 技术创新能力 人力资本效能 外部环境影响 营销因素 管理因素 

技术创新能力 1.0000      

人力资本效能 - 1.0000     

外部环境影响 - - 1.0000    

营销因素 - - - 1.0000  

管理因素 - - - - 1.0000  

 

2、二级指标比较 

（1）技术创新能力子指标比较 

 

表 4  技术创新能力子指标两两比较 

 
发明专利

数量 

研发投入占营业

收入比重 

技术设备

先进度 

无形资产

账面净值 

发明专利数量 1.0000                                                                               

研发投入占营业收入比重  - 1.0000   

技术设备先进度 - - 1.0000  

无形资产账面净值 - - - 1.0000 

 

（2）人力资本效能子指标比较 

 



兰州财经大学硕士学位论文        基于价值管理视角的人工智能企业价值评估研究——以海康威视为例 

71 

 

表 5  人力资本效能子指标两两比较 

 
研发及技术

人员占比 

研发人员硕士

及以上学历 

管理层本科

及以上学历 

员工培养

机制 

研发及技术人员占比 1.0000    

研发人员硕士及以上学历 - 1.0000   

管理层本科及以上学历 - - 1.0000  

员工培养机制 - - - 1.0000 

 

（3）外部环境影响子指标比较 

 

表 6  外部环境影响子指标两两比较 

 国家政策 行业发展前景 行业竞争状况 国际形势 

国家政策 1.0000    

行业发展前景 - 1.0000   

行业竞争状况 - - 1.0000  

国际形势 - - - 1.0000 

 

（4）营销因素子指标比较 

 

表 7  营销因素子指标两两比较 

 产品市场占有率 企业知名度 产品回购率 

产品市场占有率 1.0000   

企业知名度 - 1.0000  

产品回购率 - - 1.0000 

 

（5）管理因素子指标比较 

 

表 8  管理因素子指标两两比较 

 管理层持股比例 员工股权激励制度 企业文化 高管薪酬 

管理层持股比例 1.0000    

员工股权激励制度 - 1.0000   

企业文化 - - 1.0000  

高管薪酬 - - - 1.0000 
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附录 2  海康威视非财务因素调查表 

尊敬的专家： 

您好！首先非常感谢您能在宝贵的休息时间协助我进行这次调查，本次关于

海康威视的调查结果仅在撰写硕士学位论文时使用。 

一、调查说明 

本次调查目的是了解各个非财务因素对海康威视企业价值的影响，请您根据

海康威视年报、官网公布相关信息及对企业的了解，在下表符合情况的选项空白

处打√。 

二、调查正文 

 

表 1  非财务因素对海康威视价值的影响 

目标层 一级指标 二级指标 
评价隶属度 

好 较好 一般 较差 差 

人工智能企

业非财务因

素指标体系 

技术创新能力 A 

发明专利数量（A1)      

研发投入占营业收入比重(A2)      

技术设备先进度(A3)      

无形资产账面净值(A4)      

人力资本效能 B 

研发人员及技术人员占比(B1)      

研发人员硕士及以上学历(B2)      

管理层本科及以上学历(B3)      

员工培养机制(B4)      

外部环境影响 C 

国家政策(C1)      

行业发展前景(C2)      

行业竞争状况(C3)      

国际形势(C4)      

营销因素 D 

产品市场占有率(D1)      

企业知名度(D2)      

产品回购率(D3)      

管理因素 E 

企业文化(E1)      

管理层持股比例(E2)      

员工股权激励制度(E3)      

高管薪酬(E4)      

 

 

 


