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摘要

当前，随着人工智能逐渐与各个产业相融合，其重要程度愈发明显，《2020

年国务院政府工作报告》将人工智能纳入新型基础设施建设中，引发社会关注。

在国家产业政策的支持和投资者的追捧下，资本市场人工智能板块的投融资活

动、并购重组活动越来越多，市场对企业价值的评估需求也逐渐增加。对人工智

能企业的价值进行合理评估，有助于给予市场投资者清晰的认识，避免其盲目投

资，也能作为同行业公司进行企业价值评估时的参考。

基于科大讯飞股份有限公司在人工智能领域的代表性地位，论文采用案例分

析法，选择科大讯飞作为评估对象进行研究。本文查阅了国内外相关文献资料，

梳理了企业价值评估理论，对高新技术企业价值评估和实物期权法的使用进行了

研究，归纳了评估方法的使用条件和优缺点，赞成将未来收益转化为价值的思路，

指出传统评估法将企业经营管理看作静态过程，无法量化发展不确定性对企业价

值的影响，故选择在现金流折现的基础上，采用二叉树期权定价模型进行研究。

在模型的构建上，本文首先以营业收入为切入点，逐步构建企业自由现金流二叉

树；然后，将现金流折现来构建企业价值二叉树；最后，考虑到放弃期权情况，

构建包含放弃期权价值的企业价值二叉树。在经过模型的应用分析后，本文使用

PEG 评估法判断出案例企业当前市值被高估，而评估所得企业价值低于企业市

值，间接验证了评估结果的合理性。通过研究，本文认为：第一，二叉树模型比

传统评估法更适合对人工智能行业处于成长期的企业进行估值；第二，二叉树模

型实用性强，评估结果接近企业真实价值。

关键词：二叉树期权定价模型 企业价值评估 科大讯飞
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Abstract
At present, with the gradual integration of artificial intelligence with

various industries, its importance is becoming more and more obvious.

The 2020 Report on the Work of the Government of The State Council

has included artificial intelligence in the construction of new

infrastructure, which has aroused social attention. Benefited by the

support of national industrial policies and the pursuit of investors, the

investment, financing and M & A activities in the field of artificial

intelligence in the capital market are increasing day by day,and the

market demand for enterprise value evaluation is also gradually

increasing. Reasonable evaluation of the value of artificial intelligence

enterprises is helpful to give market investors a clear understanding,

avoid blind investment, and can also be used as a reference for the

enterprise value evaluation of the same industry companies.

Based on the representative position of iFLYTEK in the field of

artificial intelligence, this paper selects iFLYTEK as the evaluation object

by using the method of case analysis. This paper combs the theory of

enterprise value evaluation, studies the application of high-tech enterprise

value evaluation method and real option method, summarizes the

application conditions, advantages and disadvantages of evaluation

method, and puts forward the value evaluation of high-tech enterprise
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This paper puts forward the idea of transforming future income into value,

and points out that the traditional income method believes that the

operation of enterprises is a static process. Because it is impossible to

quantify the impact of development uncertainty on enterprise value, this

paper selects the binary tree option pricing model based on discounted

cash flow.In the construction of the model, firstly, taking the operating

income as the starting point, this paper gradually constructs the binary

tree of enterprise free cash flow. Then the cash flow is discounted and the

binary tree of enterprise value is constructed; Finally, considering the

abandonment of options, an enterprise value binary tree containing the

value of abandonment options is constructed. Through the analysis of the

application of the model, this paper uses the PEG evaluation method to

judge that the current market value of the company is overestimated, and

the value of the evaluated company is lower than the market value of the

company, which indirectly proves the rationality of the evaluation results.

The binary tree model is more suitable for evaluating the growing

enterprises in the artificial intelligence industry than the traditional

evaluation method; Second, the binary tree model is practical, and the

evaluation results are close to the actual value of the enterprise.

Keywords:Binary tree option pricing model；IFLYTEK；Enterprise value
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1 绪论

1.1 研究背景

自上个世纪五十年代“人工智能”被提出以来，在产学研的共同努力下，人

工智能技术得到长足发展，在深度学习、语音技术等方面进展明显。如今，人工

智能不断促进各行业发展，已经融入人类社会的方方面面，在许多领域对人类生

活产生重大影响，并起到了不可替代的作用。世界主要大国积极制定和实施促进

人工智能产业的发展政策，美国、欧盟更是将其作为国家战略，予以重点支持。

我国政府对人工智能十分重视，一直给予有力的政策支持，不断推动各大学、研

究机构以及企业深入研究人工智能，加快促进我国产业升级的步伐。

人工智能技术的突破加快了实际应用的落地，使得该领域前景广阔。得益于

政府的高度重视和社会的广泛关注，人工智能产业正在我国快速发展，其资本市

场的交易活动也逐渐活跃，该类型企业的评估需求也日趋增长。科大讯飞股份有

限公司凭借着不断加大的研发投入和持续增强的科研创新动力，拥有世界领先的

过硬技术实力，成为我国人工智能语音识别、合成技术方面的龙头企业，以高速

增长受到资本市场的瞩目。科大讯飞是国家重点扶植和发展的企业，对我国科技

发展、产业升级有着不可忽视的推动作用，它的企业价值评估具有示范性，可以

作为行业内其他公司进行企业价值评估时的参考，因此，探究科大讯飞的真实价

值是非常有必要的。

人工智能公司属于高新技术企业，我国对此类型企业价值评估的研究大部分

采用的是包括市场法、收益法在内的传统评估方法，然而传统评估方法有其局限

性，它们过多关注企业经营的稳定性，忽视了高新技术企业发展的不确定性给企

业价值所造成的影响，同时也忽视了经营管理决策所体现的实物期权价值。因此，

本文选择二叉树期权定价模型来解决以上两种问题，期待能准确地评估出科大讯

飞的真实价值，为人工智能行业的企业价值评估带来一些参考。
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1.2 研究目的及意义

1.2.1 研究目的

本文研究目的基于以下几点：第一，通过对企业价值评估方法的分析，发现

二叉树期权定价模型能够很好地处理公司发展中的不确定性问题，考虑到经营管

理决策的灵活性，本文将探究在放弃期权情况下的科大讯飞企业价值；第二，科

大讯飞是我国人工智能行业的龙头企业，在行业内具有重要地位，它的企业价值

评估具有示范性，可以作为行业内其他公司进行企业价值评估时的参考；第三，

科大讯飞是人工智能板块重要的投资对象，对科大讯飞的企业价值评估可以让投

资者对其真实价值有清晰的认识，避免投机和盲目投资。

1.2.2 研究意义

在理论上，实物期权法一般使用在发展具有不确定性的初创企业、成长型企

业和高新技术型企业，人们较多采用该方法下的 B-S 期权定价模型进行评估，相

比之下，二叉树期权定价模型的使用较少。本文在使用该模型时，将以营业收入

为切入点，逐步预测企业自由现金流量，解决现金流的不确定性问题，从而解决

企业发展的不确定性问题。本文考虑了放弃期权的企业价值，这使得评估结果体

现了企业经营管理的灵活性，让评估结果更加完善。因此，本文具有一定独特性，

可以丰富有关企业价值评估研究的内容。

在实践上，对于投资者而言，科大讯飞企业价值评估可以使他们更清楚地了

解目标公司的真正价值，帮助他们做出恰当的投资决定；对于科大讯飞本身，企

业价值评估结果不仅能体现公司经营管理能力，也能在一定程度上反映公司的未

来发展趋势。评估结论能为企业的并购、重组、融资上市等活动提供合理的价值

参考，可以及时反映企业存在的问题，并帮助企业在经营管理活动上做出相应的

调整；对于资产评估从业人员而言，由于实物期权法在评估活动的实际运用较少，

本文采用的二叉树期权定价模型对从业人员在评估方法的使用方面具有一定借

鉴意义。
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1.3 文献综述

1.3.1 企业价值评估理论研究

（一）国外研究现状

企业价值评估理论起源于西方，在历经一百多年后的发展后，目前西方已经

构建起了一套成熟的理论体系。

Fisher（1906）对资产价值的来源以及形成进行了研究，对利率的产生条件

做了分析，详细地阐述了利率如何连接起资本和收入，他的一系列观点成为了现

代企业价值评估理论的基础。Fisher（1930）在此前研究的基础上深入探讨了价

值与收入的关系，认为资产的现有价值由其未来所创造的收益决定。Williams

（1938）将股利作为收益口径，提出了股利折现模型，这是首个现金流折现模型。

Modigliani 和 Merton Miller（1958）探讨了企业发展过程中存在的不确定性，

研究了不确定性如何影响企业价值的路径，两人在 1961 年深入地研究了股利增

长与股利政策之间的关系，并由此提出了 MM 股利无关论。Sharpe（1966）提出

了 CAMP 模型，该模型反映了证券市场系统性风险与资产报酬之间的关系，奠定

了现代证券市场价格理论的基础。

Black 和 Scholes（1973）将无风险动态对冲引入到期权收益的求取中，建

立了 B-S 期权定价模型，这是最早的期权定价法，适合对金融资产的定价。Myers

（1977）在研究时注意到现金流量折现法没有考虑投资项目的决策灵活性对其价

值的影响，现金流量折现法不适合评估该类项目的价值，Myers 结合了期权定价

法的理念，将资产的未来决策价值纳入评估价值范畴，提出了实物期权法。

Rubinstein 和 Cox Ross（1979）在前人的研究基础上，提出了比 B-S 模型推导

更为简单，资产价格不需要服从正态分布的二叉树期权定价模型。该模型将实物

资产的价值分为不同时间区段，假设价值有上升和下降的概率，体现了实物资产

的潜在获利能力，有效解决了传统评估方法无法量化决策对实物资产价值产生影

响的问题。

Stern Stewart 公司（1989）从企业经营目标出发，认为企业创造的利润必

须高于投入资本，企业才会有存在意义，由此提出经济增加值估值法（EVA）。

Tom Copeland（2012）仔细研究了资本市场中企业价值的决定因素，深刻分析了
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现金流量的来源和组成，在原有理论基础上创造性地提出了麦肯锡评估模式。

Lenos Trigeorgis（2012）研究了企业在经营管理活动中所做决策对企业价值的

影响，认为实物期权法可以将这种影响带入对企业价值的评估中，评估经营决策

灵活性所产生的价值。

（二）国内研究现状

国外学者于上世纪初就已开展企业价值评估的理论研究，由于开放时间较

晚，国内学者则是从上世纪九十年代才开始关注企业价值评估的理论研究，因此，

我国使用的评估理论大多来自西方国家的研究著作，但是我国学者通过积极地学

习，在较短时间内取得了良好的进展。

有的学者对评估理论进行了研究。李麟、李骥（2001）以企业发展所依赖的

环境出发，探讨了企业经营追求的价值目标，研究了企业价值评估理论，分析了

各个评估方法的优点与不足。傅依、张平（2010）从企业的内在价值出发，梳理

了企业价值评估理论，对评估方法的应用做了分析，强调了内在价值对企业价值

评估的重要性。

有的学者对实物期权理论进行了专门研究。龚朴（2006）结合数学知识，较

为深入地研究了复合期权理论，他将该理论用到解决公司可转换债券定价的问题

上并得到取得了进展。戴欣（2007）探究了 B-S 期权模型的定价问题，通过 EXCEL

来实现模型的建立和敏感性的分析，运用实例来证明 B-S 模型的优越性。王道平

（2013）强调了企业发展的不确定性对企业价值的影响，梳理了实物期权法的适

用范围，指出发展不确定性较高的企业应采用实物期权法进行估值。

1.3.2 高新技术企业价值研究

（一）国外研究现状

国外学者从不同角度对高新技术企业的估值进行了研究。Anning 和 Blodge

（1998）两位学者结合高新技术企业的特点，通过调整比率的方法，对市盈率估

值模型作了修改，并以亚马逊公司为案例进行估值，阐释了修改后模型的优越性。

Warburg、Wolf（1998）认为 EVA 模型能准确地评估企业价值，股权投资者与债

权投资者一样有机会成本，他们以高新技术企业为例，指出使用该模型时要能够

客观地计算出资本总额，由此得到的评估结果才能真实地反映企业价值。
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许多学者注意到实物期权法相较于传统评估方法的独特优势，将该方法应用

到实际中，促进了高新技术企业价值评估的研究。Weiner、Copeland（1990）通

过对高新技术企业的研究，发现该类型企业的发展有着较大的不确定性，主要体

现在产品的更新换代较快、研发的沉没成本较高，除此以外，企业的投资决策会

随着时间的推移而进行适当调整。基于这种发展的不确定性，两位学者认为实物

期权法较传统评估方法更适合对高新技术企业进行估值。Wetzstein（1999）总

结了实物期权法的适用条件和高新技术企业的发展特点，认为实物期权法适用于

对这类企业进行估值。

（二）国内研究现状

在我国，高新技术企业正蓬勃发展，成为推动经济增长的重要一极，在此背

景下，国内学者加大了高新技术企业价值评估的研究。

有些学者采用修正的传统评估法。赵亦豪、吴清（2021）利用修正的市研率

法进行应用分析，他们针对高新技术企业的特点，选择对评估模型中的平均市研

率和研发净利率两个指标进行调整，由此得到的估值偏差比由市净率法得到的估

值偏差更小，显示了该方法的优越性。

有的学者采用实物期权法。王晓云（2006）研究了高新技术企业生产经营中

存在的独特性，指出该类型企业的发展潜力巨大，但经营风险也不容小觑，因此

企业发展的不确定性较高。该学者认为 B-S 模型可以很好地解决企业价值评估中

有关不确定性的问题。王静、齐彩云、张东（2011）研究了传统评估方法的局限

性，认为传统评估方法无法准确地评估高新技术企业的价值，他们选择实物期权

法，并对二叉树模型做了改进以更加契合企业的发展特点。三位学者把扩张经营

当作一种期权，探究了在此种情况下的企业价值。王国萍（2013）研究了高新技

术企业的价值特点，认为高新技术企业无论是在管理上，还是在未来的发展上，

都有着不稳定性，即不确定性，指出传统评估方法无法确定经营管理的调整对企

业价值的影响，而实物期权法可以将经营管理的调整当做期权，进而评估在这种

期权下的企业价值。

有的学者采用组合方法。左庆乐（2004）指出对高新技术企业价值的评估不

仅要看到企业未来盈利能力的折现价值，还要看到各种未来机会的潜在价值，因

此，他分别采用了折现法与实物期权法对各个部分价值进行评估，从而得到企业
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整体价值。李丽（2008）同样将高新技术企业的价值看作两部分，一部分是基于

现有资产的经营价值，另一部分是基于各种机会的潜在价值，作者采用 EVA 和实

物期权法分别评估各部分价值，通过加总求得企业整体价值。

1.3.3 实物期权法下的企业价值研究

（一）国外研究现状

到了 21 世纪，国外学者不断深化实物期权理论，将实物期权法的运用推向

新的高度。Schwartz 和 Moon（2001）将实物期权的思想应用到企业价值评估中，

建立起连续时间序列模型并将其离散化，以随机数反映变量，结合 Monte Carlo

模拟法对一家互联网公司的价值进行评估。Kellogg 和 Charles（2010）在对一

家公司进行估值时，将投资项目看作增长期权，采用二叉树期权定价模型来评估

其股价。在随后的研究中，两位学者将公司视为由多个投资项目组成的集合体，

并采用案例分析的方式，使用实物期权法做了应用研究。

（二）国内研究现状

随着国内学者对实物期权法了解的加深，越来越多的学者开始使用实物期权

法进行企业价值评估的研究。

郑建明、范黎波（2008）在评估百度公司价值时，以现金流折现为基本思路，

使用实物期权法来解决不确定性问题，由此提出了简约的 Schwartz——Moon 模

型,随后借助 Monte Carlo 模拟法完成了估值。曹国华、陈艳丽、章文芳（2010）

在对基础评估方法和实物期权法的分析之上，采用二叉树期权定价模型对创业板

企业进行估值。三位学者们使用二叉树模型，以销售收入为起点逐步构建二叉树

来解决现金流的不确定性问题，从而得到了适合于创业板企业的评估模型，并佐

以案例进行了具体分析。夏勇（2020）承袭了国内一些学者的观点，将企业价值

分为两部分，现有资产价值通过现金流折现得到，各种机遇风险形成的潜在价值

由二叉树期权定价模型估算得到。孙志红、张娟（2020）在研究传媒企业估值问

题时，以实物期权理论为基础，借鉴了市场法的思想，首先选出 10 家可比企业，

构建了一套行业内的企业财务能力评价体系并求出了各企业的权重，再利用 B-S

模型对可比企业进行估值，最后使用权重修正估值，从而得到传媒企业的价值。
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1.3.4 文献述评

经过国内外学者不断探索与研究，目前学界已经构建出一套较为完备、成

熟的企业价值评估方法，比如传统的三大方法以及实物期权法，这些方法被广泛

运用到实际的评估活动中，经受着时间的检验，同时不断地衍生出新的模型。不

过，每个评估方法都是基于一定的前提得出来的，它们从某一个角度出发来解决

特定的问题，所以这也导致了每种方法都不可能顾及评估中的所有方面。正因如

此，没有一套评估方法可以直接运用于所有企业。人们在进行企业价值评估时，

需要将评估对象的特点与评估模型的适用范围综合在一起考虑来选择估值模型，

在必要时须对模型进行改进从而达到更好的评估效果。

在有关实物期权法下的企业价值评估研究方面，国内有的学者将企业价值

划分为两部分，分别使用现金流折现法与 B-S 期权定价模型或二叉树期权定价模

型来评估企业当前资产价值与潜在获利机会价值；有的学者使用二叉树期权定价

模型预测企业未来自由现金流，进而评估未来发展不确定情况下的企业价值；有

的学者将企业整体看作一个增长期权，使用 Schwartz——Moon 模型进行评估。

事实上，每一种模型都有各自的优缺点，并不是一种方法比另一种方法更优越，

评估时要根据实际情况选取合适的模型。经过对文献的研究，可以看出二叉树期

权定价模型的使用限制条件较少、计算较为简捷并且其计算过程充分考虑了现金

流量上升或下降的可能性，可以预先展示企业每一步的发展，帮助企业管理者做

决策，因此，二叉树期权定价模型在实际应用中有着较强的可操作性，其评估结

果具有可靠性。

1.4 研究内容与技术路线

1.4.1 研究内容

论文将会从以下五个方面展开：

第一章为绪论。本章首先将阐述论文的研究背景和研究意义，其次梳理国内

外相关文献，其中，重点对高新技术企业价值研究以及实物期权法下的企业价值

研究进行整理和归纳，然后对文献进行述评，形成自身的看法，接着介绍研究内
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容与技术路线，最后阐述研究方法和主要创新点。

第二章为相关理论及评估方法的分析与选择。本章将依次介绍论文理论基

础，即企业价值理论和实物期权理论，分析包括传统评估方法和实物期权法在内

的企业价值评估方法的使用条件和优缺点，选择此次研究的评估方法。

第三章为科大讯飞企业概况。本章首先对科大讯飞的简介和业务做介绍，其

次分析企业内外部环境以及面临的风险，最后分析企业的财务状况。

第四章为二叉树期权定价模型的构建与应用分析。本章将评估时期划分为

“预测期”和“后续期”两个时段。在预测期内，本章将以历史数据为依托，以

营业收入为切入点，将预测期内的各年份分为不同时点，通过预测各年份营业收

入，构建营业收入二叉树，进而分别构建税后经营净利润二叉树、净投资二叉树

和企业自由现金流二叉树。在后续期内，假设企业以固定增长率成长，使用永续

增长模型计算这阶段的企业价值。考虑到企业经营管理的灵活性所创造的价值，

本章将构建放弃期权情况下的企业价值二叉树，放弃期权即为放弃原计划经营。

本章将利用历史数据，对未来各年度的放弃期权价值进行预测，并以预测数据为

基准，对企业价值二叉树的数据进行调整，最终得到的评估结果将是企业在选择

按照原计划经营或放弃期权情况下的最优选择。本章将根据构建好的模型应用到

案例企业的估值中，依次计算预测期内的营业收入二叉树、税后经营净利润二叉

树、净投资二叉树和企业自由现金流二叉树，然后选取合适的折现率和增长率算

出包括后续期在内的企业价值二叉树，接着再计算放弃期权情况下的企业价值，

最后对此次研究的评估结果进行合理性检验。

第五章为研究结论与展望。本章将通过对全文研究内容的分析，得出研究结

论，提出未来研究展望。

1.4.2 技术路线

本文以人工智能发展热潮为背景，探究科大讯飞企业价值。首先，在研究了

大量文献后，本文总结和分析了相关理论与评估方法，选择了二叉树期权定价模

型；其次对科大讯飞整体概况做了分析；然后构建评估模型；最后将评估模型应

用到案例企业的估值中，并检验了评估结果的合理性。论文行文逻辑如图 1.1

所示：
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图 1.1 技术路线图
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1.5 研究方法和主要创新点

1.5.1 研究方法

本文采用案例分析法作为研究方法。案例分析法把在某一领域具有代表性的

企业当作研究对象，结合企业外部环境，就企业经营管理中的问题做周密且细致

地分析，从而由点及面，获得一般性的总体认识。

案例分析法的优点在于：第一，案例分析不仅能够对现象进行概括性地表述，

还能对产生现象的原因做深入研究，有利于研究者明白事情原委；第二，案例分

析对象来源于客观实践，具有代表性，使得研究内容能够反映真实情况，研究结

果在一定范围内有普适性的意义，有助于解决社会生活中的具体问题；第三，案

例分析涉及真实场景，在分析过程中可能发现以往研究没有注意的现象，这可能

为研究提供新的思路。

本文选取科大讯飞股份有限公司作为评估对象。在分析了科大讯飞企业内外

部环境和企业财务状况后，本文以科大讯飞年度报告和相关网站资料为数据基

础，首先以营业收入为出发点，然后逐步求得企业税后经营净利润二叉树、自由

现金流二叉树和企业价值二叉树，最后探索放弃期权情况下的企业价值。

1.5.2 主要创新点

此次研究创新主要体现在以下两点：

第一，本文使用二叉树期权定价模型模拟营业收入上升或下降的变动，由此

构建的营业收入二叉树体现了具有增长潜力和风险的企业在发展过程中面临的

不确定性，有利于提高评估结果的精确度。

第二，本文将企业管理者所作决策对企业价值产生的影响纳入考虑范围，将

企业放弃原经营计划当作放弃期权，求取此情况下的企业价值。评估结果蕴含实

物期权价值，体现了企业经营管理的灵活性。
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2 相关理论及评估方法的分析与选择

2.1 相关理论

2.1.1 企业价值理论

企业价值即企业作为一个资产综合体的整体价值，从不同角度出发，企业价

值有着不一样的概念。企业价值可分为以下几种类型：

内在价值，由企业自身的本质特征和内涵所决定，是企业客观存在的价值，

它通过企业未来现金流折现得到。内在价值的测量不受投资者特性的干扰，不过

在评估活动中，因评估人员自身专业素养参差有别，其价值高低受到评估人员对

企业未来发展的预估、宏观经济趋势的判断、企业所处行业前景分析的影响，由

此得到的估值受到较大的主观判断因素的干扰，存在着随意性。

账面价值，是指根据被评估企业的历史数据资料，以会计的权责发生制为原

则，评估得到该企业在历史某一时刻上的企业价值，它等于企业总资产减去总负

债的余额，即净资产。因为资产负债表充分地反映了企业各项资产、负债和权益

信息，通常情况下，评估人员会直接提取资产负债表上的信息以确认企业的账面

价值。

市场价值，即公允价值，是指被评估企业作为交易对象，在公开市场上出售

时的市场价格。企业的市场价格是内在价值的表象，内在价值是市场价格内涵所

在。在信息对等、没有其他因素干扰的理想市场中，市场价格与内在价值在数量

上是相等的，但在实际生活中，由于投机行为、信息闭塞等原因的影响，使得市

场价格围绕内在价值变化。此外，市场价值不等同于账面价值，因为，通货膨胀、

科学技术的进步导致资产的贬值以及各类资产产生的协同效应让企业的账面价

值有别于市场价值。

重置价值，指以现时条件重新建造或购买与被评估企业完全相同的企业所需

的开支，包括企业的规模、生产技术水平等条件须完全一样。重置价值的计算涉

及对被评估企业各项资产价值的判断，强调价值的现时性。

清算价值，指在无法持续经营的情况下，企业出售整体资产的收入，减去负
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债和清算成本后剩余的现金净额。清算分为正常清算和廉价清算，正常清算情况

下，企业会被出售给竞价最高的买方，廉价清算情况下，企业会以较低的价格出

售给买方。

基于以上理论的分析，市场价值代表着公允价值，其表现形式市场价格受到

交易者的接受和认可，只要进行合理地评估，市场价值能够体现企业的真实价值，

故本文采用市场价值作为案例的价值评估类型。

2.1.2 实物期权理论

实物期权指投资者在未来的某段时间内，根据对形势的判断，通过支付某种

成本的方式来开展活动的权利。具体地，实物期权是投资者在面临纷繁复杂的各

种投资机会时所具有的投资决策权利。

实物期权由金融期权演化而来，但两者的内涵有着巨大的不同，比如在独占

性和可交易性等方面的差异很大。实物期权将实物资产置于不确定的环境中，通

过确定未来现金流量的波动范围，描述未来现金流量概率的分布特点，获得准确

的未来现金流量值。实物期权注重不确定性给实物资产带来的影响，认为正是由

于不确定性的存在使得实物资产拥有潜在价值。

实物期权有以下几种类型：

延期期权，例如，投资者依靠对项目未来发展的判断，认为项目风险较大，

如期开展投资对自身不利，选择推迟投资日期。

放弃期权，例如，投资者在市场行情不好、项目亏损的情况下，或者判断项

目在未来存在盈利不佳、收不抵支的可能，有权不再对项目进行继续投资。

缩小期权，例如，投资者对已投项目不再看好，认为按照目前的投资强度不

会产生相匹配的收益，决定在未来逐步缩小投资，减少不必要的支出。

扩张期权，例如，投资者因对某个项目投入了较少资金获得了不错收益，认

为加大投入会产生更大收益，故选择进一步增加投入资金。

增长期权，例如，投资者在实施完对第一个项目的投资后，看好该项目所带

来的后续项目前景，对后续连贯的项目进行再投资。

切换期权，例如，拥有投资项目执行权的投资者，可以在未来改变决定，将

投资项目中的机器设备转换生产用途，其中的转换可以看作切换期权。
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2.2 评估方法的分析与选择

2.2.1 传统评估方法

资产评估的传统评估法包括成本法、市场法和收益法三种基本方法，它们是

市场上使用频率较高的经典评估方法，每种方法都有包含了几种模型以应对不同

评估情形。

（一）收益法

收益法继承了 Fisher 的思想，站在盈利的角度评价企业价值高低，是通过

预测企业未来收益，并进行合理折现从而得到评估值的一种方法。收益法认为企

业创造出来，必须以盈利为目的，否则就没有经营的意义，企业的价值在于其经

营期内所获得的收益，因此，在使用收益法对企业价值进行评估时，是以企业生

产经营期间所创造的连续获利为基础的。收益法的使用具有明确的范围：一是能

够合理预测企业未来各年度的收益；二是能够准确地判断未来收益期限；三是能

够对企业获取收益所要承担的风险进行合理分析，以确定适当的折现率。在企业

价值评估中，收益可按照性质的不同分为股利收益和现金流收益，在后者中，按

照收益口径的不同可分为企业自由现金流和权益自由现金流，这些都代表了收益

法下的不同模型，会在本文后面章节进行分析。收益法的计算方式分为以下两种：

年金资本化法，它适用于企业每年收益额度相等的情况，实际生活中，只要

企业的收益稳定，变化不大即可使用。在方法的具体使用上，首先要综合分析企

业生产经营情况、业务布局与增速、行业发展等与企业估值相关的因素，以此来

预测企业未来年度的收益，然后对收益进行资本化处理，最后得到目标企业的价

值。计算公式见(2.1)：

r
DV  (2.1)

—资本化率。——企业年金收益、——企业评估值、—其中， rDV

分段法，这种方法与年金资本化法的区别在于，它把企业经营分为了两个不

同时间区段，在首个时间区段内企业的未来收益各不相等，从下一个区段开始，

企业各年度收益相同。企业整体价值由两个时间区段的企业价值相加得到。计算

公式见(2.2)：



兰州财经大学硕士学位论文 二叉树期权定价模型在企业价值评估中的应用研究——以科大讯飞为例

14

   nty

n
n

i
i

t

i

rr
A

r
AV





 


 1

1
1

1

1

(2.2)

其中， iA——未来各年收益、 tr ——折现率、 yr ——资本化率。

如果企业收益在第二个时间区段开始以某个比率成长，则公式如(2.3)所示：
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(2.3)

其中， g——固定增长率。

使用该方法时，只要能够准确地预测被评估企业未来收益，合理地计算折现

率，就可以得到理想的评估结果。不过，收益法的使用关键在于合理预测企业未

来收益额，这也是其局限所在。企业的未来收益取决于企业自身市场竞争力、资

产营运情况、行业平均收益水平以及国家政策指导等因素，评估工作者如果没有

深厚的理论功底和丰富的实践经验，难以对未来收益做出准确判断，因此，评估

结果会由于使用者自身水平的高低而产生较为明显的差别，从而影响收益法的使

用效果。

（二）成本法

成本法从生产成本的角度出发看待资产价值，认为一项资产的现有价值与过

去形成该项资产的历史成本密切相关，评估思路即是利用被评估资产重置成本减

去各项贬值得到评估值。成本法的使用前提如下：一是被评估资产价值与成本有

直接对应关系；二是现有历史数据可以确定被评估资产重置成本；三是被评估资

产的各项贬值可以被准确地估算出来。成本法计算公式见(2.4)：

dd ENFV  d重置成本 (2.4)

———功能性贬值、——实体性贬值、——资产评估值、—其中， dENFV dd

经济性贬值。

资产基础法是成本法在企业价值评估中的体现，在评估实务中较为常见。该

方法以资产负债表为价值判断的依据，认为企业的现行价值可以通过资产负债表

反映出来，其评估思路即是以被评估企业的资产负债表为主，其他有用资料为辅，

有效地整理与统计表内表外的企业资产和负债，从而得到被评估企业价值。

成本法采用的是企业过去生成的财务数据，数据来源真实，整个评估过程较
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少受到主观判断的影响，因此评估过程具有客观性。不过，该方法未能考虑资产

的协同效应所创造的价值，评估结果也没有体现企业未来的盈利能力。

（三）市场法

市场法与上述两种评估方法的思路不同，它通过量化评估对象与市场上可比

资产的差异性，进而参照可比资产价格进行修正，最后求得评估对象价值。企业

价值评估中的市场法采用同样的思路逻辑。市场法的使用前提有以下两点：一是

市场上有足够多可比交易案例或企业；二是有足够渠道获得评估对象和可比企业

的可比指标信息。市场法有以下几种模型：

市盈率评估模型，该模型以市盈率作为纽带，将可比公司每股价格和净收益

联系起来，结合被评估企业的预期收益计算出企业股权价值。计算公式如(2.5)

所示：

评估对象每股盈利可比企业平均市盈率评估对象每股价值  (2.5)

市净率评估模型，该模型以可比企业市净率作为修正因素，认为不同企业在

市净率相同的情况下，净资产越大的企业，其股权价值越大。计算公式如(2.6)

所示：

评估对象净资产可比企业市净率评估对象股权价值  (2.6)

其中，市净率是企业市值与净资产之比。

收入乘数评估模型，该模型将销售收入当作评估企业价值最重要的指标，销

售收入的提升能促进企业价值的增加。计算公式见(2.7)：

评估对象销售收入可比企业平均收入乘数评估对象股权价值  (2.7)

其中，收入乘数是企业市值与销售收入之比。

PEG 评估模型（市盈率增长率比率模型），该模型是在 PE（市盈率）评估模

型的基础发展而来的，它加入了被评估企业未来盈利增速的预期，使得该模型弥

补了传统 PE 估值模型不适用于发展迅猛、处于成长期企业的估值。PEG 的计算

结果是一个相对值，通常以 PEG 值来判断一家企业的市场价值是否处于合理水

平。与其他市场法不同的是，PEG 评估模型不需要对比类似企业，因而严格来讲，

它不是通常意义上的市场法，而是判断企业市值的一个标准。由于 PEG 评估模型

从市盈率模型演化而来，故本文将此模型放入市场法中。计算公式如(2.8)所示：
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100

净利润增速

PEPEG (2.8)

其中，PE——被评估企业市盈率，净利润增速是被评估企业未来三年该指标的

平均预期。

市场法是评估实务活动中常见的一种方法，由于其使用的数据来源于公开市

场，可比对象是同行业相似的企业，计算过程简单，因此该方法具有可靠性和易

操作性的优点。不过，市场法的使用容易受到评估条件的制约，具有一定局限性。

该方法对市场的活跃度和信息的公开度要求很高：一是可比企业的数量要足够

多，否则参考意义不大；二是可比信息要能够获取，否则不能使用市场法。

2.2.2 实物期权法

（一）B-S 期权定价模型

B-S 期权定价模型，是一种以连续时间为特征的期权定价模型，适用于欧式

期权价值的评估，它显示出期权的价格与其风险和预期收益无关。该模型的使用

存在假设条件：在期权到期日前，市场无风险收益率和金融资产收益变量是不变

的；股票价格呈几何布朗运动；不存在套利机会；无交易成本；在到期日前，不

可实施期权。

根据以上假设可以推导出 B-S 模型的计算公式，在到期日T，看涨期权C和

看跌期权 P的价值分别如公式(2.9)(2.10)所示:

      rTZeJNMJNTMC  21, (2.9)

       12, JMNZeJNTMP Tr   (2.10)
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—资产价格——期权期限、——股票价格、——执行价格、—其中， TMZ

—无风险利率—波动率、r 。
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（二）二叉树期权定价模型

二叉树期权定价模型由 B-S 模型演化而来，以离散时间序列为特征，是一种

非连续性时间点的期权定价法，因其易于理解的思想方法和简捷的计算，受到人

们关注。该模型假设资产价值服从二项式分布，在未来一定时间范围内资产价值

存在上升或下跌的概率，该时间段内没有风险套利的情况。模型将时间分割成若

干阶段，资产价值在完成上升或下跌的波动后随即进入下一个时间阶段，在既定

的时间内，资产价值的波动概率和波动幅度是不变的，两者由资产价值波动率决

定。根据资产价值的波动概率和波动幅度可以算出下一期的资产价值，一直算到

终期价值，因此，资产未来价值可能发生的变化都体现了出来。在计算出完整的

资产价值二叉树后，开始从终期往回推算，并检验每个节点是否为最高价值，从

而得到评估时点的资产价值。

资产价值上升幅度u和下跌幅度 d分别见公式(2.13)(2.14)：

teu  (2.13)

u
d 1
 (2.14)

风险中性的概率见公式(2.15)：

du
dep

rt




 (2.15)

上升后的资产价值见公式(2.16)：

uyyu  0 (2.16)

下跌后的资产价值见公式(2.17)：

dyyd  0 (2.17)

资产评估值见公式(2.18)：

 du
rt yppyey )1(  

(2.18)

其中，u——资产价值上升的幅度， d——资产价值下跌的幅度， r——无风险

利率，t——预测期的时长， p——风险中性概率， 0y ——资产最初价值， uy —

—上升后的资产价值， dy ——下跌后的资产价值， y——资产评估值。

实物期权法与传统评估方法的不同之处在于，该方法认为市场处于变化之
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中，企业收益的不稳定和承担的风险共同构成了企业发展的不确定性，管理者的

主观能动性会产生价值。实物期权法利用收益的波动率描述收益或损失的变化情

况，量化了不确定性给企业价值带来的影响。该方法在使用中不仅考虑了企业自

身经营状况和外部环境，还考虑了经营管理的调整所产生的期权价值，使得评估

结论不但可以提供估价参考，还可以提供管理意见。不过，实物期权法也有其局

限，实物期权法不适用于发展趋势较为稳定的企业，不适用于面对环境变化，不

愿及时调整经营管理决策的企业。

2.2.3 评估方法的选择

上文介绍了资产评估的几种主要评估方法，对每种评估方法的评估思路进行

了梳理。为了直观地对比分析，本节将对各方法进行汇总整理，以便选取到合适

的评估方法。

表 2.1 评估方法汇总整理表

评估方法 使用范围 优点 缺点

收益法

其中：股利折现法 能够定期派发红利的

企业 注重企业利用

收益创造价值

的能力

盈利的预测较为

困难，存在主观性

和随意性

权益自由现金流折现模型 使用财务杠杆扩张的

企业

企业自由现金流折现模型 能创造收益的企业

市场法

其中：收入乘数模型 盈利不理想的企业 数据来源清楚，

评估结果客观

成本变化无法得

到体现

市净率模型 资产规模较为庞大的

企业

直观地体现了

付出与回报的

关系

可比企业会计政

策的差别或导致

评估结果的偏差

市盈率模型 发展无明显周期特

征，盈利稳定的企业

评估结果体现

了企业的风险

未考虑企业发展

的动态性
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PEG 模型 发展潜力大，处于成

长期的企业

体现了企业未

来的成长性

不易预测未来盈

利增速

成本法 固定资产占比较大的

企业

数据来源真实，

评估过程客观

未考虑无形资产

的作用，未体现企

业盈利能力

实物期权法

其中：B-S 期权定价模型 具有增长潜力，未来

发展具有不确定性的

企业

评估结果可靠

性强

计算复杂，不易于

理解

二叉树期权定价模型 可模拟未来发

展变化，提前做

出决策

若期数展开过多，

计算难度将增加

成本法从创造企业需要投入多少资产的角度来评估企业价值，认为企业由各

项不同资产组合而成，只要各项资产的价值都能得到确定，那么企业整体价值就

能够通过较为简单的运算评估出来。从这个角度来看，成本法的思路是合理的，

但实际操作却无法做到。成本法忽视了对企业价值有贡献却没有入账的资产价

值，比如商誉等无形资产价值，没有考虑发展潜力、市场因素对企业价值的影响，

以上原因可能会使得企业的评估价值低于真实价值。本文评估对象是一家高新技

术企业，正处于高速发展的人工智能行业中，其价值创造主要来源于无形资产，

固定资产对企业价值的贡献较小，故成本法不宜作为此次研究的评估方法。

市场法以关键指标为核心，通过将被评估企业与可比企业做对比，来修正被

评估企业的价值。从具体模型看，收入乘数模型过于强调营业收入的重要性，未

能将企业成本的变化体现出来，不能反映其他因素对企业价值的影响，因此本文

不采用该模型；市盈率模型忽略了企业的发展会随着时间不断变化的情况，适合

发展稳定、无较大波动、周期变化不显著的企业，评估对象属于发展迅猛的人工

智能企业，故本文不采用该模型；市净率模型的评估结果会根据可比企业对会计

政策的不同选择而发生变化，从而产生不确定性，故本文不采用该模型；PEG 模

型用于评价企业市值是否处于合理水平，有利于对评估结果进行检验，本文将使

用 PEG 模型佐证评估结果的合理性。



兰州财经大学硕士学位论文 二叉树期权定价模型在企业价值评估中的应用研究——以科大讯飞为例

20

收益法能够综合分析企业内外部环境，注重将收益转变成价值，体现了企业

创造未来收益的能力。该方法以收益的大小来判断企业价值的高低，评估结果展

示了企业未来的发展潜力，其评估逻辑是合理的，适用于有盈利能力的企业，本

文赞成将收益转化为价值的思路。从具体方法看，股利折现法适合定期发放股利

的企业，但是股利的派发以企业自身经营状况而定，往往具有随机性，预测股利

存在较大难度，因此本文不采用股利折现法；权益自由现金流折现模型适合通过

增发债务实现发展的企业，该模型以企业所有者的视角评估企业价值中属于股东

的价值，而本文评估的是企业整体价值，故不采用该模型；企业自由现金流折现

模型适合大部分有盈利的企业，该模型考虑了企业股权和债务两方面的价值，符

合评估对象的条件以及本次评估目的，因此，本文采用企业自由现金流折现的思

路进行评估。

实物期权法聚焦于企业发展的不确定性，通过概率分布的方式预测企业未来

现金流，从而量化了企业未来发展的不确定性，将这种不确定性对企业价值产生

的影响体现在了评估结果中。此外，该方法考虑了企业经营管理决策的变动对企

业价值的作用，使得评估结果包含了动态管理，体现了实物期权价值。该方法适

用于对具有增长潜力，未来发展充满机遇和挑战的企业进行估值，尤其是人工智

能企业。从具体模型看，B-S 期权定价模型适用于欧式期权，该模型的应用前提

条件较多，各参数的设置较为复杂，并且评估思路不易被人理解，计算难度较大，

因此该模型在使用上存在不小困难；二叉树期权定价模型适用于美式期权，其计

算所采用的企业年度报告的时间排序符合离散时间序列。该模型能够将预测期内

企业价值每一年上升和下跌的情况展示出来，有利于管理者根据二叉树展现的数

据信息，及时发现问题，并且调整经营管理策略。在分析了实物期权法两种具体

模型的优缺点后，本文认为二叉树期权定价模型不仅在操作上更具优势，而且它

有利于改善企业的经营管理，故采用二叉树期权定价模型。

2.3 本章小结

本章首先阐述了论文的理论基础，将企业价值理论中的各种价值类型进行了

仔细地分析，选取了论文所要采用的价值评估类型；其次，对实物期权理论作了

介绍，分别梳理了各个实物期权类型，用举例的方式解释了诸如扩张期权、收缩

期权、放弃期权等权利；再次，对传统评估方法和实物期权法进行了仔细地分析，
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分别阐释了各个评估方法的评估逻辑，对各个方法所包含的具体模型做了细致研

究，介绍了各个模型的公式，详细地对实物期权法下的两种模型，尤其是二叉树

期权定价模型的计算过程进行了介绍；然后将每个评估模型的优缺点、使用范围

通过表格的方式展示出来，并进行了比较，赞成了以未来收益体现企业价值的评

估思路，对实物期权法能够解决企业发展中存在的不确定性问题和量化企业经营

管理决策给企业价值带来的影响表示肯定；最后，在综合分析了各个传统评估方

法和实物期权法的优缺点后，选择在基于企业自由现金流折现的思路上，采用二

叉树期权定价模型作为本次研究的评估模型。
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3 科大讯飞企业概况

本章将对案例企业科大讯飞的具体情况进行研究，为案例企业的估值做准

备。首先介绍企业的基本情况，分析业务经营现状；其次对企业的外部环境进行

分析，分别对企业所处行业的发展现状以及产业政策进行研究，找到对企业发展

构成不确定性的外部风险因素；然后对企业内部环境进行分析，重点分析企业所

拥有的核心竞争力，以及构成企业发展不确定性的内部风险因素；最后分析企业

的财务状况，掌握企业的基本运营情况和发展潜力。

3.1 科大讯飞简介

3.1.1 基本情况

科大讯飞原名为安徽中科大讯飞信息技术公司，成立于上世纪九十年代末，

总部位于安徽省合肥市，注册资金 80087 万元，于 2008 年在深证证券交易所上

市，2014 年改名为科大讯飞股份有限公司，是我国著名人工智能企业，在亚太

地区同行业内享有一定声誉。企业聚焦于智能语音、人机交互、自主学习等人工

智能技术的开发与相关产品的应用，业务范围涵盖教育、医疗、金融、城市管理

等领域。得益于勇于开拓的精神和持续不懈的努力，科大讯飞核心技术一直处于

世界领先地位：2015 年，科大讯飞推出新的语音识别技术，该技术的语音识别

效率高于专业速记员，既缩短了时间又提高了准确性；2018 年，企业推出的机

器翻译系统通过了测验，将人工智能翻译能力提升到人类专业翻译员的水平，在

同年的 CET6（大学英语六级考试）中，出色地通过了考试，并得到优秀评价；

2019 年，企业获得机器阅读理解权威比赛 SQuAD2.0 挑战赛冠军，翻译能力取得

新突破；2020 年，科大讯飞实验室的 AI（人工智能）系统凭借对中文的深入理

解和掌握，蝉联第六届 CGED（中文语法错误诊断大赛）冠军。

3.1.2 业务现状

科大讯飞营业收入从 2005 年以来一直逐步增加，到 2020 年 12 月 31 日，营

业收入达到了 130.2 亿元人民币，2016 年至 2020 年的年营业收入平均增长率高
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达 39.73%。营业收入的高速增长体现了科大讯飞成长性强的特点，在人工智能

不断深入发展的当前，企业未来营业收入预计会继续保持高速增长。科大讯飞近

五年营业收入变动情况如图 3.1 所示：

图 3.1 科大讯飞 2016 年－2020 年营业收入变动情况图

数据来源：科大讯飞年度报告

科大讯飞既面向政府和大型开发商提供软件和技术支持，又面向普通消费者

提供硬件产品和网络平台服务，企业的业务分为主营业务和其他业务，2020 年

企业各业务的营收占比如表 3.1 所示：

表 3.1 科大讯飞 2020 年各业务营收占比情况表

业务

名称

教育

领域

智慧

医疗

开放平台及

消费者业务

智慧

城市

智慧

汽车

智慧

金融

运营

商

其他 其他

业务

比重 32.14% 2.40% 23.65% 29.46% 2.48% 1.13% 8.44% 0.02% 0.28%

数据来源：科大讯飞 2020 年度报告

科大讯飞实施的是“平台+赛道”的发展战略。“平台”即为讯飞人工智能

开放平台，是主营业务之一，它整合了科大讯飞自身的科研实力和企业以外的各

种资源，将各个行业打通，形成一个闭环的生态圈，为使用该平台的用户提供人
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工智能技术支持和服务。“赛道”也是企业的主营业务，它基于企业的领先技术，

应用于社会生活的重点领域。科大讯飞以“平台+赛道”的战略构造了一个强大

且安全的公司生存屏障。

在平台方面，科大讯飞通过搭建讯飞人工智能开放平台，凭借聚集效应和优

质服务，吸引移动开发者和注册用户进行开发和使用，从而达到以人工智能开放

平台为中心，建立产业生态的目的。截至 2020 年末，开发者和用户可以在平台

上享受到 396 项功能，平台聚集的开发团队数量超过 175.6 万个。

在赛道方面，教育领域是科大讯飞重要的主营业务之一。2016 年至 2020 年，

该赛道营业收入从10.24亿元上升到41.86亿元，平均增幅为41%，即使遇到2020

年的疫情，教育领域的营收仍取得了同比增幅约 67%的好成绩。教育是人类生活

的必然需求，不易受到经济周期的影响，在疫情时代，出于防控的要求，国家将

持续使用人工智能对各行业进行数字化、智能化升级。因此，科大讯飞的智慧教

育赛道在未来还会有广阔的上升空间。

智慧医疗是科大讯飞 2015 年正式开创的赛道，主要围绕促进医院数字化、

提升基层医疗单位服务能力以及辅助医生诊断三个方面进行建设。根据科大讯飞

年度报告，2018 年至 2020 年该业务的营业收入分别为 0.75 亿元、1.84 亿元和

3.12 亿元，平均增幅高达 107%，显示出该业务的强劲发展潜力。医疗也是人类

社会生活的必需品，鉴于中国人口众多，医疗需求巨大，在人工智能与医疗不断

融合的前景下，智慧医疗仍处于机遇期。

智慧城市赛道主要聚焦于提升城市治理智能化、精细化水平。科大讯飞与政

府合作，通过人工智能技术促进政府治理数字化转型。根据企业年度报告，在

2016 年到 2019 年期间，智慧城市的营业收入从 9.86 亿元增长至 20.81 亿元，

在 2019 年到 2020 年间，营业收入略微下滑至 20.63 亿元，五年平均增幅达到

21.55%。

在智慧金融赛道，科大讯飞将人工智能与金融相结合，逐步覆盖客服、营销、

风控、运营、培训等多类场景。在数字化转型的趋势下，越来越多的金融机构选

择“人工智能+金融”的道路，预计智慧金融赛道可持续增长。智慧金融是企业

新开辟的赛道，故本文只掌握 2020 年的数据，该赛道 2020 年营业收入约为 1.4

亿元。
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在智慧汽车赛道，科大讯飞以汽车的智能化驾驶为需求导向，向汽车制造商

推出了提高人车互动效率，提升用户驾驶乐趣的信息系统产品。根据科大讯飞年

度报告，企业在汽车领域的营业收入从 2015 年的 1.16 亿元增长到了 2019 年的

3.71 亿元，受疫情影响，该赛道 2020 年的营业收入较上一年下降了 12.98%，约

为 3.23 亿元。

在运营商赛道，该业务面向移动、电信、联通和广电等运营商提供相关信息

技术服务。根据科大讯飞 2020 年报，运营商相关业务营业收入约为 10.98 亿元，

同比上升 11.84%。

3.2 科大讯飞外部环境分析

3.2.1 行业现状

当前，全球正在兴起一场产业升级的数字化革命，人工智能是推动此次变革

的关键因素、核心力量。历经多年的深耕与经营，中国人工智能产业已经涵盖了

理论创新、技术研发和应用落地三个维度，培育了众多优秀企业，积累了丰富的

专业人才资源，形成了具有强大国际竞争力的产业体系。根据中国人工智能发展

白皮书的统计，中国人工智能核心产业规模在 2020 年已经达到了 3251 亿元，远

超预期。

从投融资规模情况看，2014 年起，因人工智能基础理论创新带来技术的突

破，人工智能概念逐渐在中国资本市场升温，其投融资规模呈不断上升趋势。2017

年到 2018 年，人工智能投融资规模更是在之前基础上爆发式增长，至 2018 年底，

投融资规模达到 1423 亿元。2019 年，在国内国际经济不景气的环境下，资本市

场热度下降，人工智能行业受到影响，投融资规模下降。到 2020 年，中国虽然

遭到新冠疫情的突然袭击，人工智能投融资规模不仅没有下跌，反而逆势上涨到

1402 亿元。

从企业数量和分布情况看，中国人工智能企业数量位居世界第二。根据深圳

市人工智能协会的统计，截至 2020 年底，中国人工智能相关企业数量达 6425

家，同比增长 25.37%。我国约 80%的人工智能企业坐落于经济资源和人才资源丰

富的发达地区，其中以京、沪、深、杭为代表的我国经济发达城市聚集了众多优
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秀人工智能企业。北京以其政治中心、科技中心的地位和强劲的经济实力成为全

国人工智能综合竞争力最强的城市，上海、深圳以及杭州凭借雄厚经济实力、丰

富人才储备以及大量应用场景分别位列第二、三、四名。

从行业竞争格局看，根据前瞻产业研究院的整理，在中国 2019 年人工智能

企业排名里，前五位分别是百度、大疆创新、商汤科技，旷视科技和科大讯飞，

2020 年排名有了较大变化，前五位分别是百度、字节跳动、阿里巴巴、华为和

腾讯，科大讯飞位列第六，人工智能行业竞争格局随着大型企业的进入发生了较

大改变。百度、腾讯、阿里巴巴、科大讯飞等企业覆盖基础理论创新、专利技术

研发、应用产品落地，成为横跨人工智能产业链的代表性企业；滴滴、小米、平

安科技等企业将人工智能与自身所在行业相互结合，以推动企业在优势领域的持

续发展；一些专业技术实力强劲的企业如旷视科技、商汤科技、云从科技注重技

术的研发与应用，通过与传统行业的企业合作，实现企业规模的快速提升。

3.2.2 产业政策现状

2017 年，国家出台的《新一代人工智能发展规划》明确了人工智能在国民

经济发展中的地位，从国家战略的高度规划了产业未来十几年的发展目标，提出

到 2030 年，核心产业规模达到 1万亿元，人工智能积极融入国家经济建设和人

民社会生活。2021 年 3 月，国务院编制的《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要（草案）》（下文简称《纲要》）

将人工智能作为优先发展对象，极大地提升了人工智能行业的地位，鼓励了从业

人员的信心。《纲要》将科技创新摆在突出位置，提出中国要以科技自立自强为

战略支撑，促进产业现代化、智能化水平的提高，推动经济质量和经济效益的提

升，明确指出加快发展事关国家战略竞争的高科技产业。人工智能是当前尖端科

技的代表之一，与国家各产业的高质量发展有着密切关系，有了《纲要》的明确

规划，人工智能未来十余年的发展方向和目标得以清晰，产业的未来发展得到了

强有力的政策保障。科大讯飞作为人工智能领域的代表性企业，受到政策利好的

激励，预期会进一步发展，存在较大潜在成长空间。
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3.2.3 企业外部风险分析

目前，中国对人工智能给予了大力支持，将其纳入了新基建，积极推动人工

智能与各个产业融合发展，促进产业升级，因此，我国相关政策对人工智能领域

的发展起到了正面影响，科大讯飞的外部风险主要来自行业内竞争。我国人工智

能行业还处于成长期，随着阿里、腾讯等大型企业的进入和布局，人工智能行业

的竞争格局发生了较大变化，市场竞争的加剧使得企业对技术的要求越来越高，

加快了原有技术的淘汰。在科大讯飞的核心技术语音识别、自主学习和机器学习

等领域，既出现了百度、腾讯这样拥有强大财力支持和丰富人才储备的竞争者，

又出现了思必驰、云知声这样专注技术研发，具有强劲实力的竞争者。科大讯飞

即使拥有领先的技术优势和有力的政策支持，其未来发展仍然存在着被强劲竞争

对手超过的风险。高新技术企业之间的竞争是激烈的，一旦被赶超，科大讯飞将

面临丢失市场份额的可能，企业价值或许会随之下跌。

3.3 科大讯飞内部环境分析

企业在行业中要想获取竞争优势，企业资源、能力以及核心竞争力的形成是

基础。通过资源和能力的整合，企业可以激发核心竞争力。在对科大讯飞进行研

究后，发现企业能力与核心竞争力有较多重叠之处，考虑到科大讯飞高新技术企

业的性质，企业核心竞争力是关键，故本文不再赘述企业能力。此外，企业的经

营风险不容忽视，它是构成企业发展不确定性的重要一部分，本节也将对企业经

营风险进行分析。

3.3.1 企业资源

（一）有形资源

实物资源方面：由于科大讯飞将消费者端的硬件产品的生产交给了 OEM（代

加工）厂商，自身只负责提供核心技术，因此，企业的生产车间和设备等实物资

产规模不大。科大讯飞实物资源主要是固定资产，其中包括房屋建筑物、构筑物

附属设施、计算机设备、办公设备、运输工具和专用设备等。根据企业年度报告，

2020 年，科大讯飞固定资产总额约为 20.01 亿元，同比增长 8.81％。
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财务资源方面：财务资源体现在企业对外借款以及对内创造内部资金这两方

面的能力上。在借款能力方面，科大讯飞近年来营业收入不断增加，经营现金流

和盈利持续提升，企业具有借款的实力基础；企业还款意愿良好，无不良信用记

录；科大讯飞所处人工智能行业属于国家重点支持领域，企业在获取借款方面具

有政策支持。通过以上研究可以看出，科大讯飞借款能力较强。在企业创造内部

资金的能力方面，科大讯飞内部资金主要来源有企业公积金、应收账款。2020

年，企业公积金约为 73.39 亿元，同比增长 5.31%，应收账款为 43.04 亿元，同

比增长 36.25%。通过以上内容可以看出，企业创造内部资金的能力较强。

（二）无形资源

人力资源方面：根据 2020 年科大讯飞年度报告，企业总员工数量为 11006

人，其中获得博士学位者 99 人，获得硕士学位者 2941 人，获得本科学位者 7086

人，专科及以下 880 人。获取研究生及以上学位的员工人数占总员工数 27.62%，

这体现了企业的高素质人才结构。此外，在员工离职率方面，科大讯飞自 2011

年至 2017 年为企业中高层、技术员工和董事实施了三期股权激励方案。被授予

股权激励的员工的平均离职率约在 1.36%左右，远低于高达 15%以上的社会平均

离职率，两者对比情况如表 3.2 所示：

表 3.2 科大讯飞员工离职率与社会员工离职率对比情况表

营业周期 2013 2014 2015 2016 2017

科大讯飞离职率 2.20% 1.10% 0.90% 2.30% 0.40%

社会离职率 16.00% 17.40% 17.70% 20.10% 21.60%

数据来源：科大讯飞及前程无忧网站相关报告

品牌声誉资源方面：从企业创立到成立 21 年，科大讯飞深耕人工智能领域，

经年累月的发展使得科大讯飞积累了许多优质客户资源，形成了丰富的服务经

验，深受用户和开发商的喜爱，不少占据行业领先地位的用户与开发商同科大讯

飞建立了长期战略合作关系。众多用户和开发商的积极反馈和产品应用的非凡表

现，证明了科大讯飞良好的声誉，提升了企业品牌竞争力。2020 年，科大讯飞

被中国品牌节评为专业领域的卓越代表，被授予“华谱奖”。
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3.3.2 核心竞争力

（一）核心人才优势

高新技术企业的核心竞争力来源于自身核心技术人才，人才优势可以使得企

业拥有领先技术，从而创造先进产品，获取消费者青睐。科大讯飞拥有众多本土

高科技人才，比如曾获“国家科技进步二等奖”的吴晓如博士和陈涛先生；国家

“863 类人智能项目”首席专家，中国人工智能学会会士胡郁博士。除此之外，

自 2017 年开始，科大讯飞吸收了许多国外人工智能领域关键技术人才，为他们

的回国提供了优渥的物质和精神条件。比如，引入曾就职于世界 500 强企业，拥

有丰富工作经验的医疗影像领域领军人物陶晓东博士担任智慧医疗事业部总经

理一职；引入在音频、语音信号处理和声学产品领域深耕多年，拥有众多国际发

明专利，有着极为丰富的研究经历和产品开发经验的顶尖人才马桂林博士担任科

大讯飞苏州人工智能研究院副院长一职。

（二）技术创新优势

经过多年技术积累，科大讯飞已形成人工智能领域关键核心技术优势，技术

实力已达到世界领先地位。2020 年，科大讯飞参与智能语音、机器推理等多项

人工智能的重要国际大赛，并获得 10 项赛事冠军。2018 年至 2020 年，人工智

能领域已发布的 20 项国家标准和 8项行业标准经由科大讯飞主持及参与制定。

除此以外，全球首个人机交互国际标准和中国首个 ISO/IEC 国际标准均由科大讯

飞作为项目负责人主持制定，这彰显了企业的技术实力，提升了企业的知名度和

认可度。科大讯飞在依靠自身实现技术突破的同时，还紧密地与外界开展合作。

科大讯飞承建了多个国家级人工智能平台,与国内外多所知名研究型大学密切合

作，共建实验室,实现了资源共享、人才流动，促进了国家、大学和企业的共同

成长。

（三）市场竞争优势

科大讯飞的核心技术优势使得企业战略布局能够持续深化，不断提升赛道的

赋能实力，加强平台的聚集效应。同样地，科大讯飞战略布局带来的资金和信息

资源能促进技术不断积累，多维度的场景应用使得技术有更多创造空间，让核心

技术优势得以维持，这就形成了相辅相成、互相补充的良好机制。科大讯飞的业

务覆盖范围遍及全国，营销渠道和服务网络畅通，差异化的服务、优质的产品吸

http://quote.eastmoney.com/SZ002230.html
http://quote.eastmoney.com/SZ002230.html
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引了大量用户，收获了稳定的大客户，使得众多行业内的领先企业与科大讯飞建

立了长期合作关系。科大讯飞核心技术优势建立了企业的护城河，依托核心技术

优势，企业在诸如智慧教育、智慧城市等核心业务领域取得较大市场份额，赢得

用户赞誉，形成了市场竞争优势。人工智能的竞争不是某一个细分领域内的竞争，

而是由各产业链组成的生态之间的竞争，人工智能企业应该组建属于自己的生态

圈。科大讯飞的讯飞平台已经聚集了超过 175 万个研发者和团队，构建了从源头

开发到实际产业应用的技术创新生态圈。

3.3.3 企业内部风险分析

（一）投资周期风险

科大讯飞的投资周期长，一个项目从技术的研发，到产品的应用，再到商品

的落地是一次复杂且困难的考验。作为高新技术企业，科大讯飞的成长依靠相对

于行业的领先科技成果，然而科技成果需要时间的培育，尖端技术的理论研究没

有捷径可走，必须依靠企业从零开始投入。科大讯飞无论是从零开始自行研发新

技术还是在原有技术上进行升级，前期研发都需要投入较多人力物力资源和大量

时间，但研发是有风险的，科技成果可能因为研发能力或资金的原因导致最终无

法做出来，使得企业浪费大量资源和时间。科技成果的产品化同样需要时间和资

源，要以用户需求为导向来完成用户想要达成的结果，其逐渐转变为产品的过程

是一段艰难跨越。产品落地成为商品也需要一段艰难的跨越，要求产品不断推广、

营销，进入大众视野。科技成果是否能转化为产品，产品最终是否能转化为商品

都是不确定的，一旦中间某个环节断裂都会致使企业承受巨大损失。

（二）现金预算管理风险

科大讯飞在每个年度的营业周期里，都会明确本年度现金支出的大致情况。

不过，企业没有将现金预算的编制具体到月份，现金预算管理不够精细，导致不

必要的支出。此外，企业没有将现金预算管理制度落实到位，企业执行力有待加

强。以上两点造成科大讯飞实际支出高于预算的情况，削减了企业的部分利润。

（三）经营管理风险

目前，人工智能在我国发展的时间并不长，整个行业处于早期，行业内企业

都在想办法探索出一条长久、稳定的商业模式。科大讯飞即使拥有智慧教育、智
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慧医疗、智慧城市等优势赛道，但仍有部分赛道投入巨大、盈利较少，加之原有

项目制带来的压力，企业面临更换赛道、改变经营管理决策的风险。如果经营管

理决策存在误判，会使得企业价值出现下跌的可能。科大讯飞的经营管理存在着

各种未知的风险，企业管理者需要在经营管理过程中根据内外部形势的变化做出

相应调整，只有把握市场机遇，灵活做出合理决策，才能创造价值。

3.4 科大讯飞企业财务分析

财务指标蕴含着目标企业的经营状况信息，了解并分析目标企业过去经营情

况，才能有效对其未来发展作出预测。本文将从盈利能力、偿债能力、营运能力

和发展能力四个维度对科大讯飞进行财务分析。

3.4.1 盈利能力

表 3.3 科大讯飞 2016 年－2020 年盈利能力数据表

数据来源：科大讯飞年度报告及作者整理

如表 3.3 所示，2016 年－2020 年科大讯飞销售净利率的走势呈 V 型，近年

来该指标维持在 10%左右，有待进一步提升，产生这种现象的主要原因在于企业

在扩大销售收入的同时没有注重对成本的控制，导致利润增速没有销售收入增速

快。科大讯飞成本费用利润率呈先下降后上升的趋势，不过总体指标不高，主要

原因在于企业利润总额增长有限，而营业成本和研发费用较多，增速较快。科大

讯飞净资产收益率在 2016 年－2017 年有所下降，原因在于企业税后净利润增幅

不明显，不过在 2016 年－2020 年间，该指标总体呈上升趋势，说明企业为股东

带来收益的能力持续提升。

营业周期 2016 2017 2018 2019 2020

销售净利率 14.98% 8.81% 7.82% 9.37% 11.05%

成本费用利润率 18.60% 11.67% 8.64% 10.34% 11.76%

净资产收益率 7.51% 5.75% 6.95% 8.23% 10.98%
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3.4.2 营运能力

表 3.4 科大讯飞 2016 年－2020 年资产营运能力数据表

营业周期 2016 2017 2018 2019 2020

应收账款周转率 2.07 2.51 2.67 2.39 2.48

存货周转率 3.57 3.53 4.11 5.82 4.45

流动资产周转率 60.01% 75.19% 102.01% 88.19% 86.97%

总资产周转率 31.87% 40.81% 51.72% 50.13% 52.43%

数据来源：科大讯飞年度报告及作者整理

如表 3.4 所示，科大讯飞应收账款周转率的变化有波动，但总体保持上升。

近年来，科大讯飞快速扩张，其赊销收入也迅速增加，但应收账款周转率维持在

高位，这显示出企业对应收账款的回收能力较强，有助于减少坏账损失风险。存

货周转率反映企业销货速度和存货积压情况。得益于企业稳健的存货管理政策，

科大讯飞存货周转率在 2016 年－2019 年间不断上升，2020 年该指标突然下降，

原因可能在于疫情使得企业商品的销货速度变慢，引起了存货堆积。科大讯飞流

动资产周转率虽然在 2018 年突破 1，但近五年该指标整体偏低，这反映出企业

管理流动资产能力的不足，企业应采取办法如降低成本、调动闲置资金参与生产，

尽可能调动流动资产的运作。科大讯飞总资产周转率虽然在 2016 年－2020 年基

本呈现上升态势，但数值偏低，显示出企业总资产经营效率有待提升，原因可能

在于企业扩张速度较快，资产增长幅度较大，压制了总资产的经营效率。

3.4.3 偿债能力

表 3.5 科大讯飞 2016 年－2020 年偿债能力数据表

营业周期 2016 2017 2018 2019 2020

流动比率 2.20 1.62 1.35 1.67 1.45

速动比率 1.84 1.24 1.10 1.40 1.14

资产负债率 30.69% 40.40% 46.35% 41.65% 47.78%
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数据来源：科大讯飞年度报告及作者整理

从表 3.5 可以看出，科大讯飞流动比率在近五年呈整体下降态势，数值整体

大于 1，显示出企业流动资产偿还流动债务的基本能力是足够的，不过，人们一

般认为流动比率达到 2是较为理想的状态，此时，企业不需要担心流动债务的风

险问题。科大讯飞速动比率在 2016 年－2020 年间虽有所波动，但一直维持在 1

以上的水平，说明企业使用货币等速动资产偿还流动负债的能力是足够的。科大

讯飞资产负债率近五年呈先上升后下降再上升的变化趋势，总体数值不超过

50%，达到了理想状态，产生该现象的原因在于企业较少使用增加杠杆的方式融

资，而是利用发行股票获得资金。

3.4.4 发展能力

表 3.6 科大讯飞 2016 年－2020 年发展能力数据表

营业周期 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入增长率 32.79% 63.98% 45.42% 27.31% 29.24%

净利润增长率 13.91% -10.26% 24.70% 51.11% 66.47%

净资产增长率 10.67% 10.17% 3.27% 42.91% 10.57%

总资产增长率 24.11% 28.11% 14.72% 31.35% 23.56%

数据来源：科大讯飞年度报告及作者整理

从近五年的表现看，科大讯飞营业收入增速介于 27.31%至 63.98%之间，虽

然变化波动较大，但平均增长率达到了 39.73%，体现了企业高成长性的特点。

科大讯飞净利润增长率在经历了 2017 年的下降后开始不断增加，到 2020 年上升

至 66.47%，这主要得益于营业收入快速增长引起利润快速增长。科大讯飞净资

产增长率 2019 年的数值较之前有了明显增加，原因同样在于企业业务扩大，使

得应收账款和货币资产有了大幅提升，到了 2020 年，净资产增幅下跌到 10.57%，

恢复了正常。科大讯飞总资产增长率从 2016 年起，基本维持在了较高水平，除

2018 年出现回落外，该指标在其余时间高于 20%。以上财务数据显示，科大讯飞

正处于高速发展的成长期，企业未来发展潜力巨大。
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3.5 本章小结

本章首先介绍了案例企业科大讯飞的简介，分析了企业的业务经营情况，发

现近年来企业营业收入增速高，企业发展较快；其次分析了人工智能的行业现状

和产业政策，对行业的投融资规模、企业分布和竞争格局以及国家出台的政策文

件做了研究，发现人工智能行业处于成长阶段，科大讯飞的外部风险主要集中于

业内竞争；然后分析了科大讯飞内部环境，对企业所拥有的有形资源、无形资源

以及核心竞争力做了研究，寻找到了影响企业发展的内部风险，深化了对企业的

认识；最后对科大讯飞的财务状况进行了分析。通过详细分析科大讯飞内外部环

境和财务状况，发现企业正处于成长期，具有强劲发展潜力，面临较多内外部风

险，内外部风险构成了企业未来发展的不确定性，使得企业价值在持续增长的同

时面临着下跌的可能。本章的研究为科大讯飞的估值铺垫了基础。
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4 二叉树期权定价模型的构建与案例应用分析

4.1 二叉树期权定价模型的构建

4.1.1 税后经营净利润二叉树的构建

本文采用两阶段折现法，将企业未来经营时间划分为“预测期”和“后续期”。

使用二叉树模型来评估企业价值要从税后经营净利润着手，而税后经营净利润的

起点是营业收入，所以营业收入二叉树的构建是此次评估企业价值的基础。首先

要确定营业收入变动的波动率 ，即营业收入增长率的标准差，然后确定时间间

隔 t，再分别得到上升概率 p和下跌概率 p1 ，上升幅度u和下跌幅度 d，最后

根据基期的年度营业收入来预测未来年度的营业收入。

上述指标的计算方式，本文前面章节已经做了介绍，故不作赘述。在已知基

期营业收入的情况下，通过上升和下跌的可能来展开多期二叉树。

图 4.1 营业收入二叉树推导示意图

其中， 0f ——基期企业年营业收入， uf ——预测期内第一年上升情况下的营业

收入， df ——预测期内第一年下跌情况下的营业收入， uuf 、 udf 、 ddf 以此类推。

根据企业的历史数据，确定营业成本、销售费用、管理费用、税金等支出与

营业收入的历史比重关系，在营业收入二叉树模型的基础上，分别得到各项成本、

uuf

uf

0f udf

df

ddf
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费用和税金的二叉树模型，最后由营业收入减去各项支出，得到税后经营净利润

二叉树模型。

4.1.2 净投资二叉树的构建

所谓净投资即本年度净经营资产较上年度的增加额，净经营资产是经营营运

资本和净经营性长期资产之和。计算净投资所涉及的资产都是经营性的，而企业

的资产分为经营性和金融性，为了得到净资产，需要明确资产负债表里各项资产

的性质，必须将企业的管理用资产负债表调整出来。经营性资产通常是为满足企

业生产经营需求而形成的资产，如存货、固定资产等；金融性资产通常是具有较

强流动性，可供市场交易的资产，如债券投资、基金投资等。

在确定好净投资包含的项目后，统计出近年经营营运资本和净经营性长期资

产，依次计算出净经营资产和净投资，继而求出历年来净投资与营业收入比重的

平均值，并以此得到预测期内的净投资二叉树。

4.1.3 企业自由现金流二叉树的构建

在已知企业税后经营净利润和净投资二叉树的基础上，通过公式(4.1)可以

构建得到企业自由现金流二叉树。

企业自由现金流=税后经营净利润-净投资 (4.1)

企业自由现金流二叉树如图 4.2 所示:

图 4.2 企业自由现金流二叉树推导示意图

其中， 0k ——评估基准日企业年度自由现金流， uk ——预测期内第一年上升后

uuk

uk

0k udk

dk

ddk
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的企业自由现金流， dk ——预测期内第一年下跌后的企业自由现金流， uuk 、 udk 、

ddk 以此类推。

4.1.4 企业价值二叉树的构建

企业价值二叉树是由后往前推导出来的，所以必须先计算后续期企业价值。

后续期企业价值通过资本化的方法算出，再结合现金流可得到预测期最后一年企

业价值，具体计算公式见(4.2)(4.3)：

mmm CV  k (4.2)

gr
gkC m

m 



)1(

(4.3)

其中， mV ——预测期最后一年企业价值、 mC ——后续期企业价值、 mk ——预测

期最后一年自由现金流、 r——折现率、 g——企业增长率。

在得到预测期最后一年企业价值后，根据二叉树模型的计算方法，以该年度

每个相邻二叉树节点的企业价值向前推导出上一年企业价值，一直向前推导，直

至评估基准日的企业价值。计算公式如(4.4)所示：

年自由现金流第
年下跌价值）第（年上升价值第 nnpnpVn 





r1

1-11
(4.4)

其中， nV ——第 n年企业价值、 p——上升概率。

企业价值二叉树推导过程如图 4.3 所示：

图 4.3 企业价值二叉树推导示意图

uuV

uV

oV udV

dV

ddV
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其中， 0V ——评估基准日企业价值， uV ——预测期内第一年上升情况下的企业

价值， dV ——预测期内第一年下跌情况下的企业价值， uuV 、 udV 、 ddV 以此类推。

图 4.3 构建得到的企业价值二叉树未能考虑放弃期权产生的价值。实际生活

中，企业管理者可以按照原计划经营，也可以放弃原计划经营。放弃期权即是企

业管理者在“按照原定计划经营带来的价值”与“放弃按照原定计划经营带来的

退出价值”之间进行权衡的选择权，这种选择权是以上两种情况下的最佳解决办

法，能够实现企业价值最大化，符合理性经济人的假设。因此本文将探讨企业在

放弃期权情况下的价值。

本文中的放弃期权价值不是破产清算价值，而是企业在保持正常运转前提下

所拥有的净资产价值。在净资产价值的计算方面，本文采用赵坤、朱戎（2010）

的观点，使用账面价值计算企业净资产。在模型的构建上，首先估算企业在预测

期内的放弃期权价值，其次将企业价值二叉树上每年各个支点上的企业价值与放

弃期权价值进行比较，如果放弃期权价值大于企业价值，那么就将放弃期权价值

替代企业价值，反之则不变。若存在替代情况，那么采用公式（4.4）再算一次,

这样就得到了最终的企业价值。放弃期权情况下的企业价值二叉树推导过程如图

4.4 所示：

图 4.4 放弃期权情况下的企业价值二叉树推导示意图

预测期第一年放弃期权价值 1E 预测期第二年放弃期权价值 2E

),( 2EVMax uu

),( 1EVMax u

0V ),( 2EVMax ud

),( 1EVMax d

),( 2EVMax dd
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4.2 二叉树期权定价模型的案例应用分析

4.2.1 计算税后经营净利润二叉树

本文选用科大讯飞作为案例公司，评估基准日选择为 2020 年 12 月 31 日。

根据模型构建的要求，要计算税后经营净利润二叉树，必须先计算营业收入二叉

树。企业 2007 年至 2020 年营业收入增长率的标准差 为 0.1310，时间间隔 t为

1年，根据公式(2.12)(2.13)可依次求得营业收入上升幅度u为 1.1399，营业收

入下降幅度d为 0.8772。无风险收益率选择十年期国债到期收益率，通过查询

中国证券信息网，十年期国债到期收益率为 3.1429%。由公式(4.5)计算可得营

业收入上升概率 p为 0.5869，营业收入下跌概率 p1 为 0.4131。

du
drp





1

(4.5)

本文以科大讯飞 2020 年度的营业收入为基期，预测公司未来五年的营业收

入，即 2021 年－2025 年。预测情况如表 4.1 所示：

表 4.1 营业收入二叉树表

单位：万元

税后经营净利润代表的是由企业日常经营活动产生的税后利润，非经营性活

动产生的成本和损益不被计算入内。结合科大讯飞财务报表，可以看出：营业外

收入和营业外支出不是由企业主要经营活动所产生；财务费用由公司筹资活动产

营业周期 2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业收入 1,302,465.78 1,484,680.74 1,692,387.58 1,929,152.60 2,199,041.04 2,506,686.88

1,142,522.98 1,302,361.94 1,484,562.38 1,692,252.66 1,928,998.80

1,002,221.15 1,142,431.89 1,302,258.11 1,484,444.03

879,148.39 1,002,141.25 1,142,340.81

771,188.96 879,078.30

676,486.95
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生，属于金融损益；资产减值损失不属于日常经营活动范围，属于金融损益。

本文采用营业收入百分比法，选择科大讯飞 2016 年－2020 年各项成本、费

用和税金的历史数据作为基准来预测未来五年相应数据。首先统计每年各项成

本、费用和税金，然后计算历年来各项成本、费用和税金占营业收入比重的平均

值，最后根据已知的营业收入二叉树减去各支出项目，得到税后经营净利润二叉

树。科大讯飞各支出项目过去五年变动情况如表 4.2 所示：

表 4.2 科大讯飞 2016 年－2020 年成本费用税金变动情况表

单位：万元

数据来源:科大讯飞年度报告

在管理费用一项，公司自 2019 年开始长期实施增量绩效管理模式，目的是

缩减管理人员成本和未盈利项目的研发投入，保障公司优势赛道的发展。因此，

管理费用不会出现 2017 年大幅上涨的情况。为了确保评估的准确性，统计时剔

除 2017 年管理费用，保留其余年份数据。将以上每年各项支出占营业收入的比

重分别计算出来，然后计算出平均值。通过对数据的整理，得到表 4.3：

表 4.3 各项成本费用及税金占营业收入比重平均值表

在所得税方面，由于科大讯飞属于高新技术企业，所以享受国家 15%的所得

营业周期 2016 2017 2018 2019 2020

营业成本 164,298.42 264,723.79 395,654.61 544,045.95 714,843.18

销售费用 64,874.17 111,133.71 172,588.59 178,015.60 208,444.19

管理费用 72,945.42 117,661.15 94,720.83 70,670.70 85,663.25

税金及附加 3,023.04 4,257.25 8,187.83 6,729.95 7,893.10

项目 营业成本 销售费用 管理费用 税金及附加

比重 51.38% 19.08% 8.52% 0.80%
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税优惠税率。在确定好上述关系之后，开始计算税后经营净利润二叉树，如表

4.4 所示：

表 4.4 税后经营净利润二叉树表

单位：万元

营业周期 2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业收入 1,302,465.78 1,484,680.74 1,692,387.58 1,929,152.60 2,199,041.04 2,506,686.88

1,142,522.98 1,302,361.94 1,484,562.38 1,692,252.66 1,928,998.80

1,002,221.15 1,142,431.89 1,302,258.11 1,484,444.03

879,148.39 1,002,141.25 1,142,340.81

771,188.96 879,078.30

676,486.95

营业成本 669,206.92 762,828.96 869,548.73 991,198.60 1,129,867.28 1,287,935.71

587,028.30 669,153.56 762,768.15 869,479.41 991,119.58

514,941.22 586,981.50 669,100.21 762,707.34

451,706.44 514,900.17 586,934.70

396,236.88 451,670.43

347,578.99

销售费用 248,510.47 283,277.08 322,907.55 368,082.31 419,577.03 478,275.85

217,993.38 248,490.65 283,254.50 322,881.80 368,052.97

191,223.79 217,976.00 248,470.84 283,231.92

167,741.51 191,208.55 217,958.62

147,142.85 167,728.13

129,073.71

管理费用 110,970.08 126,494,80 144,191.42 164,363.80 187,358.30 213,569.72

97,342.96 110,961.23 126,484.71 144,179.93 164,350.70

85,389.24 97,335.20 110,952.39 126,474.63

74,903.44 85,382.43 97,327.44

65,705.30 74,897.47
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57,636.69

税金及

附加

10,419.73 11,877.44 13,539.10 15,433.22 17,592.32 20,053.49

9,140.18 10,418.89 11,876.49 13,538.02 15,431.99

8,017.76 9,139.45 10,418.06 11,875.55

7,033.18 8,017.13 9,138.72

6,169.51 7,032.62

5,411.89

利润总额 263,358.58 300,202.46 342,200.78 390,074.67 444,646.11 524.852.11

231,018.16 263,337.61 300,178.53 342,173.50 390,043.56

202,649.14 230,999.74 263,316.61 300,154.59

177,763.82 202,632.97 230,981.33

155,934.42 177,749.65

136,785.67

所得税 39,503.79 45,030.37 51,330.11 58,511.20 66,696.92 78,727.82

34,652.72 39,500.64 45,026.78 51,326.03 58,506.53

30,397.37 34,649.96 39,497.49 45,023.19

26,664.57 30,394.95 34,647.20

23,390.16 26,662.45

20,517.85

税后经营

净利润

223,854.79 255,172.09 290,870.66 331,563.47 377,949.19 446,124.29

196,365.44 223,836.97 255,151.75 290,847.48 331,537.03

172,251.77 196,349.78 223,819.12 255,131.40

151,099.25 172,238.02 196,334.13

132,544.26 151,087.20

116,267.82
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4.2.2 计算净投资二叉树

通过统计 2016 年－2020 年的经营营运资本和净经营长期资产，从而得到净

投资，计算净投资与营业收入比重的平均值，得到预测期内的净投资二叉树。

表 4.5 科大讯飞 2015 年－2020 年净投资变动情况表

单位：万元

数据来源：科大讯飞年度报告及作者整理

从表 4.5 可以看出，科大讯飞在 2016 年和 2019 年的净投资占营业收入的比

重显著高于其他年份。通过查询公司年报，发现在 2016 年，公司预付材料款因

履行合同条款而增长 221.47%，并且大量研究成果转化为无形资产，这两个因素

推动了净经营资产的增长；在 2019 年，由于受到非公开发行募集资金和经营活

动产生的现金流净额增加、业务规模扩大以及期末结构性存款上升的影响，使得

公司的货币资金、预付款项、其他流动资产规模扩大，从而致使该年度净投资较

上一年度大幅度增加。2016 年和 2019 年的公司净投资变动情况较为特殊，为了

提升评估的准确性，本文将剔除 2016、2019 年的净投资数据。经计算，净投资

占营业收入比重平均值为 8.04%，则净投资二叉树可计算出来，如表 4.6 所示：

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020

经营营运

资本

316,584.25 301,189.87 274,744.24 194,966.80 456,410.66 458,598.96

净经营长

期资产

328,090.92 446,925.76 554,152.65 674,564.22 733,413.61 785,539.05

净经营

资产

644,675.17 748，115.63 828,896.89 869,531.02 1,189,824.27 1,244,138.01

净投资 103,440.46 80,781.26 40,634.13 320,293.25 54,313.74

比重 31.15% 14.83% 5.13% 31.78% 4.17%
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表 4.6 净投资二叉树表

单位：万元

营业周期 2020 2021 2022 2023 2024 2025

净投资 104,718.25 119,368.33 136,067.96 155,103.87 176,802.90 201,537.62

91,858.85 104,709.90 119,358.82 136,057.11 155,091.50

80,578.58 91,851.52 104,701.55 119,349.30

70,683.53 80,572.16 91,844.20

62,003.59 70,677.89

54,389.55

4.2.3 计算企业自由现金流二叉树

在已知税后经营净利润二叉树和净投资二叉树的情况下，直接求得企业自由

现金流二叉树，如表 4.7 所示：

表 4.7 企业自由现金流二叉树表

单位：万元

营业周期 2020 2021 2022 2023 2024 2025

自由现金流 119,136.54 135,803.76 154,802.70 176,459.60 201,146.29 244,586.66

104,506.59 119,127.07 135,792.93 154,790.36 176,445.53

91,673.19 104,498.26 119,117.57 135,782.10

80,415.72 91,665.86 104,489.93

70,540.67 80,409.30

61,878.27

4.2.4 确定折现率

本文评估的企业价值是企业整体价值，它包含了股权价值和债务价值，因此
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折现率为科大讯飞的加权平均资本成本，数据选取的时间为 2020 年 12 月 31 日。

（一）债务资本成本 dr

债务成本计算的是付息债务成本，可从科大讯飞 2020 年财报中求得。其中，

利息支出项目在利润表的财务费用中取得，有息负债通过短期借款、长期借款等

求得。根据科大讯飞 2020 年度报告可知，利息支出为 62,416,780.10 元，有息

负债合计 910,288,374.02 元，则债务成本计算为 6.86%。

（二）权益资本成本 er

权益资本成本的计算采用资本资产定价模型，如公式(4.6)所示：

)( fmfe rrrr   (4.6)

其中， fr ——无风险收益率，  ——公司贝塔系数， mr ——股票市场收益率。

为了全面反映股票市场的收益情况，准确评估科大讯飞的企业折现率。本文

选择2011年－2020年沪深 300指数市场收益率的平均值来确定股票市场风险收

益率 mr 。计算公式见(4.7)：

11 /)(  nn MMMC (4.7)

其中， C——沪深 300 指数当年市场收益率、M ——沪深 300 指数当年末的收

盘价、 1nM ——沪深 300 指数上一年末的收盘价。

由公式(4.7)可得出近 10 年沪深 300 指数市场收益率变动情况，如表 4.8

所示：

表 4.8 沪深 300 指数 2011 年－2020 年市场收益率变动情况表

沪深 300 指数 市场收益率

2020 5211.30 27.20%

2019 4096.58 36.08%

2018 3010.65 -25.30%

2017 4040.85 21.77%

2016 3310.08 -11.29%
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2015 3731.00 5.59%

2014 3533.71 51.65%

2013 2330.03 -7.64%

2012 2522.95 7.56%

2011 2345.74 -25.02%

2010 3128.26

数据来源：同花顺及作者整理

经计算，2011 年－2020 年股票市场风险收益率 mr 为 8.06%。本文采用十年

期国债到期收益率作为无风险收益率 fr ，经查询公开市场数据，十年期国债到期

收益率为 3.1429%。通过查询同花顺可知，科大讯飞  值等于 1.06。

将上述数据代入公式（4.6）中，求得科大讯飞权益资本成本为 8.36%。

（三）加权平均资本成本WACC

通过查询科大讯飞年报，发现近五年来企业资本结构变化较小，所以本文根

据 2020 年科大讯飞资本结构计算加权平均资本成本。计算公式见(4.8)：

 Tr
V
Dr

V
EWACC de 













 1 (4.8)

其中，E——所有者权益、D——有息负债、V ——所有者权益与有息负债之和、

T ——所得税率。

2020 年科大讯飞有息负债合计 910,288,374.02 元，负债权重为 6.56%，所

有者权益合计 12,971,810,964.10 元，权益权重为 93.44%。将各项数据代入公

式(4.8)中，求得加权平均资本成本等于 8.19%。

4.2.5 计算企业价值二叉树

本文将科大讯飞的经营阶段分为了“预测期”和“后续期”。根据科大讯飞

自身情况，“预测期”为评估基准日以后的五年，企业渡过“预测期”后将进入

发展相对稳定的阶段，即“后续期”，在此期间，企业自由现金流以固定的增长

率平稳增加。
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李学华（2015）认为企业“后续期”的增长率应该在宏观经济增速的基础上，

结合行业和企业的发展进行调整。2022 年政府工作报告提出本年经济增长目标

为 5.5%。考虑到人工智能行业的发展和科大讯飞的经营情况，一方面人工智能

正处于快速成长阶段，另一方面科大讯飞良好的市场布局以及国际领先的核心技

术使得企业保持高速增长，本文认为科大讯飞在“后续期”的增长率应高于国家

宏观经济增速。在参考了大量有关科大讯飞的研究报告的基础上，结合李学华的

观点，本文采用 6.5%作为科大讯飞在“后续期”的企业增长率。

将 2025 年自由现金流预测值、折现率以及企业增长率代入公式(4.3)中，可

以求得后续期企业价值，再根据公式(4.2)，可求出预测期最后一年企业价值。

在得到预测期最后一年企业价值后，依照公式(4.4)从右至左，即可计算得到评

估基准日未考虑放弃期权情况下的企业价值。如表 4.9 所示：

表 4.9 未考虑放弃期权情况下的企业价值二叉树表

单位：万元

2020 2021 2022 2023 2024 2025 后续期

6,612,350.81 7,771,351.11 9,185,044.25 10,899,066.04 13,008,102.54 15,657,888.33 15,413,301.66

5,915,102.21 6,947,945.31 8,165,471.97 9,601,385.93 11,295,645.86 11,119,200.34

5,346,730.31 6,283,667.28 7,388,662.19 8,692,464.73 8,556,682.63

4,835,540.98 5,685,880.24 6,689,210.30 6,584,720.37

4,375,519.01 5,147,622.88 5,067,213.58

3,961,307.66 3,899,429.39

表 4.9 计算的企业价值没有考虑经营管理的灵活性给企业价值带来的影响，

如果企业放弃按照原定计划经营所得到的价值大于按照原定计划经营的价值，那

么企业应该选择放弃期权。根据模型构建的说明，本文将科大讯飞净资产账面价

值作为放弃期权价值，来探究此情况下的企业价值。

评估放弃期权价值，必须要预测净资产未来变化，本文以科大讯飞历年净资

产平均增速来预测未来五年的净资产价值。在净资产数据的选取方面，通过整理

科大讯飞财报，发现2016年－2020年该指标的增速在3.27%至 42.91%之间变动，
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由于该时间段内的净资产增速波动过大，故本文以科大讯飞 2011 年－2020 年净

资产年均增长率为基准，预测 2021 年－2025 年企业净资产价值。通过整理企业

财报，可知科大讯飞 2011 年－2020 年净资产年均增速为 39.52%，2020 年企业

净资产为 1,297,181.10 万元。科大讯飞净资产预测情况如表 4.10 所示：

表 4.10 科大讯飞 2021 年－2025 年净资产预测表

单位：万元

营业周期 2021 2022 2023 2024 2025

净资产 1,809,827.07 2,525,070.73 3,522,726.17 4,914,907.56 6,857,279.03

将预测期内的放弃期权价值与未考虑放弃期权的企业价值二叉树进行对比，

在每一个年份下，如果放弃期权价值大于某个节点企业价值，那么就用放弃期权

价值代替该节点的企业价值，按照公式(4.4)从右到左再算一次，得到最终的企

业价值二叉树。表 4.11 即为考虑了放弃期权情况的企业价值二叉树，为了直观

地对比，本文在放弃期权价值下标注了横线，以表示原有的企业价值被替换。

表 4.11 放弃期权情况下的企业价值二叉树表

单位：万元

营业周期 2020 2021 2022 2023 2024 2025

放弃期权价值 1,297,181.10 1,809,827.07 2,525,070.73 3,522,726.17 4,914,907.56 6,857,279.03

企业价值 6,730,201.25 7,827,992.28 9,194,400.27 10,899,066.04 13,008,102.54 15,657,888.33

6,143,278.63 7,082,995.04 8,189,975.19 9,601,385.93 11,295,645.86

5,752,451.41 6,602,547.36 7,452,835.58 8,692,464.73

5,445,076.02 6,429,847.79 6,857,279.03

4,914,907.56 6,857,279.03

6,857,279.03

由表 4.11 可知，科大讯飞在评估基准日 2020 年 12 月 31 日的企业价值为
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6,730,201.25 万元。

4.3 评估结果合理性检验

根据科大讯飞 2020 年度报告，可知当年公司流通在外的普通股数量为

2,224,737,717 股，通过查询同花顺，可知评估基准日企业股票收盘价为 40.87

元，由此求得当日科大讯飞企业市值为 9,092,503.05 万元。二叉树期权定价模

型计算出的科大讯飞企业价值为 6,730,201.25 万元，有息负债 91,028.84 万元,

两者相减，得到企业股权价值为 6,639,172.41 万元。企业股权价值除以流通在

外的普通股票数，得到每支普通股的价值为 29.84 元。评估求得的股票价值比评

估基准日股票收盘价低 26.99%。

本文采用 PEG 估值模型作为检测工具，结合企业市值，探究评估结果的合理

性。PEG 估值模型由 PE（市盈率）估值模型发展而来，它将市值、盈利以及收入

增速联系起来，适用于对处于成长期企业的价值进行判断。PEG 估值模型认为，

假若公司股票价格能够反映公司的真实价值，那么市盈率和盈利增长速度基本相

等。该模型的计算公式已在第二章作了介绍，其计算结果是一个相对值，分为

PEG≤0，0<PEG<1.1，PEG≥1.1。如果 PEG≥1.1，表示股票价值相对高估，如果

0<PEG<1.1，表示股票价值相对低估，如果 PEG≤0，表示企业无盈利或盈利为负，

股票基本面较差。

在市盈率的选取方面，本文通过同花顺查询到科大讯飞 2020 年动态市盈率

为 72，并以此为计算所需市盈率。在盈利数据的选取方面，本文通过同花顺查

询到华泰、中泰、广发、浙商、平安五家证券公司对科大讯飞 2021 年－2023 年

净利润增速的预测值，以这五家公司的预测平均值来确定企业未来三年净利润的

平均增速。

表 4.12 科大讯飞净利润增速预测情况表

2021 2022 2023

华泰证券 38.95% 40.95% 33.25%

中泰证券 34.04% 33.37% 31.79%
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广发证券 29.35% 32.77% 32.66%

浙商证券 36.60% 34.30% 32.01%

平安证券 32.87% 35.76% 36.91%

数据来源：同花顺

根据表 4.12 的信息，首先求取每一家证券公司对科大讯飞 2021 年－2023

年净利润增速的预测平均值，最后将所有数据进行再平均得到企业未来三年净利

润平均增速。如表 4.13 所示：

表 4.13 科大讯飞 2021 年－2023 年净利润平均增速预测表

华泰证券 中泰证券 广发证券 浙商证券 平安证券

预测平均值 37.72% 33.07% 31.59% 34.30% 35.18%

净利润平均增速 34.37%

将市盈率 72 和净利润平均增速 34.37%代入公式(2.8)中，求得 PEG 值为

2.09，结果大于 1.1。由此可知，科大讯飞企业市值处于高估水平，真实价值应

该比市值更低，而本文评估得到的企业股票价值比企业市值低 26.99%，因此，

本文使用二叉树期权定价模型所得评估结果是合理的。
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5 研究结论与展望

5.1 研究结论

本文分析了各主要评估方法的适用范围和优缺点，选择了把盈利能力转化为

价值的思路，引入二叉树期权定价模型，以近年来在人工智能行业发展较为亮眼

的科大讯飞为案例，综合分析了科大讯飞企业内外部环境情况，构建了二叉树模

型，并将其应用到案例企业的估值中。本文首先以营业收入为起点，逐步计算企

业自由现金流二叉树，然后计算企业价值二叉树，最后考虑到实物期权的价值，

评估在放弃期权情况下的企业价值。结合本文研究内容，可以得出以下研究结论：

第一，二叉树模型比传统评估法更适合对人工智能行业处于成长期的企业

进行评估。本文以人工智能代表性企业科大讯飞为案例进行研究，发现企业正处

于高速成长期，具有营收增速高、内外部风险大的特点，企业的发展存在不确定

性，这种不确定性会给企业价值带来上升或者下跌的可能。传统评估方法未考虑

到企业发展的不确定性，相比之下，二叉树期权定价模型考虑了以上两种情况，

描述了企业处于两种情况下的概率，从而量化了企业价值，解决了发展过程中的

不确定性问题，使得评估结果客观合理；此外，企业管理者在经营过程中要根据

宏观经济、行情形势以及自身经营状况不断作出决策，经营管理的有利调整会给

企业带来价值，传统评估方法将企业的经营管理当作静态，忽略了决策调整所引

起的变化，而二叉树期权定价模型不仅将企业经营管理的调整视作一种实物期

权，并且可以量化这部分价值。

第二，二叉树期权定价模型实用性强，评估结果接近企业真实价值。该模型

的实用性体现在以下两点：一是二叉树期权定价模型的原理容易理解，所需财务

数据的采集渠道丰富，涉及的数学计算不复杂，具有可操作性的优点；二是二叉

树期权定价模型将预测期内企业价值走势的每一种可能都展现了出来，有助于企

业管理者及时调整决策，体现了模型解决实际问题的能力。本文评估结果经过

PEG 估值法的判断，显示出企业市值相对高估，间接证明了二叉树期权定价模型

的评估结果更接近企业的真实价值，这体现了评估模型选择和应用的正确性。
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5.2 研究展望

本文的研究存在不足之处，以下是基于此次研究提出的几点展望：

第一，对企业发展的不确定性如何影响企业价值进行细致化地研究。本文分

析了影响科大讯飞发展的内外部风险因素，这些风险因素构成了企业发展的不确

定性，容易造成企业价值的下跌。不过，本文并没有深入研究不确定性是如何影

响企业价值的，没有将其影响路径和作用方式阐述出来。影响路径与作用方式的

研究会进一步优化本文对于构建二叉树期权定价模型起始点的选择，使得模型构

建的起始点更加准确，提高评估结果的准确性。

第二，采用更加合理的方法选择数据并进行计算。比如在波动率的选择上，

应该综合考虑同行业其他类似公司营业收入的增长率，这样求得的上升、下跌幅

度以及概率包含了行业的影响作用，预测出来的营业收入会更客观一些。因此，

未来的研究应该将重点放在寻找更有效的预测方法上。

第三，采用更加科学的方法计算实物期权价值，并探索多样化的实物期权。

考虑到科大讯飞的人工智能高新科技属性，直接将净资产的账面价值作为放弃期

权价值可能会造成企业价值的低估，应该寻找一种更加合适的方法来计算放弃期

权价值，使评估结果更贴合实际。除放弃期权外，企业还存在扩张期权、收缩期

权等情形，并且这些情形更加普遍，因此，未来可以进一步研究企业的扩张期权、

收缩期权等其他实物期权的价值。

综上，本文有尚待完善的地方，笔者希望能在今后的生活和工作中，不断学

习新知识，丰富评估经验，对二叉树期权定价模型有更加科学与合理的运用，为

我国资产评估事业的发展尽一份力。
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后记

在兰州财经大学会计学院资产评估专业的学习差不多快满三年了，在这即将

告别校园，踏入社会的时刻，我心里充满了难以言表的复杂情绪，一方面是对即

将逝去的校园生活的怀念，另一方面是对新生活的憧憬。

首先，我要感谢兰州财经大学为我提供了学习和生活的平台。学校提供了丰

富的教学资源，合理的课程安排让我触类旁通，吸收财会相关知识，国家会计学

院的线上课程让我有了广阔的视野，聆听大咖的声音。学校图书馆是一个非常好

的学习地点，同学们在这里安静地看书，浓厚的学习氛围感染着我，让我可以专

心致志地进行学术研究以及其他学习活动。

其次，我要感谢我的校内导师。他对我的学习提供了许多建议，每次遇到课

题时，他都会提醒我参加，让我锻炼学术研究能力。在毕业论文的撰写上，从逻

辑框架结构的搭建、再到研究方法的选择，甚至到关键词语的使用，导师对我进

行了耐心地指导，提出了修改意见，我感到受益匪浅。此外，导师也注重对我其

他方面的关照，教导我做人的道理，纠正我的习惯。

再次，我想感谢我的校外导师。谢谢他在百忙之中抽出时间，对我的论文进

行指导，让毕业论文得到了改进和完善，祝老师生活愉快，工作顺利。

然后，我要感谢我的同学们。谢谢同学们的陪伴让我度过了三年硕士研究生

时光，你们在我需要帮助的时候伸出援手，让我克服困难。我们一起去滑雪,一

起去登山，一起去吃大餐，这些都是令我难忘的经历。

最后，我要感谢我的家人。谢谢你们一直以来对我的支持和帮助，你们始终

是我心中最温暖的避风港，我会永远将你们对我的爱记在心里。
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