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 摘  要 

当前，人工智能的浪潮正在涌来，并且随着我国政策的大力支持我国人工

智能产业的规模迅速扩张,市场当中有关于人工智能企业的各项融资以及投资活

动也变得越来越频繁，因此对于人工智能企业的价值评估日渐重要。与传统的

企业不同，人工智能企业的周期性特性比较明显，且企业内部各项专利的占比

也较大，对于高水平人才的需求也更大，因此除了资产负债表所列示的企业的

价值之外，还包括企业的成长能力以及未来的获利能力以及投资者的长远眼光

的价值。因此，本文的研究可以在某种程度上充实利用 Schwartz-Moon 模型的

理论研究，对于人工智能企业价值评估的发展也起到了添砖加瓦的作用，可能

会在一定程度上为企业的管理者提供决策的方向以及对于企业的管理方向。 

当前国内在事务所对于人工智能企业的评估当中大多采取传统的评估方法，

但由于我国市场环境受到多种因素影响，并且传统的评估方法无法顾及到人工

智能企业存在的潜在成长价值，对于企业的现金流量也无法进行准确的预测，

因此本文决定采用实物期权的理论对人工智能企业进行估值。实物期权方法可

以从某种程度上改善企业现金流的不确定性，通过概率统计的办法对企业的现

金流进行描述，衡量了企业管理柔性的价值，适应于人工智能企业价值评估的

整体特点。本文在经过多番比较后选择了实物期权法当中 Schwartz-Moon 模型，

并结合在模拟法中比较普遍使用的蒙特卡洛模拟对其人工智能企业进行估值。

在案例评估中选取了一家典型的人工智能上市公司——中科创达，通过对中科

创达的一些主要财务指标进行了分析调整了模型的参数，并通过使用 wind 提供

的人工智能板块中于评估基准日五年前 19 家上市的企业作为参考样本，最终将

参数代入软件 MATLAB 当中得出评估结果。 

在对案例企业进行评估之后，可以得出在使用 Schwartz-Moon 模型进行评

估的过程当中，一定要注重对于参数的选取以及相应的修正，并且对于人工智

能企业的价值和特点判断也要准确无误，最后要对案例公司进行深入研究，了

解其财务状况以及基本情况，这样对于整个的评估过程就提供了坚实的基础。 

 

关键词：企业价值评估 Schwartz-Moon 模型 人工智能 蒙特卡洛模拟 中科创

达 
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Abstract 
At present, the wave of artificial intelligence is coming, and with the 

strong support of China's policy, the scale of China's artificial intelligence 

industry is expanding rapidly, and the financing and investment activities 

of artificial intelligence enterprises in the market are becoming more and 

more frequent, so the value evaluation of artificial intelligence enterprises 

is becoming increasingly important. Unlike traditional enterprises, 

artificial intelligence enterprises have obvious cyclical characteristics, 

and the proportion of internal patents is also large, and the demand for 

high-level talents is also greater. Therefore, in addition to the value of the 

enterprise listed in the balance sheet, it also includes the growth ability of 

the enterprise and the future profitability and the long-term vision of 

investors. Therefore, the research in this paper can provide theoretical 

research using Schwartz-Moon model to some extent, and contribute to 

the development of AI enterprise value assessment. It may also provide 

decision-making direction and management direction for enterprise 

managers to some extent. 

At present, most domestic firms adopt traditional evaluation methods 

for the evaluation of AI enterprises. However, due to the influence of 

many factors on China's market environment, traditional evaluation 

methods cannot take into account the potential growth value of AI 

enterprises, and the cash flow of enterprises cannot be accurately 
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predicted. Therefore, this paper decides to use the theory of real options 

to evaluate artificial intelligence enterprises. The real option method can 

improve the uncertainty of enterprise cash flow to some extent, and 

describe the enterprise cash flow by probability and statistics method, 

measure the value of enterprise management flexibility, and adapt to the 

overall characteristics of artificial intelligence enterprise value assessment. 

After many comparisons, this paper selects the Schwartz-Moon model in 

the real option method, and combines it with Monte Carlo simulation, 

which is widely used in the simulation method, to evaluate its artificial 

intelligence enterprises. In the case evaluation, a typical listed company 

of artificial intelligence CKE Chuangda was selected, and the parameters 

of the model were adjusted by analyzing some major financial indicators 

of CKE Chuangda. Moreover, 19 listed enterprises in the artificial 

intelligence sector provided by wind five years before the base date of 

evaluation were used as reference samples. Finally, the parameters are 

substituted into the software MATLAB to get the evaluation results. 

After the evaluation of the case enterprise, it can be concluded that 

in the process of using the Schwartz-Moon model for evaluation, it is 

necessary to pay attention to the selection of parameters and 

corresponding corrections, and the value and characteristics of the 

artificial intelligence enterprise should be accurately judged. Finally, it is 

necessary to conduct in-depth research on the case company to 
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understand its financial status and basic information. This provides a solid 

foundation for the entire evaluation process. 

Keywords ： Artificial intelligence ； Enterprise value evaluation ； 

Schwartz-Moon model；Monte Carlo simulation ;Thunder soft 
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1 绪论 

1.1 研究背景  

随着 ChatGPT 的问世以及消费者新需求的出现，对于人工智能产品的需求迅速扩

张，因此为满足需求以生成式人工智能和大模型为代表的新一轮人工智能方兴未艾，

并且激发了新一轮的科技革命和产业革命。而在实际的生活当中，其实人工智能已经

渗透到我们生活的方方面面，人工智能与各个行业相联系一定程度上促进了经济的发

展，因此人工智能的到来被认为是进入互联网时代以来冲击力最强、影响面最广的一

次技术革命，已经可以跟之前的几次工业革命想比肩，正在把整个社会推向“自动

化”。“自动化时代”意味着人工智能行业的快速发展，根据上奇产业通，截止到

2023 年 6 月 30 日，我国有关人工智能企业 124837 家，其中上市企业 899 家。2023 人

工智能行业研究报告，全球 AI 产业规模预计 2023 年将达到 1500 亿，未来 8 年复合增

速约 40%；目前全球人工智能企业的数量迅速增长，2022 年，全球人工智能(AI)市场

规模估计为 197.8 亿美元，预计到 2030 年将达到 1591.03 亿美元，从 2020 年到 2023

年，复合年增长率为 38.1%。在 2023 中国人工智能大会上，《人工智能发展与挑战》

主题报告中指出了我国人工智能发展处于应用强势、基础弱势的现状。 

机器学习与推理是人工智能的两大核心技术，它们分别致力于从数据中学习知识

和规律，以及根据知识和规律进行推断和决策。通俗来讲，模拟的是人类的“大脑”，

即希望机器可以像人一样思考并做出行动。 

目前，人工智能企业已进入深入发展期，我国人工智能企业已形成长三角、京津

冀、珠三角三大集聚发展区。人工智能技术的发展为当前我国经济的发展提供了强有

力的支撑，更多的实体经济将人工智能引入生产流程中，以促进企业的转型升级从而

实现企业的高质量发展；同时 AI 技术的引入提升了企业产品的质量，也极大地节约了

企业的成本，增强了企业的市场竞争力。而我国对于人才的优惠政策以及对于高新技

术产业的扶持，使得许多的人工智能技术转化为实际的生产力，推动了人工智能产业

的发展和知识产权的落地。因此，人工智能产业的发展从某种程度上是促进当前我国

企业高质量发展以及优化我国产业结构的重要力量。 

综上可以得出人工智能企业在我国市场经济占据越来越重要的地位，因此在市场

交易的过程中，对于人工智能企业的价值评估以及市场定位变得愈发重要，对于人工
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智能企业的价值评估也可以从某种程度上刺激潜在投资者。并且，人工智能与我们的

日常生活是息息相关的，对于他的价值评估也关乎普通百姓的智能生活。再者，人工

智能企业价值的评估研究对于整个行业的发展是至关重要的，再加上目前大多为“人

工智能+”行业，因此完善人工智能企业的价值评估对于其他行业的发展也存在好处。 

1.2 研究目的 

一是探究人工智能公司估值方法。本文计划采用 Schwartz-Moon 模型，并结合蒙

特卡洛模拟对中科创达进行评估从而得出企业的价值。本文以中科创达为例来为人工

智能企业的价值评估方法做一个新的探索，为在实际当中的估值提供一种新的可能方

法。 

二是探究在面临当前市场上有关人工智能的投融资越来越多的情况下，企业的决

策者应当如何更好的进行投资，人工智能企业的管理者如何更好地管理公司以适应市

场的发展。再利用 Schwartz-Moon 模型结合蒙特卡洛模拟对企业进行评估后，企业的

投资者可以更好的选择投资；并且也可以让企业的管理者得出企业在管理的过程中存

在的问题以进行解决。另外本文在最后评估结果进行了敏感性分析，从而找出有哪些

模型参数对企业的影响较大。 

三是探究有关人工智能企业的价值评估方法，从而可以找到应用到实际当中的评

估方法，以适应市场的发展变化。市场上有关人工智能企业的交易越来越频繁，作为

市场经济中不可或缺的中介机构，资产评估机构也要结合市场和人工智能企业的特征，

对在交易活动中的人工智能企业做出合理的评估。 

1.3 研究意义 

第一，由于人工智能的快速发展，在人工智能产业融资方面，2013-2023 年期间，

除 2019 年资本市场遇冷以外，人工智能产业的融资额、融资数均保持增长趋势，因此

为适应市场的发展评估人工智能企业的价值变得越来越重要。对人工智能企业进行评

估主要有两个方面的意义：一方面是对于市场上的投资者来说，探究出一种新的更加

合理的评估方法可以为投资者提供一个参考价值，让投资者在决策的过程中探究出风

险因素，做出更加科学的决策；另一方面是对于企业的管理者来说的，对于评估结果

进行分析可以让企业的管理者精准地找出企业在日常经营中的难点痛点，探究企业未
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来的成长性，并且可以正确的认识企业的市场定位，为企业的长期发展做成更加科学

的规划。 

第二，由于人工智能企业面临周期性、人才知识产权占比大等特点，市场上有关

人工智能企业的评估方法都在试用阶段，而本文在利用 Schwartz-Moon 模型对中科创

达的企业价值进行评估，可以丰富理论界关于人工智能企业评估方法的案例，提供一

种新的可能。 

1.4 研究内容 

第一部分主要是引言。本部分主要介绍论文的研究背景、目的、意义以及研究内

容和创新点。随着 ChatGPT 的问世，新一波的人工智能浪潮涌起，以 ChatGPT 为代表

的生成式人工智能己经逐渐在社会生产的各个环节发挥效能。而近年来，随着我国关

于人工智能发展政策的颁布以及个企业对于人工智能的重视，人工智能产业正在成为

数字经济时代的核心生产力和产业底层支撑能力。因此，结合当前时代背景，本文对

人工智能企业——中科创达的企业价值进行评估，并引用实物期权法中的 Schwartz-

Moon 模型来进行评估，有利于丰富人工智能企业价值的评估方法。并且随着人工智能

的不断发展，市场上有关人工智能企业的交易也会越来越频繁，因此本文选择该类型

企业有利于市场经济的快速发展。 

第二部分是文献综述部分。主要是对传统的企业价值评估方法、人工智能企业价

值评估方法和实物期权法这三个方面的文献进行了梳理。对国内外学者针对人工智能

企业和企业价值评估研究的方法及理论进行学习，了解国内外学者的研究方向及思路

变化的方向；最后形成自己的思考，整理出本文的框架，提出自己的研究方法。 

第三部分是介绍与本文相关的概念，了解人工智能企业的特点、价值构成和实物

期权法等。通过查阅和搜集相关资料，对人工智能企业的特点、价值构成进行了详细

的阐述，有利于在评估时找到侧重点；对传统的评估方法进行分析，分析出它们对于

人工智能企业的不适用性，对比传统评估方法引出实物期权法，将实物期权的三种经

典模型进行比较分析，得出 Schwartz-Moon 模型的合理性，并对 Schwartz-Moon 模型

进行了详细的介绍。 

第四部分是对案例企业进行评估。首先对案例公司进行分析，分析其偿债能力、

盈利能力和成长性，然后结合人工智能行业中较为重要的影响因素进行分析，体现出
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该企业的行业特点以及评估方法的适用性，进而按照 Schwartz-Moon 模型的步骤，将

得到的参数利用蒙特卡洛模拟方法进行预测，通过 Matlab 进行编程，将所搜集的数据

带入后进行 20000 次以上的模拟，从而得出企业的价值，最后通过参数的敏感性分析

进行了补充性检验以验证方法和结果的可行性和准确性。蒙特卡洛模拟方法建立在概

率学大数定律这一理论根基之上，承认资产的价值遵循一种确定的随机波动模式，通

过模拟目标资产在实际市场预测时段内的一切潜在轨迹，随着模拟实验的不断增加，

对资产固有价值的估算将更为精准。  

第五部分是对本篇文章的结论，主要包括对前文的分析内容进行整体的总结，其

次是在应用了该模型之后得到的启示以及评估过程中观察到的 Schwartz-Moon 模型的

不足之处。 

1.5 研究方法 

1.5.1 案例分析法 

本文采取的研究方法为案例分析法。案例分析法指的是用一种方法对某个代表性

案例进行分析，从而验证方法的适用性。本文选取中科创达为例，通过搜集中科创达

公司 2015-2022 年财务报表以及行业相关数据，基于实物期权法中的 Schwartz-Moon

模型并结合蒙特卡洛模拟解法对中科创达公司价值评估。 
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1.5.2 研究技术路线 
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2 文献综述 

2.1 企业价值评估方法 

2.1.1 传统企业价值评估方法 

DCF 模型指的是企业的价值并不是由单个的价值相加而成的整体，而是将企业看成

一个整体对企业进行整体的估值，即企业在正常的市场条件下利用合适的资本化率进

行折现的价值，在整个价值当中很难单另出部分资产的价值。因此利用 DCF 模型进行

评估，整体性是其必要的一个特点。对于 DCF 模型来说最重要的参数包括三个：一是

合理科学的资本化率；二是企业未来发展的具体时间，即企业经营的整个周期；第三

则是未来每年企业的具体现金流量，这三个要素缺一不可。现金流量折现模型的最大

优势在于对于没有上市的企业同样可以进行评估，使用范围是比较广的；但是也存在

很大的漏洞，即在使用的过程当中对于整个市场的变化以及企业现金流量预测比较的

固定，若存在市场不稳定或是市场不完善的情况，DCF 模型的应用将受到极大的限制，

从而对评估结论产生重大影响。 

查找企业价值评估的各种方法会发现 DCF 模型是最常用的方法之一，1906 年艾尔

文·费雪(IrvingFisher)发表了其专著——《资本与收入的性质》，在该书中费雪首

次提出收入与资本之间是存在一定关系的，较为清晰地描述了收入与资本价值的联系，

并提出未来各期收入的现值之和就是当前资本的价值，也就是将企业的收入进行了资

本化过程。到了 1930 年，费曼又进一步的提出了现金流量折现模型，DCF 模型便由此

而来，但是刚开始模型的创立必定是存在漏洞的，尽管企业未来的收入是确定的，但

是折现率以及资本化率的确定却没有一个合理清晰的指标。为了解决该模型存在的这

些缺点，后人开始了相应的探索：在二十世纪五十年代到六十年代初，莫迪利安尼以

及米勒发表了一系列的论文，在论文中提出未来的收益不是确定的，需要综合性考虑，

并且改变了现金流量折现模型把企业作为一种投资的假设，同时论文中还表示企业的

价值应当考虑税收的影响，从而使得该模型所反映的企业价值更加地接近企业的真实

运营情况。之后在 MM 理论当中对于资本化率进行了明确的定义以及为何如此定义的论

述，至此对于 DCF 模型当中最重要的两个要素都有了合理科学的定义以及论证，使得

DCF模型有了完整的框架。 
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反观国内，在企业价值的理论方面我国并未有所探究，但企业价值评估的方法得

到了广泛的应用。二十世纪九十年代初，我国才开始引入资产评估的相关概率，随之

引入的则是国外已经有一定会发展的各类企业价值评估模型。王建中（2004）挑选了

31 个样本，这些样本来源于沪深股市在 1997 至 2002 年期间表现出财务稳健、策略变

动微小以及发展持续性良好的能源、电力和钢铁行业，通过运用现金流贴现（DCF）模

型并辅以双向回归技术与灰色系统理论的关联分析手段，王建中的实证研究揭示了企

业的估值与其市场价值之间存在密切的线性相关性，从而验证了现金流量折现法在中

国企业价值评估领域的适用性。贾纬璇(2009)借助前人的研究，优化了对于现金流量

折现模型在国内的运用公式，并且在文中提出对于企业价值真正重要的是企业未来的

预期收益，同时提升企业的运营效率、降低企业的运营成本、改善企业的资本结构等

对于提升企业的价值有重要的意义。于书宝（2012）对企业价值评估方法当中的 DCF

模型以及 EVA 模型进行了比较分析，在对比之后得出结论：DCF 模型法既可以用于上市

企业的评估，还可以用到非上市企业，因此其适用的覆盖范围更广；而 EVA 模型的计

算方法相对简单，并且更适合于稳定发展的企业价值评估。余丹丹、骆宫志（2023）

利用蒙特卡洛模拟与现金流量折现模型进行结合对企业中材科技进行评估，并比较分

析了加入蒙特卡洛模拟前后的变化最终得出结论改进后的方法更适合企业的价值评估。 

2.1.2 人工智能企业价值评估方法 

查阅文献后发现当前有关于人工智能企业的价值评估方法是比较少的，主要原因

在于人工智能企业主要是在近几年发展起来的，因此相关的研究较少。王俊功（2018）

在对企业价值进行评估时，利用 DCF 模型再加上一些非财务指标对企业进行评估，主

要原因在于他认为企业的价值是会受到企业未来发展潜力的影响，因此应当在评估的

过程当中加入核心竞争力相关因素以此来完善企业的整体价值。曹梦碟（2021）在对

人工智能企业虹软科技进行评估时利用了 REVA 模型，结论显示，REVA 模型在评估的过

程中能够考虑到人工智能企业的发展潜力，这与企业的特点相适应，更能显现出企业

的价值，可以更好地为管理者提供管理的方向。刘降斌（2021）以人工智能独角兽公

司的定义和特性为依托，对比了传统的估值方法与实物期权估值方法。通过对比研究

发现，实物期权方法更适宜于对人工智能独角兽公司的估值。他进一步挑选了三种实

物期权估值模型进行了分析，结果显示 Schwartz-Moon 模型在操作上更加便捷，并能
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提供对人工智能独角兽公司更为精确的估值。 

2.2 实物期权法在企业价值评估中的相关研究 

2.2.1 实物期权理论的发展 

实物期权法出现的主要原因在于将期权理论应用到了企业的投资决策和企业的资

源分配当中，进而演化到价值评估的方向上。1973 年，布莱克、舒尔斯及默顿提出了

布莱克-舒尔斯期权期权定价模型，对整个资本市场产生了重大的影响。1974 年罗伯

特·C·默顿将企业的股权当作是市场中的看涨期权，通过这个来判断贷款对于企业的

影响，这标志着期权定价理论应用到企业价值评估的开始。Mayer 在 1977 年首次提出

了实物期权的概念，在他的研究当中，Mayer 表示企业的价值并不是简单的将目前的现

金流进行折现就可以得到的，在评估的过程当中一定要将一些意外的潜在的因素考虑

进去，例如投资了带来的价值以及市场的变化带来的价值等。Black(1982)率先构建了

欧式股票期权定价模型，在当时他观测到金融市场上一些金融衍生品的价格在顺应着

一个规律运动，因此他提出了上述的模型主要是为了市场上的期权定价提出一个合理

科学的工具。之后的许多年，不同的学者不断地将实物期权理论到不同的行业价值评

估当中去，例如保险、能源、银行等，但是始终在实际的运用过程中实物期权理论发

展的并不理想，因为在 2000 年某公司对四百多名高级管理者进行了调研，结果显示在

实际的应用中更多的人还是将 DCF 模型作为评估企业价值的主要方法，对于实物期权

法始终排在第二的位置，因此这证明在市场上实物期权的发展并不成熟。Lukas Mulls

与 Welling（2016）两位探索出了新的实物期权模型，他们在企业所有者以及市场投资

这之间搭建了新的估值模型，模型的主要特点在于可以分析出风险投资与企业所有者

的差异，这丰富了实物期权的理论。LukitoAdiNugroho（2016）在对特定的经营权进

行评估时，将委托代理理论于实物期权理论联合了起来，并最后运用了蒙特卡洛模拟

的方法，使得对于特定经营权的评估变得更加合理。 

国外对于实物期权理论的研究主要是对理论进行了丰富，而在国内主要是对于实

物期权理论的实际应用。陈小悦、杨潜林（1998）首次将实物期权方法与企业的研发

项目投资评估联系起来，最终也是为了贪多此类投资项目是否是合理的，是否具有投

资的意义，并且也为企业目前所面临的投资风险进行探索，从而制定出合理的规避风
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险计划，以及为企业面临投资风险所要采取的经济行为提供价值参考，除此之外，他

们将适用于不连续期限和不间断期限的两种模型分别应用于实物期权价值的评估。廖

里（2001）针对旧有评估技巧的局限展开剖析，并引入了实体期权理论，他通过采纳

灵活性期权与成长性期权两种理念，分别深究了企业在项目运作和战略决策上潜在的

价值，旨在辅助企业决策者对企业做出更好的规划，并且向投资者展现了一条鉴别出

具备增值前景投资目标的新路径。研究的最后，廖里也提出了在实体期权应用实践中

的挑战。马蒙蒙（2004）把实物期权理论融入到了研究与发展项目的管理当中去，详

细地阐述了应用二叉树模型评估研究投资价值的具体思路和步骤。他的研究还指出，

优于传统的净现值方法采用了不匹配研发项目风险属性的较高贴现率，这使得项目的

评估价值偏低，从而影响了企业的投资决策。菀秀娥（2014）首先利用了传统的价值

评估方法净现值法对企业的价值进行了评估，得出该方法忽略了企业的成长机会；并

接着使用实物期权法重新对价值进行了评估，结果显示该犯法可以弥补净现值法的缺

陷，并且以内蒙古苏尼特左旗风电场为例，运用了 B-S 模型进行评估，得出传统的方

法忽略了风力发电企业的期权特性。潘鹏杰（2023）采用实物期权法计算潜在价值，

同时采用 DCF 模型计算现有价值，并以互联网企业完美世界为案例，对估值结果进行

分析来评估互联网企业价值。郭佳磊（2023）通过分析物联网企业的特点和对适宜评

估方法的选择，以物联网全球龙头企业移远通信为例进行案例分析，将企业价值分为

现有资产价值和潜在价值两部分，分别构建自由现金流折现模型和基于实物期权理论

的 B-S 模型估值，分析比较结果检验模型的合理性，为物联网企业价值评估提供了参

考。 

2.2.2 Schwartz-Moon 模型的理论发展及应用 

由于 Schwartz-Moon 模型是属于实物期权的模型的，因此对于他的理论研究其实

并不深入，主要是对于该模型的应用。 EduardoS.Schwartz(2000)最先开始使用

Schwartz-Moon 模型进行评估，在对亚马逊公司进行评估时对企业的收入和成不进行了

假设，假设收入和成本服从随机分布最终结果证明亚马逊公司的市值被过高估计。在

2001 年，EduardoS.Schwartz 和 MarkMoon，再一次对亚马逊公司进行了评估，此次在

第一次的基础上结合了蒙特卡洛模拟的方法，并且将比较分散的时间尽力的连续化，

从而更加准确的进行了估值，并在敏感性测试中得出收入的波动率对于企业的影响是
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比较大的。KlobucnikJ 和 SieversS(2013)为了验证 Schwartz-Moon 模型对于高科技企

业的实用性以及该模型的准确性，对当时资本市场当中三千多家上市公司进行了评估。

HeikoStröbele 也是利用 Schwartz-Moon 模型对于 Facebook 公司进行了估值，最终也

如 KlobucnikJ和 SieversS 的研究一样显示，该模型更加适用于高科技企业。 

而国内对于 Schwartz-Moon 模型的使用也是建立在国外研究的基础上。郑建明和

范黎波（2007）对百度进行了评估，在评估的过程中他们认为由于百度存在复合期权

的情况，可能会在之后的计算过程中导致结果的困难，因此采用了 Schwartz-Moon 模

型并结合蒙特卡洛模拟进行评估，在最后显示 Schwartz-Moon 模型计算结果更加的简

便也更适合对于百度的评估，而在加入模拟法之后使得评估的结果更加的精准便捷。

王治（2021）为了更好的找到评估互联网企业的方法，利用传统的评估方法和实物期

权方法进行了对比分析，以上海的范微科技公司为案例分别以现金流量折现模型、实

物期权模型中的三个模型进行了估值，最终结果显示，相较于其他的方法 Schwartz-

Moon 定价模型更适合于互联网企业的评估，并为了验证结果的合理性进行了敏感性分

析。胡晓明（2022）为寻求更好的企业评估方法，以选定的企业期权为特点构建了

Schwartz-Moon 定价模型，并在评估结果之后与传统的市场法进行了分析最终得出结论，

Schwartz-Moon 模型更难反映出睿创微纳的企业价值。袁益伟（2023）利用实物期权模

型减少了收益法在评估过程中对于未来收益确定的不稳定，弥补了传统估值方法本身

的不足，从而使得评估结果变得更加客观公正，因为利用 Schwartz-Moon 模型进行评

估，人为的因素变得更少，对市场环境的变化分析也更加深入。 

2.3 文献评述 

在对整体的文献内容进行梳理后可以得出以下结论： 

首先是企业价值评估的方法在国外来讲更多研究的是理论，并且将丰富的理论不

断地进行实践从而验证其合理性，而对于国内的价值评估方法来说，大多是站在国外

理论的基础上结合国内市场的特点以及单个企业的特点进行改进，从而对企业的价值

进行评估。 

其次，当前关于实物期权方法的理论研究比较充足，但在实际的应用过程中对于

该方法的使用还是比较少的，不论是国内还是国外都更倾向于使用现金流量折现模型，

对于国外来说主要是由于国外的资本市场竞争比较充分，信息的获取也是比较方便的；
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而对于国内来说是由于我国的金融市场在一定程度上受到了政府的影响，因此整个市

场上关于实物期权的应用条件其实并不成熟，因此再利用 Schwartz-Moon 模型进行评

估时应充分适应市场环境。 

最后，对于人工智能企业来说，由于周期性、知识产权人才占比高等特点，当前

适用的评估方法还是比较少的，且由于我国人工智能企业多是近几年才开始迅速发展

市场上的有关案例是较少的，理论界的研究也较少，若想对我国的企业真正合理的进

行评估，应当聚焦我国市场的特点以及我国企业的固有特点。而 Schwartz-Moon 模型

在我国的应用中也说明，它更适合于高新技术企业。 
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3 人工智能企业特点以及评估理论基础 

人工智能，是指通过利用计算机科学和技术对智能机器进行研究和开发，使之具

备模拟人类智能的能力。人工智能技术涵盖了机器学习、深度学习、自然语言处理、

计算机视觉等多个领域。而人工智能企业，就是以研发、应用人工智能技术为主要业

务的企业。 

3.1 人工智能企业的特点与价值 

3.1.1 人工智能企业的特点 

人工智能企业的发展分为三个层次：基础层、应用层以及技术层。而由于我国的

人工智能正处于发展阶段，大多数在应用层以及技术层面上，因此人工智能企业的特

点也与国外有所差异。通过对近几年人工智能行业发展白皮书报告的整理，得出我国

人工智能企业具有以下几个特点： 

（1）周期性 

其实企业都存在周期性的特点，但与传统企业不同的地方在于，人工智能企业其

实是以企业的研发能力以及产品变现能力为核心竞争力的，因此在人工智能企业的前

期会出现对于知识产权的研发以及人工智能产品的研发投入非常大，但由于产出是比

较少的，因此前期人工智能企业往往成本会过高导致了现金流为负的情况；而到了中

期企业其实已经打开了一定的知名度，因此企业自身此时已经形成了一定的竞争力，

此时市场上的其他竞争对手也都争相进入了市场，但由于企业已经有了一定的客户群

体，因此此时企业可以获得一定的超额收益；到了企业发展进入成熟期，此时市场上

也已经处于比较饱和的状态，企业的收益也开始逐渐趋于行业平均水平，但在市场上

已经形成一批比较固定的消费者，占据了一定的市场份额。 

（2）“知识密集” 

人工智能企业产品一方面是根据消费者的需求来生产的，另一方面是通过市场的

变化来指定的，因此人工智能企业对于知产产权、技术以及人才是非常重视的。观察

了目前我国人工智能企业各部分资产的占比之后发现，人才的支撑作用、技术抢占市

场的作用是非常凸显的。而对于企业的人才需求多是高素质人才，因此各企业对于人

才的待遇规划方面做的比较好；并且由于技术是占据市场的核心手段，因此人工智能
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企业关于研发设备的以及实验室的建立投入都很大，这成为企业技术竞争的根本。 

（3）发展风险大 

相较于传统的企业，人工智能企业面临的未来发展风险是很大的，主要原因在于

企业研发的产品是否能得到消费者的青睐，只有获得喜欢才能占据市场份额并且长久

地经营下去；一旦失去消费者青睐，那么很快就会被市场淘汰。并且企业风险的一部

分也由企业的管理带来，由于我国资本市场的不确定性，很多管理者的管理会出现无

法适应市场发展的这种情况，再加上市场上的竞争者良多，不仅有国内还包括国外的

企业；并且企业的管理也关联到企业产品的转化，因此管理者的好坏也影响着企业的

持续生存。还有一点就是企业的研发投入是非常大的，但后续产出的产品是否能抵得

过研发投入也存在很大的不确定性。 

（4）专业化及差异化并行不悖 

人工智能企业其实是专业化的一种体现，人工智能企业是专门从事 AI 产品的研发

以及核心零件的制造的，因此配备的相关人才以及基础设施都是最先进高端的。但当

前在国内人工智能也逐渐的应用到其他领域当中，在这些行业当中人工智能的加入降

低了企业的经营成本，提升了产品质量，促进了企业的转型升级，这就是产业智能化

的体现；并且随着人工智能的加入其实并不会造成人工智能与其他行业的混淆，AI 是

为了研究相关的产品，而其它行业是为了提升效率。 

3.1.2 人工智能企业的价值 

人工智能企业的价值主要由两部分组成：账面价值和潜在价值。 

账面价值指的是资产负债表价值。企业的价值主要是由有形资产和无形资产组成，

人工智能企业的有形资产主要是由研发的各项设备构成的，因为研发技术的先进性因

此要求相应的设施也比较先进，因此对于基础设施的更换是比较频繁的，因此人工智

能企业的有形资产占比也比较大，但相对应的这就也较高；而人工智能的无形资产主

要是由企业的知识产权构成的，企业的专利为企业的产品提供了生产可能，衡量了人

工智能企业的核心竞争力。 

潜在价值指的是人工智能企业未来发展机会以及企业的柔性管理价值。对于人工

智能起来来说，未来的成长性意味着企业当前研发的产品在未来市场上所能获取的超

额收益；而柔性管理价值指的是人工智能企业的决策者在基于对市场的了解所做出的
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对企业的长期规划，以及在面临风险危机时做出的及时调整，即企业面对风险的能力。 

3.2 基于实物期权的人工智能企业价值评估理论基础  

3.2.1 资本价值理论  

资本价值理论主要指的是劳动不仅是由劳动者创造出来的，劳动也由“死劳动”

创造，“死劳动”指的是支撑劳动者创造价值的资本以及其他资本。尤其是当前的经

济社会，各种各样的资本促进者经济的发展，例如实物资本、无形资本、人力资本、

资源资本等。对于人工智能企业来说，更多的价值是有各类资本来创造的。 

实物资本构成了人工智能企业研发平台基础设施的建设，从而支撑企业的发展，

企业的实物资本主要包括研发实验室、各类机器设备、流水线等，主要集中于研发和

生产环节，是企业最基本的生产要素。而无形资本主要指的是人工智能企业的关键核

心技术，例如各项专利、非专利技术、商标等，通过将专利转化为产品从而占据市场

份额；同时无形资产还可以是管理者制定的各项制度，通过专业有效的管理企业可以

更好地适应市场的发展，提升企业的生产效率。人力资本亦是人工智能企业发展的重

要支撑，因为不论是研发还是生产都是需要人力的，人力资本又包括知识、高技术、

关系、社会等，知识和智力对于生产的贡献越来越大，对于企业的发展也变得越来越

重要；而好的关系资本和社会资本都可以成为企业生存的关系网，从而获得市场中的

有效信息，及时的调整企业发展战略。资源资本其实最重要侧重的是生态环境方面，

企业的生存和发展在一定程度上取决于环境的稳定，企业需要的各项资源都是需要从

生态环境当中来获取，人工智能企业对于生态环境的污染是比较少的，并且当前我国

相关的企业在环境策略上也基本负起了应尽的义务。  

3.2.2 实物期权理论 

其实所谓实物期权指的是有金融期权演变而来的，将实物资产定义为期权的一种

选择权。即当企业存在一种长期的投资行为时，在后期的发展过程中是可以将该投资

行为的目的进行转化，从而适应企业的发展，突显出了经营的灵活性，尤其对于高风

险、高资本密集的企业投资当中实物期权甚至能决定这项长期投资的决策。 

利用实物期权理论来评估人工智能企业可以从下面这个角度来探索：将人工智能
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企业的价值分为企业现存的所有业务价值的总和，再加上企业未来发展业务的价值，

接着运用实物期权方法进行评估从而得到价值，这样既可以考虑到企业目前的现状，

有可以为企业未来的发展提出一些建议。并且利用实物期权的思想来对人工智能企业

进行分析更有利于企业的管理者做出科学的决策，原因在于利用实物期权的思想一方

面某个项目若存在更大的波动率那么代表着其更高的价值，另一方面随着时间的增长

期权的价值也会相应的增加。因此利用实物期权的思想来评估高新技术企业价值更科

学合理。 

另外，实物期权理论并不是简单的对于传统评估方法的否定，而是在原先的基础

上对于企业面临的不确定性因素以及市场环境的变化可以做出积极的反应，与人工智

能企业面临的市场环境更加地接近，因此评估的结果也更加科学合理。 
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4 Schwartz-Moon 定价模型优势分析 

4.1 传统企业价值评估方法的局限性 

4.1.1 成本法 

成本法的基本思路其实是通过对企业的各项资产历史数据进行整合，之后重新构

建一个企业所需要花费的价值。但是通常成本法都是用来评估一些刚成立不久的新公

司、或者是可以查询到历史数据且资产并未有极大变化的评估当中，因此成本法并不

适用于人工智能企业价值的评估。主要的原因在于：第一点是成本法是通过查询企业

的资产负债表来搜集数据的，并未考虑企业所面临的实际风险以及未来的成长性；第

二点的原因在于成本法在实际的评估过程中并不会实际的考虑先进的技术对于人工智

能企业的重要性以及他们所带来的价值，因此若使用该方法进行评估就会低估企业的

价值；第三点在于成本法其实时将各项资产要素相加之后得到了企业的价值，并未考

虑各个资产直接按的关联性所带来的潜在价值，忽略了企业作为一个整体的特点，因

此成本法是不是用于人工智能企业的价值评估的。 

4.1.2 收益法 

收益法是在持续经营的基础上，通过以往年度收益的变化趋势对未来现金流量进

行的预测，它不局限于眼前的利益，考虑了不确定因素，当不确定性越大，所选取的

折现率就会越高，这样容易低估资产的价值。收益法适用于现金流量为正且波动幅度

小的企业，而人工智能企业在创业初期的现金流量基本为负数，后期成长性高，不确

定性大、存在潜在的获利机会，往往是处于一种先抑后扬的态势。收益法中的折现率

是根据资本资产定价模型计算出来的，一旦确定，在项目周期内是保持不变的，而人

工智能企业在管理上存在柔性，其资本结构和融资比例都会随着市场的变化而变化，

因此折现率不可能是一成不变的。科技发展日新月异，现在社会的技术更迭很快，对

于标的资产的受益年限也存在很大不确定性，若技术难以被模仿和超越，则未来的受

益年限就长；若技术易被山寨和同化，则预期的收益年限就比较短。 
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4.1.3 市场法 

其实在所有的评估方法中市场法是最便捷企业最准确的方法，但是运用市场法进

行评估有一个非常重要的前提条件，即市场是有效市场，但这在当前国内的市场环境

中是不可能实现的，我国的市场受到政府的影响的，证券市场上的价值并不一定是企

业真正的价值；再加上运用市场法进行评估时是需要市场上有相同类似的案例的，即

企业之间类型相同、所处成长周期相同、内部管理结构也类似，而人工智能企业目前

在整个资本市场上的交易并不能支撑选择合适的案例。再加上人工智能企业固有的特

点，每个企业所研发的产品都是不同的，各有各的特点，因此市场上并不存在相同的

企业，再加上人工智能企业的管理也是处于摸索阶段，管理制度并不能同一些已经存

在很久的企业类型比较，因此市场法并不适用。 

4.2 Schwartz-Moon 定价模型的优势分析  

4.2.1 对比传统价值评估方法的优势分析  

相较于传统的估值方法，Schwartz-Moon 定价模型具备两点优势： 

（1）能对企业面临的未来因素以及不确定性风险作出一定的考虑。传统的 DCF 模

型在评估的过程当终只考虑到了企业的收益率、未来预期收入、预计未来盈利年限这

三个主要因素，但是对于目前企业面临的风险以及市场环境所带来的变化并未考虑。

而 Schwartz-Moon 定价模型是要将企业的收入逐步趋近于整个市场的发展，因此在评

估的过程中会对整个市场环境的不确定性因素进行考虑，并且使用了模拟法对整个企

业的价值不断地进行模拟，因而更能反映出企业的评估价值。 

（2）由于 Schwartz-Moon 定价模型是基于实物期权理论来进行评估的，因此在评

估的过程中能考虑到期权的价值。由于人工智能企业的核心竞争力主要是由于企业的

各项技术以及专利带来的，但是传统的方法在估值的过程中往往会忽略这一部分带来

的价值，而利用 Schwartz-Moon 定价模型进行评估时可以考虑到技术以及企业的成长

带来的价值因此相较于传统方法更能反映出企业的价值。  
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4.2.2 对比其余实物期权定价模型的优势分析  

实物期权模型除了本文所介绍的 Schwartz-Moon 定价模型，还包括二叉树定价模

型和 B-S 定价模型，因此对比分析之后，Schwartz-Moon 定价模型主要有以下几个优

势： 

（1）其实 B-S 模型在实际的评估过程当中应用的更多，但是 Schwartz-Moon 定价

模型可以考虑到更多期权的评估价值。利用 B-S 进行评估时尽管存在更加严格的假设，

但是它仅仅只能评估企业存在一种期权的情况，因为多重期权的存在会导致企业所面

临的不确定性因素增加，B-S 模型并未过多考虑风险的影响。而 Schwartz-Moon 定价

模型在刚开始时就已经对模型的参数进行了多次的模拟，从一定程度上消减了这种不

确定性因素的影响，使得评估的结果更加精准。 

（2）Schwartz-Moon 定价模型相较于二叉树模型有利的地方在于操作更加的方便。

尽管二叉树模型更加的简答易懂，但是在面临人工智能企业这样比较复杂的估值时往

往计算的过程就会增加，计算的难度也将大大增加。而本文还加入了蒙特卡洛模拟的

方法，并利用软件进行计算使得计算的过程简化了不少，难度也大大降低，提升了整

个评估的效率。 

4.2.3 Schwartz-Moon 模型以及蒙特卡洛模拟的适用性分析 

本文在分析了人工智能企业的特点之后得出企业具有周期性的特点，不同于一般

的企业，人工智能企业的周期性特点主要是由于研发以及基础设施的建设造成的，因

此前期的投入是非常大的，并且企业前期对于各项技术的研发并没有一个明确的结果，

导致了企业在初期阶段的净利润通常为负，企业的现金流也为负，且风险较大，而

Schwartz-Moon 评估模型能使得企业前期中期后期的现金流之和取代单一的现金流，只

要最终的现金流是正的，使用该模型就一直是有效的；并且人工智能企业在前中后期

的成长速度是不一样的，在企业的发展快速时期，企业所获得的超额利润正好可以反

映出企业的期权价值，即企业的关键核心技术以及企业良好的管理带来的额外价值，

但是相应的企业面临的风险也是非常大的，而当人工智能企业进入成熟阶段之后，不

仅速度放缓，面临的风险也会随之降低，最终 Schwartz-Moon 评估模型的收入、成本

以及现金流参数都会逐渐趋于行业的平均水平，而对于企业所面临的各种风险
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Schwartz-Moon 评估模型正好可以解决，因为模型中涉及到的各种波动率正是模拟了企

业所面临的市场波动和各种风险，因此利用 Schwartz-Moon 评估模型是可以将企业所

面临的的风险进行量化，从而更加科学准确的评估企业的价值。并且对于人工智能企

业的现金流预测是比较困难的，因为目前我国国内关于人工智能企业的市场发展并不

十分稳定，因此对于它的估值是比较难的，而 Schwartz-Moon 评估模型是通过对现金

流进行概率分布的描述，因此对于现金流的相关预测是比较容易的。 

再加上人工只能企业的价值其实主要是由企业的核心技术以及各项知识产权来获

得的，而利用 Schwartz-Moon 评估模型正好可以通过对企业各项资产作为期权来处理，

考虑了企业的各项无形资产带给企业的价值，因此使用 Schwartz-Moon 评估模型是比

较合适。 

而本文所采用的蒙特卡洛模拟方法是模拟方法当中的一种，模拟法是通过建立相

应的数学模型来对企业的各项参数进行模拟，并且可以描述出各项参数在运动过程当

中的特点，再加上模拟其实是通过假设模拟各项资产在组合之后可能发生的所有可能

性，最终在所有可能性的末端得出最优的模拟路线，因此使用该模拟法是可以更合理

的估算出企业的价值。蒙特卡洛模拟是以风险中心定价为基础，将各期的值取平均值，

当期数足够大之后，那么均值也就更符合参数的模拟了，将各项参数假设为符合正态

分布的随机运动当中，可以处理非线性和大浮动的波动问题；并且使用蒙特卡洛模拟

可以利用计算机来计算企业的价值，本文进行了 20000 次的模拟；最后蒙特卡洛模拟

可以根据人工智能企业的特点来设置不同的参数，因此最终的评估结果是比较科学合

理的。 

4.3 基于蒙特卡洛模拟的 Schwartz-Moon 定价模型 

4.3.1 Schwartz-Moon 定价模型基本思路 

Schwartz-Moon 评估模型的原理是通过建立一个连续的时间模型，考虑了企业处于

不同的成长周期的变化，在企业的发展前期以及发展成熟期企业的各项参数是存在很

大差异的，而 Schwartz-Moon 评估模型将这些差异都考虑在内，分析了每个阶段企业

的成长特点；并且通过设立随机微分方程来对企业的收入、成本、现金流的各项变动

进行了描述，再加上对于各项参数波动率的描述，最终利用实物期权的思想以及当代
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资本预算决策模型来建立出最后的模型。 

Schwartz-Moon 评估模型将原本单一的现金流预测变为在一个区间段内的现金流预

测，并且将负现金流也考虑了进来，摒弃了传统的估值方法对于现金流预测的局限性，

因此最终的评估结果是比较合理的。再加上 Schwartz-Moon 评估模型是利用期权的思

想 可以将企业面临的内部风险和外部风险考虑进去，因此相较于传统的 DCF 模型更能

能反映出企业的真实价值。 

Schwartz-Moon 评估模型最重要的一点是利用实物期权的思想考虑了人工智能企业

当中各项无形资产以及专利技术对于企业的价值，而人工智能企业当中各项技术对于

企业的作用以及影响是比较大的，而传统的估值方法无法考虑企业的无形资产以及期

权的作用，因此使用 Schwartz-Moon 评估模型是比较合理的。 

4.3.2 Schwartz-Moon 定价模型应用假设 

（1）假设企业的预期收入变动符合标准的几何布朗运动，并且随着期数的增加最

终企业的收入增长率会与行业的增长率重合，处于稳定增长的阶段，在最后企业的收

入波动率为零；  

（2）假设企业的成本波动率也在最终趋于零； 

（3）假设模型当中的各个随机变量相互独立；  

（4）假设模型当中的收入不确定性属于风险溢价；  

（5）假设企业的无风险利率永远保持不变并且是一个常数；  

（6）假设企业的净利润在最后全部都留存为企业的可用现金，并且企业每期的利

润都不会给股东分配股利，全部作为企业的经营现金。 

4.3.3 Schwartz-Moon 定价模型构建 

本部分主要涉及的是模型的构造，主要分为收入、成本、可用现金、企业价值的

函数构造。 

（1） 收入 R（t） 

从上述的假设得出，人工智能企业的收入是服从标准几何布朗运动的，因此 R(t)

表示为企业的 t 时刻的收入，𝜇(𝑡)表示 t 时刻收入增长率的取值， 𝜎(𝑡)表示的是 t 时刻

收入的波动率，𝑑𝑧1指的是维纳增量，表示的是企业所面临的风险以及不确定的影响，
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收入的公式如下： 

       𝑑𝑅(𝑡)
𝑅(𝑡) = 𝜇(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡)𝑑𝑧1                            （公式 1）                                            

根据模型的假设，最终企业的收入会逐渐趋于行业的平均水平，从最初的快速增

长逐渐趋于平缓，因此企业的收入增长率𝜇(𝑡)假设服从均值的随机回复过程，k 代表的

就是均值回归的系数，表示的是企业在快速增长到行业水平的速度，𝜇̅指的是增长率的

行业平均水平，𝜂(𝑡)代表的是收入增长过程中的波动率，  𝑑𝑧2是维纳增量，符合正态

分布，最终收入增长率由如下公式： 

𝑑𝜇(𝑡) = 𝑘(𝜇̅ − 𝜇(𝑡))𝑑(𝑡) + 𝜂(𝑡)𝑑𝑧2                                   （公式 2）                      

并且人工智能企业的收入和收入增长的波动率也都在最终服从均值回复过程，而

从长期来看，收入的波动率将趋于行业平均水平，收入增长的波动率根据假设将趋于

零，k1、k2 表示的是前期收敛到后期的变化速度，根据如下公式表示：  

𝑑𝜎(𝑡) = 𝑘1(𝜎 − 𝜎(𝑡))𝑑𝑡                                  （公式 3） 

                          𝑑 𝜂(𝑡) = −𝑘2𝜂(𝑡)𝑑𝑡                                      （公式 4）                            

（2）成本 cost(t) 

成本主要包括可变成本和固定成本，𝛾(𝑡)指的是人工智能企业在 t 时刻的变动成本

率，因此成本由如下公式表示： 

𝐶𝑜𝑠𝑡(𝑡) = 𝛾(𝑡)𝑅(𝑡) + 𝐹                                            （公式 5）                            

如收入的整个过程一样，最终成本也将趋于行业平均水平，主要是由于随着后期

市场环境的变化以及企业面临的风险也将会发生变化，𝛾̅指的是变动成本率的行业平均

水平，𝑘3指的是由前期趋于行业平均水平的速度，𝜑(𝑡)指的是变动成本率的波动率，

最终𝛾(𝑡)的公式如下：  

𝑑𝛾(𝑡) = 𝑘3(𝛾̅ − 𝛾(𝑡))𝑑𝑡 +  𝜎(𝑡)𝑑𝑧3                            （公式 6）                           

为简化模型，设𝑧1、𝑧2、𝑧3相互独立，𝜑(𝑡)会与长期正常水平趋同。满足如下公式： 

𝑑𝜎(𝑡) = 𝑘4(𝜑̅ − 𝜑(𝑡))𝑑𝑡                                   （公式 7）                             

从模型假设得出各个参数的收敛速度都是一样的，因此设 k=𝑘1=𝑘2=𝑘3=𝑘4。 

（3）税后净收益 Y(t) 

根据净利润公式，企业的税后净利润为收入减去成本再减去企业所得税，𝑡𝑐指的

是企业的所得税税率，𝐷𝑒𝑝(𝑡)则是折旧，因此企业的 Y(t)公式如下：  
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𝑌(𝑡) = [𝑅(𝑡) − 𝐶𝑜𝑠𝑡(𝑡) − 𝐷𝑒𝑝(𝑡)](1 − 𝑡𝑐)                    （公式 8）                      

（4）资本性支出 Capx(t)和折旧𝐷𝑒𝑝(𝑡) 

企业的固定资产净值指的是减去折旧和资本支出的价值，而资本指出是与收入相

挂钩的，折旧指的是固定资产的折旧，因此设折旧占固定资产的 DR,而资本支出占收

入的 CR，则最终公式为：  

𝑑𝑝(𝑡) = [Capx(t) − 𝐷𝑒𝑝(𝑡)]𝑑𝑡                                    （公式 9）                           

𝐷𝑒𝑝(𝑡) = DR ∗ P(t)                                         （公式 10）                 

Capx(t) = CR ∗ R(t)                                             （公式 11）                            

（5）可用现金 X(t) 

有假设可得，企业的可用现金指的是全部的净利润，并不会分配股利，而是全部

用于公司的经营，因此企业的可用现金指的是企业的利息收入、税后净收益、折旧之

和再减去资本性支出，ｒ表示的是无风险利率，公式如下：  

𝑑𝑋(𝑡) = [𝑟𝑋(𝑡) + 𝑌(𝑡) + 𝐷𝑒𝑝(𝑡) − Capx(t)]𝑑𝑡                   （公式 12）                 

由于企业的可用现金指的是企业的减去成本等之后的全部收益，并不会留存，因

此当企业的可用现金为零时，企业将无法持续下去，面临破产的情况。 

（6）风险中性假设下的随机过程的调整 

由于利用该模型进行评估时最主要的参数其实是人工智能企业的收入，而企业的

收入是面临各种风险挑战的，例如市场环境的变化还有企业经营策略的调整都会给收

入带来影响，因此要对收入参数考虑风险何不确定性的影响，𝜆(𝑡)指的是收入所带来的

风险溢价，𝛽𝑅  代表预期收入增长率和市场平均报酬率的相关系数，最终公式如下： 
𝑑𝑅(𝑡)
𝑅(𝑡)

= [𝜇(𝑡) − 𝜆(𝑡)]𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡)𝑑𝑧1                            （公式 13）                       

𝜆(𝑡) = 𝛽𝑅(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)                                         （公式 14）                             

（7）公司价值 V（0） 

根据模型可得，人工智能企业的价值最终包括两个部分，一是每个时期企业所留

下的可用现金，另一部分指的是 EBITDA（预测期最后一年的利息、税项、折旧和摊

销前利润）的十倍，倍数用 M 表示，𝑒−𝑟𝑇指的是连续复利折现系数，𝐸𝑄指的是企业的

价值实在风险中性条件下表示的，因此企业的价值如下表示：  

𝑉(0) = 𝐸𝑄{𝑋(𝑡) + 𝑀 ∗ [𝑅(𝑡) − 𝐶𝑜𝑎𝑡(𝑡)]}𝑒−𝑟𝑇                （公式 15）                   
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以上是利用该模型所设置的企业价值公式，但本文利用了蒙特卡洛模拟的方法，

由于实际当中企业财务数据的获取是间断的，因此为了适应蒙特卡洛模拟的计算过程

需要将间断的时间进行离散性处理，从而得出以下公式：  

𝑅(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑅(𝑡)𝑒{[𝜇(𝑡)−𝜆𝜎(𝑡)−𝜎(𝑡)2

2 ]∆𝑡+𝜎(𝑡)√∆𝑡𝜀1                               （公式 16）                    

𝜇(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑒−𝑘∆𝑡𝜇(𝑡) + (1 − 𝑒−𝑘∆𝑡)𝜇̅ + √1−𝑒2𝑘∆𝑡

2𝑘
𝜂(𝑡)𝜀2                     （公式 17）               

𝛾(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑒−𝑘∆𝑡𝛾(𝑡) + (1 − 𝑒−𝑘∆𝑡)𝛾̅ + √1−𝑒2𝑘∆𝑡

2𝑘
𝜑(𝑡)𝜀3                     （公式 18）               

𝜎(𝑡) = 𝜎0𝑒−𝑘𝑡 + 𝜎(1 − 𝑒−𝑘𝑡)                                   （公式 19）                         

𝜂(𝑡) = 𝜂0𝑒−𝑘𝑡                                                （公式 20）                               

𝜑(𝑡) = 𝜑0𝑒−𝑘𝑡 + 𝜑̅(1 − 𝑒−𝑘𝑡)                                 （公式 21）                         

其中，∆𝑡，𝜇(𝑡 + ∆𝑡)是企业在第 t+∆𝑡时间的收入增长率，𝑅(𝑡 + ∆𝑡)是企业在第

t+∆𝑡时间的收入，𝜀1、𝜀2、𝜀3均服从于标准正态分布，𝜎0是 t=0 时刻的收入标准差，𝜂0

是 t=0时刻收入预期增长率的标准差。 

在得出最后的公式之后，再整理出所有参数的初始值，代入到计算机软件 MATLAB

当中，进行两万次模拟后最终得出企业的价值。 

4.3.4 Schwartz-Moon定价模型参数说明 

由于本文所涉及的模型参数是比较繁多的，因此要对各个参数以及他的获取方式

进行整理，表 4.1 是整理的结果：  

 

表 4.1 参数说明 

参数 含义 获取方法 

R0 期初收入 当期利润表 

𝜇0 期初收入增长率 各年营业收入增长率均值 

𝜇̅ 长期收入增长率 同行业企业收入增长  

𝜎0 期初收入波动率 近年收入增长率的标准差  

𝜎 长期收入波动率 同行业稳定公司收入増长率的标准差  

𝜂0 期初收入增长率的波动率 收入增长率变动率的标准差  

𝑋0 期初可用现金 资产负债表，现金及现金等价物之和  

𝑃0 期初固定资产 资产负债表，固定资产净值 

t 公司税率 公司所得税税率 

表 4.1 参数说明（续） 
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参数 含义 获取方法 

𝑟𝑓 无风险利率 近几年国库券利率均值  

k 随机过程的平均回复速度 调整系数 

𝛾0 期初成本率 各年营业成本占营业收入比率的均值 

𝛾̅ 长期成本率 同行业成本率均值 

F 固定成本 根据成本的线性回归方程式得出 

𝜑0 期初变动成本波动率 各年变动成本率的标准差 

𝜑̅ 长期变动成本波动率 同行业变动成本率标准差的均值 

DR 折旧率 
根据公司资产负债表中固定资产累计折旧/固

定资产原值的平均值 

CR 资本支出率 据公司利润表中资本支出/营业收入的平均值 

𝜆 收入因素的风险溢价 企业β值与市场风险溢价的乘积 

T 估计期间 企业可赚取超额利润的时间，本文取 2 年 

∆𝑡 离散模型的时间增量 因数据来源于企业年报，故设Δt=1 
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5 案例分析：以中科创达为例 

5.1 案例选择说明 

1、中科创达已在 A 股创业板挂牌，其运营状况的信息发布既及时又全面，获取

相关信息也相对简单，同时，还能通过对比公司的市场价格来评估其估值的合理性。 

2、鉴于当前人工智能的热门话题，A 股市场出现了一种情况，也就是各个行业的

公司都在发展自己的人工智能领域，并且投入了大量的资金。然而，这对公司的发展

是否有益还需要进一步的研究。而之所以选择中科创达有以下几个原因：第一点在于

它可以代表整个行业。创办于 2008 年 3 月份的中科创达，如今已发展成为人工智能行

业的领军企业。得益于地处优越的区位和拥有众多高素质人才以及技术储备，该公司

在操作系统的产品与技术开发领域取得了显著的全球引领成就。第二个考量点是技术

的代表性水平。中科创达以智能操作系统为核心技术，主要聚焦于人工智能技术的运

用，并且在智能软件及物联网汽车行业寻求新的发展机遇，并为智能行业的发展贡献

新的力量，不断的投入研发增强创新能力。第三点是经营方面中科创达具有代表性。

近期，AI 及 5G 行业的勃兴与成长带动了中科创达的发展，凭借其技术基础的稳固和市

场经验的深厚，中科创达成功地将人工智能智慧深植于普罗大众的日常生计之中，对

汽车产业、零售业等领域提供了切合其需求的发展，因而商机持续增长。第四点体现

在业绩的代表性上。随着中科创达公司的成立、股票上市、技术引进、产业融合以及

利润模式的变革与进步，企业在市场业绩、营业成绩以及财务业绩方面均展现出了突

出的成绩。 

5.2 被评估公司概况 

5.2.1 中科创达简介 

中科创达企业位居世界前沿，在智能操作系统领域提供尖端产品与技术服务。自

该企业 2008 年成立之日起，中科创达立足于市场不懈追求智能操作系统的卓越品质，

满足消费者需求，利用先进技术解决困境。以智能终端操作系统为核心，专注于人工

智能的关键技术开发，推动和加快了智能手机、智能物联网、联网汽车以及智能行业

等方向的技术突破和产品转化。中科创达一直致力于研究 AI 领域的基础以及产品研发，
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例如语音技术, 机器视觉, 3D 图形图像, 自动驾驶, 边缘计算 AI 等多领域,都已经存

在了较受欢迎的产品并积累了丰富的技术经验。由于其在操作系统领域的卓越成绩, 

进一步奠定了其在 AI 领域的核心地位。 

1、中科创达产权分析 

境内自然人赵鸿飞作为中科创达企业的主要掌舵者，持有该企业股份的比例为

26.74%，企业的产权控制关系是比较简单的。在赵鸿飞之后，企业的其他主要投资者

包括香港中央结算有限公司、全国社保基金一一零组合以及越超有限公司，它们分别

持股 6.64%、2.31%与 2.18%。 

图 5.1 公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

2、中科创达发展状况 

自成立伊始，中科创达持续坚持技术和创新的至高原则进行企业管理，经过十年

的发展进步，已培育出独有的技术竞争力。同时，公司的销售版图持续在国内外拓展，

也积累了高数量以及高质量的客户资产。展望将来，伴随企业经营范畴日益精细化和

多样化，以及关键核心技术得重大进展以及应用到实践中，企业定将确立更加卓越的

行业领先地位，并以更加雄厚的能力在全球竞技场上展现锋芒。通过对中科创达的发

展历程等方面的综合分析，发现其特点如下： 

（1）技术及人才优势  

中科创达作为软件与信息技术服务业中的一员，深知技术与产品研发对于公司发

展的重要性。成立这么多年以来，中科创达始终持续加大研发领域的资金注入，目前

公司已集结了超过一万名的研究与开发专才。得益于这批顶尖人才的驱研发力度，企

业已积累了逾超过 1400 项由自身独立研制的技术发明专利。在系统终端安全、人机交

互、能模块等多个关键领域确立了核心地位，中控制着核心技术。正是由于中科创达

对于人才的培养以及对于关键核心技术的突破才使得其在竞争激烈的市场环境当中拥

有目前的核心地位。 

（2）客户资源及产业链整合优势  
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企业服务的客户群广泛分布于海内外，全球合作伙伴已超八百家，包括百家位列

世界五百强的大型公司。公司在努力向消费者提供卓越的产品及服务的同时，亦致力

于强化与各界业巨头的沟通及联手，这涉及与高通、TI 等行业翘楚开展共建联合实验

室、与滴滴缔结战略伙伴关系、与广汽合作设立创新中心等多项举措，不仅可以激发

企业技术方面的突破，同时实现了产业链同步整合。 

（3）全球化业务布局优势 

中科创达始终恪守“紧抓本土市场，同时展望全球”的商业战略，中科创达积极

在国际如北美、欧洲、亚洲其他区域布局发展其业务，并取得了显著的成功。目前，

除了位于北京的总部之外，包括深圳、南京、重庆在内的国内多个城市，以及硅谷、

首尔、东京等国际城市，都设有该公司的分支机构和研发中心，在全球范围内已超过

四十个城市。这套跨国经营模式不单使得企业的高品质商品及服务得以突破地域限制，

面向更加广泛的全球市场，同时也极大地增强了企业信息获取的广度，使其能够快速

的接收反馈。通过紧密关注各个市场的新兴技术动态和消费者诉求，企业能在充分洞

察市场脉络的前提下，适时更新技术实力和研发能力，进而有效提升用户满意度，并

持续稳固其在行业中的技术领先优势。 

5.2.2 中科创达财务状况 

中科创达在全球范围内处于智能操作系统产品与技术供给的前沿地位，通过多年

来对生态链资源的广泛且深入的融合，已经构建起了难以模仿的市场优势地位。这种

特殊的市场主导地位确保了企业持续的发展壮大。2022 年度，公司整体及各个业务板

块取得了全面增长。2022 年，公司实现营业收入 544,545.36 万元，较上年同期增长 

31.96%，实现归属于上市公司股东的净利润 76,877.2 万元，较上年同期增长 18.77%。 
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1、公司基本财产状况分析： 

 

表 5.1 基本财产状况 

时间 

流动资产

合计（万

元） 

非流动资

产合计

(万元) 

资产合计（万元） 

流动负债

合计（万

元） 

非流动负

债合计

（万元） 

负债合计

（万元） 

2015.12.31 99693.73 19933.25 119626.97 19474.25 2725.92 22200.18 

2016.12.31 150992.93 39656.70 190649.64 76957.70 2561.21 79518.90 

2017.12.31 181671.92 84091.14 265763.06 111350.49 23741.31 135091.80 

2018.12.31 145686.38 114680.98 260367.36 79463.01 25728.11 105191.12 

2019.12.31 153055.49 129904.45 282959.95 79346.07 6692.81 86038.88 

2020.12.31 342921.37 212840.11 555761.48 107270.07 9780.47 117050.54 

2021.12.31 433175.89 290686.22 723862.11 173990.56 23721.41 197711.97 

2022.12.31 753291.60 318829.05 1072120.65 119581.66 21512.37 141094.02 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

上表反映了中科创达的资产以及负债的情况。在 2015 年公司刚上市时，资产额为

119626.972261 万元，到 2022 年资产额达到 1072120.654429 万元；在此期间企业负

债也大幅上升。尤其从 2020 年开始，公司进入迅速发展时期，由于营业收入的增加和

在报告期内非公开发行股票，货币资金规模大幅上升，可见公司规模扩张较快，发展

迅速。 

2、盈利能力分析 

 

表 5.2 盈利能力状况 

时间 销售毛利率 销售净利率 净资产收益率 

2015 51.56% 18.91% 17.71% 

2016 46.42% 14.16% 11.51% 

2017 36.38% 6.60% 6.30% 

2018 41.70% 11.39% 11.67% 

2019 42.63% 13.00% 13.46% 

2020 44.22% 17.11% 14.15% 

2021 39.40% 15.27% 13.06% 



兰州财经大学硕士学位论文                                                        基于 Schwartz-Moon 模型的人工智能企业价值评估——

以中科创达为例 

29 
 

 

表 5.2 盈利能力状况（续） 

时间 销售毛利率 销售净利率 净资产收益率 

2022 39.28% 13.31% 9.95% 

 

从 2015 年到 2017 年，销售毛利率、销售净利率在持续下降，尤其是在 2017 年大

幅下降，主要原因是由于材料成本不断上升，并购和规模不断地扩大，使得财务费用

大幅增加，因此引起了成本和费用的提高，从而造成了毛利率、净利率的下降；从

2018 年开始这些指标又开始呈上升趋势，主要是由于在我国人工智能行业开始迅速发

展，政府的支持和补助为中科创达带来了巨大的收益，再加上材料成本上升的幅度很

小，因此，中科创达的盈利能力持续上升；到了 2020 年，中科创达开始进行规模扩张，

再加上材料成本上升使这三个指标发生了小幅度的下降，但还是呈现较为稳定的状态，

因此，总的来说，中科创达的盈利能力虽然较强，但仍存在不稳定的情况，因此中科

创达正处于企业的成长期，风险较高，不确定性因素也较多。 

3、偿债能力分析 

 
表 5.3 偿债能力 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

流动比率 5.12 1.96 1.63 1.83 1.93 3.20 2.49 6.30 

速动比率 5.09 1.94 1.62 1.81 1.89 2.82 2.08 5.59 

现金流量比率 16.24% 9.61% 16.28% 31.88% 17.92% 31.82% 8.00% 41.55% 

资产负债率 18.55% 41.71% 50.83% 40.40% 30.41% 21.06% 27.31% 13.16% 

权益乘数 1.23 1.72 2.03 1.68 1.44 1.27 1.38 1.15 

产权比率 22.79% 71.55% 1.03 67.79% 43.69% 26.68% 37.58% 15.15% 

 

由表 4.3 可以得出，流动比率和速动比率的数值是先下降后上升的趋势，并且从

始至终流动比率都是比速动比率高的，因此是非常合理的，主要原因在于流动资产终

是包括一些不容易变现的资产的。2015 年企业的流动比率是比较高的，表示中科创达

在这个时期的短期偿债能力是比较强的，而到了 2016 年至 2019 年企业的流动比率下

降并且保持在一个比较平稳的状态，但其实企业的偿债能力还是属于一个正常范围内，

之后流动比率有大幅度的上升，表明企业的变现能力变强，应对风险的能力也加强；

而速动比率其实是与流动比率保持一个相同趋势的，速动比率其实是对流动比率的补
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充因此对于速动比率的分析同上，综上，中科创达的短期偿债能力较好，但存在不稳

定因素，与企业正处于规模扩张阶段有较大关系，并且流动比率并不是越高越好，因

此中科创达要关注企业流动资产的合理范围。 

企业的资产负债率整体呈现出先上升后下降的一个趋势，产权比率也是同样的变

化。企业的资产负债率越高，代表企业的财务风险是越大的，这表明中科创达在 2016

年到 2019 年的经营风险是比较大的，主要原因可能是由于中科创达在这个时期进行了

对外收购，导致了中科创达在这个时期的负债比例是比较高的，但是到了 2020 年资产

负债率有下降，这表明企业的抗风险能力也随之增高。而产权比率在刚开始的上升也

意味着中科创达在这个时期企业的债务负担增加了，说明企业的财务结构是不太好的，

企业的长期偿债能力也比较弱，而到了 2019 年以后，企业的产权比率也有所回升，这

表明企业的长期偿债能力得到提升，中科创达朝着更好的方向发展。 

4、营运能力分析 

 

表 5.4 营运能力 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

总资产周转天数 472.94 658.74 821.54 646.67 535.32 574.53 558.14 593.67 

存货周转天数 6.47 8.98 6.13 4.39 8.53 53.41 80.18 85.31 

应收账款周转天数 104.05 121.62 114.65 110.09 113.21 99.45 90.68 102.27 

总资产周转率（次） 0.76 0.55 0.44 0.56 0.67 0.63 0.65 0.61 

存货周转率（次） 55.64 40.11 58.76 82.03 42.19 6.74 4.49 4.22 

应收账款周转率 3.46 2.96 3.14 3.27 3.18 3.62 3.97 3.52 

 

从表 4.4 可以得出，中科创达的总资产周转率和应收账款周转率波动较小，比较

平稳，这表明企业的资产和应收账款的管理效率较好，并且应收账款周转率从总体上

看呈上升趋势，这表明企业的营运能力增强。而存货周转率呈现先上升后下降的状态，

并且在 2020 年时大幅下降，这是由于在 2019 年，中科创达的存货巨增，2019 年公司

业务规模扩大，营业收入增加，原材料和库存商品储备增加。 
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5、成长能力分析 

 

表 5.5 成长能力 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 61546.33 84790.22 116232.72 146458.37 182685.86 262788.36 412674.25 544545.36 

归属净利润 11660.94 12028.22 7804.43 16430.43 23763.82 44346.12 64726.91 76877.20 

总资产 119626.97 190649.64 265763.06 260367.36 282959.95 555761.48 723862.11 1072120.65 

营业收入同比增长 36.10% 37.77% 37.08% 26.00% 24.74% 43.85% 57.04% 31.96% 

归属净利润增长率 3.83% 3.15% -35.12% 110.53% 44.63% 86.61% 45.96% 18.77% 

总资产增长率 184.25% 59.37% 39.40% -2.03% 8.68% 96.41% 30.25% 48.11% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

由表 4.5可以看出，中科创达的营业收入每年都在增长，这表明中科创达的市场

前景很好，营销能力较强，并且营业收入的增长率也比较平稳，并未出现过快过慢的

情况，这表明企业发展比较稳定；归属净利润增长率除了 2017年（主要由于原材料成

本上升和企业规模扩张），每年都在保持增长，这表明企业持续发展的能力较强，发

展潜力较大；总资产从整体来看，也是保持增长的态势，表明中科创达在不断的扩张

企业规模，从而扩大本企业的市场占有率。综上，中科创达的发展前景比较好，正处

于规模扩张阶段，并未出现盲目扩张的行为，利润也保持着良好的增长。 

5.2.3 中科创达企业特点 

1、融资高 

 

表 5.6 中科创达融资情况 

增资时间 增发方式 
增资数量

（万股） 

增发价格

（元） 

募集资金 

（亿元） 
增发对象 资金用途 

2015 公开发行 2500 23.27 5.8 
网上发行、网

下投资者配

股. 

多模 LTE 智能手机

的操作系统开发、

IHV 认证实验室建

设、新一代智能电视

操作系统开发项等。 

2020 非公开发

行 
2065.2 82.36 17 

上海大正、嘉

实基金、太平

洋资产、阳光

资产泓德基金

等 14 家公司. 

智能网联汽车操作系

统研发、智能驾驶辅

助系统研发、5G 智

能终端认证平台研发

等。 
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表 5.6 中科创达融资情况（续） 

增资时间 增发方式 
增资数量

（万股） 

增发价格

（元） 

募集资金 

（亿元） 
增发对象 资金用途 

2022 向特定对

象发行 
3009.7 103 30.99 

魏桥国科科融

(深圳)、香港

上海汇丰银

行、华夏基

金、UBS AG

等 17 家公司. 

整车操作系统研发、

边缘计算站研发及产

业化、扩展现实

（XR）研发及产业

化、分布式算力网络

技术研发、补充流动

资金等。 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

从表中可以看出，中科创达从上市以来进行了三次融资，每次融资的金额都很高，

第三轮融资的总金额甚至达到了 30.99 亿元，并且融资的用途基本都是用于公司的研

发和加大研发力度，这符合人工智能行业的特点，巨额的融资可能会使中科创达的市

值发生较大的波动，也可能造成市场上的对于中科创达过高估值 ，因此需要对中科创

达的价值进行合理评估。 

2、人才需求大 

 

表 5.7  中科创达人才情况 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

研发人员 1914 2633 2,435 3,017 4,432 6,800 10,350 12,087 

增幅 40.01% 37.57% -7.51% 23.9% 46.90% 53.43% 52.21% 16.78% 

占总数比 90.11% 92.22% 89.59% 88.76% 90.28% 92.20% 90.26% 91.30% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

由表 4.7 可以看出，研发人员占总员工的比例保持在 90%的水平线上上下浮动，可

以看出中科创达研发人员的占比很高，知识密集程度高；并且研发人员的数量呈上升

趋势，在 2020年上升幅度很大，这表明企业的规模扩大，因此需要研发人员。 

3、研发投入力度大 

 

表 5.8 中科创达研发投入 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

营业收入 61546.33 84790.22 116232.7 146458.4 182685.9 262788.4 412674.3 544545.4 

研发投入 11576.91 14665.99 14439.44 27969.78 33901.13 48001.09 82598.32 121753.3 

占比 18.81% 17.30% 12.42% 19.10% 18.56% 18.27% 20.02% 22.36% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 
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由表 5.9 可以看出，随着营业收入的增加，中科创达的研发投入也在不断增加，

并且研发投入占营业收入的比例较高，呈上升趋势，由此说明中科创达的研发力度较

大。 

4、专利数量多 

中科创达截至 2022 年 12月 31 日拥有 1400多项专利及软件著作权（由 2022年年

报所得），专利技术密集，由于专利成果的市场应用具有一定的不确定性，其收益也

可能呈几何式增长或者收益达不到预期，因此中科创达的专利技术具有高度不确定性，

因此在选用评估方法的时候要选择能考虑到该不确定性因素的方法。 

5、商誉高 

 

表 5.10 中科创达商誉情况 

时

间 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

资

产 
119626.97 190649.64 265763.06 260367.36 282959.95 555761.48 723862.11 1072120.65 

商

誉 

 
2978.41 23942.23 41999.86 41841.73 42883.49 40481.96 41492.39 

占

比 

 
1.56% 9.01% 16.13% 14.79% 7.72% 5.59% 3.87% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

通过观察图表表 4.10 发现，中科创达的商誉所占的比例相当之大，商誉被视为公

司内在的潜在价值，其固有的不可拆散特质使得对公司价值进行评估时颇具挑战。 

6、市场竞争力较强 
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随着人工智能领域迅猛成长和持续优化，行业间的产品争夺战已经日趋激烈。在

这个由刺激性竞争构成的行业环境中，各企业要确保自身得以存续并逐渐增强其市场

份额，对于提升其市场竞争能力是非常有必要的。中科创达公司对提升自身竞争力十

分重视，对于国内外来说，通过不断的优化国内外市场布局，迅速的掌握市场的动态

变化，以此来加快和加大对于抢占市场的速度与力度；另一策略是对原有的研究开发

体系和奖励机制进行探讨和升级，并适时推行数期股份激励方案，此举非常有利于公

司市场占有率的增长。企业在其所属领域内所占的市场位置往往采用市场占有率这一

度量指标来反映，这一指数揭示了企业出售的商品与服务业务在该市场同类产品整体

销售量中的占比情形。人工智能在我国的行业大类里属于信息传输、软件与信息技术

服务产业，因此主要看中科创达占整个行业的占有率。 

 

表 5.11 

    数据来源：依据国家统计局及中科创达自 2015至 2022年的年度报告 

从表 5.11 可以看出，中科创达在同行业的市场占有率稳步上升，并且通过观察，

公司在 2016 年与 2022 年的占有率增幅明显，这表明中科创达的规模扩张做得比较成

功，并且凭着较强的研发能力和科研技术，促进了公司的良性发展趋势，同时配合着

对公司新兴市场的及时捕捉以及技术优势的加强巩固，实现了对市场竞争实力与行业

地位的同步推进作用。 

5.2.4 中科创达的发展优势 

1、不断拓展新业务，开辟新市场 

移动互联网兴起之际，中科创达顺势崭露头角，成功跨出了重要的一步。历时七

载的坚持不懈，至 2015 年 12 月，中科创达成功上市，成为国内智能操作系统行业登

陆资本市场的第一家企业。自企业创办伊始，中科创达始终与智能手机的创新周期步

0.0000%

0.0500%

0.1000%
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市场占有率
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伐保持一致，将主营业务聚焦在移动电话系统中间层软件的研发上。尽管如此，智能

手机的成长潜力并不十分长久，在 2015 年，中国的智能手机领域开始进入了一个缓慢

增长的阶段，市场普及率趋近饱满，企业的出货量增长率也在下降，销售额的上涨速

率也逐年降低，这种情况影响了整个行业的扩展。鉴于此，公司董事会已作出决策，

执行升级版的转型策略 2.0，这一策略的核心宗旨在于，将公司的盈利重心从依赖提供

技术开发服务并收费的模式，转变为主导以产品直销及授权知识产权为核心的盈利方

式。此举涉及增加研发资金的投入以及通过收购扩充业务范围，从而快速进军智能汽

车和智能物联网市场，并为特定产业链提供强有力的支持。 

2、开展外延并购，完善市场布局 

中科创达从上市开始，为了更加适应市场环境以及扩大自己的目标客户群体，从

而提升自身的竞争力，便开始进行国内外收购，增强企业的知名度，以走向国际市场，

与海外企业进行资源交换。 

为了加强企业的车载娱乐系统研发能力，中科创达始终将注意力集中在对于具有

强大车载娱乐系统创新能力的企业上。在赵鸿飞的引领之下，慧驰科技与爱普新思两

个专注于设计与营销的企业受到了董事会的关注，这两公司致力于针对车辆前装市场

的 IVI 系统开发已久，它们的骨干人员在该领域累积了逾 17 年深厚的设计经验，成果

被广泛应用在 200 余种车型中，其合作伙伴遍布众多著名汽车厂商及一线供货商。经

过双方的友好协商最终在 2016 年，中科创达完成了对这两家公司的收购，成交价格为

1.03 亿元。自那时起，中科创达依托融合了慧驰科技与爱普新思在 IVI 技术上的研制

实力，着手向市场推出全面的 IVI 系统一体化解决方案，这包括从硬件构架制定、操

作系统研发直至专属应用的定制服务。 

其实中科创达在刚开始面临的客户群体是比较窄的，主要只有国内和日本，因此

为了扩大海外知名度，在 2016 年的 12 月份，该公司选择与总部设在芬兰、专门从事

车载交互技术设计与开发的 Rightware 公司建立合作伙伴关系。Rightware 公司开发的

Rightware Kanzi 用户界面专为车辆的仪表盘及信息娱乐系统(IVI)屏幕而设计，已经

得到全球超过 20 家著名汽车制造商的广泛采纳。Rightware 将技术、设计创新和人力

资本的融合优势促进了中科创达在世界范围内智能车载市场的竞争短板。 

3、平台技术及核心产品，奠定客户粘性 

企业不断深入分析并预判行业发展动向，将先进的技术变为实用产品和服务平台，

最大程度地发掘消费者所需，确保在成本与作业效率上保持领跑优势。由此，企业的
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主打产品总是领先市场同质化产品一步，通过不停的更新与完善，强化了在市场上的

先发优势，并建立了长远而稳固的客户忠诚度。并且中科创达通过不断的研发核心产

品以此来增强平台技术以及提升客户群体对于公司产品的依赖程度，公司的核心产品

曾多次获奖：在 2022 年“铃轩奖”前瞻技术类的奖项当中，中科创达凭借智能座舱解

决方案 E-Cockpit 6.0 获得了金奖；在盖世汽车主办的“金辑奖·2022 中国汽车新

供应链百强”当中通过全景环视（AVM）产品获奖等。所获奖项更加坚定了消费者对于

中科创达信任，而企业也在不断的根据消费者的需求来调整产品。 

5.3 基于 Schwartz-Moon 定价模型的评估过程 

5.3.1 模型假设条件 

通过搜集中科创达企业 在 2015-2022 年年报中的相关数据，设定本文的评估基准

日为 2022 年 12 月 31 日。在对中科创达进行评估之前需要对中科创达进行相应的假设：   

（1）企业的净利润在最后全部都留存为企业的可用现金，即不会在年末向股东分

配股利。   

（2）企业本年的全部营业收入是企业的唯一资金来源，不会接受其他的投资。  

（3）只有收入部分的参数会造成风险溢价。   

（4）各个随机变量之间是相互独立的。  

（5）假设的均值回复速度是保持不变的。 

5.3.2 模型参数取值 

1、期初收入 R0 

根据中科创达 2022 年利润表得出，营业收入=544545.4万元。 

2、期初收入波动率μ0、期初收入增长率的波动率𝜂0 

根据中科创达 2015-2022 年的年报，找到有关营业收入的数值，从而可以求得营

业收入增长率和收入的波动率。并求得营业收入增长率平均数以及标准差从而算出模

型当中的期初收入增长率μ0、期初收入波动率σ0 以及期初收入增长率的波动率𝜂0，分

别为 36.82%、10.33%、14.68%。 
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表 5.12 期初收入指标 

年份 营业收入（万元） 收入增长率（%） 收入增长波动率（%） 

2015 61546.33 36.10% 1.67% 

2016 84790.22 37.77% 1.67% 

2017 116232.72 37.08% -0.69% 

2018 146458.37 26.00% -11.08% 

2019 182685.86 24.74% -1.26% 

2020 262788.36 43.85% 19.11% 

2021 412674.25 57.04% 13.19% 

2022 544545.36 31.96% -25.08% 

期初收入增长率μ0 36.82% 

期初收入波动率σ0 10.33% 

期初收入增长率的波动率𝜂0 14.68% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

3、长期收入增长率𝜇̅ 

在 wind 数据库中的人工智能板块找到人工智能企业并进行筛选，排除在 2015-

2022 年中缺少数据的企业，在综合创业板，剔除 ST 股，最后得到 19 个企业，包括海

潮信息、东华软件、海得控制以及江南化工等。 

 

表 5.13 长期收入计算指标 

代码 企业名称 收入增长率吧均值 收入增长率标准差 

000977.SZ 浪潮信息 36.09% 36.80% 
002065.SZ 东华软件 11.33% 5.44% 
002184.SZ 海得控制 7.21% 11.90% 
002226.SZ 江南化工 29.17% 27.18% 
002230.SZ 科大讯飞 34.58% 17.38% 
002253.SZ 川大智胜 0.55% 17.07% 
002298.SZ 中电兴发 19.12% 31.68% 
002415.SZ 海康威视 18.96% 9.73% 
300078.SZ 思创医惠 5.95% 19.66% 
300188.SZ 美亚柏科 17.89% 14.53% 
300222.SZ 科大智能 27.68% 39.35% 
300229.SZ 拓尔思 16.51% 29.91% 
300418.SZ 昆仑万维 19.06% 31.82% 
300474.SZ 景嘉微 26.49% 19.07% 
300613.SZ 富瀚微 50.91% 58.39% 
600570.SH 恒生电子 17.03% 10.35% 
600728.SH 佳都科技 12.90% 24.21% 
600756.SH 浪潮软件 8.85% 15.71% 
603019.SH 中科曙光 20.79% 15.44% 
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表 5.13长期收入计算指标（续） 

长期收入波动率（标准差均值） 22.93% 
长期收入增长率（均值的平均值） 20.06% 

数据来源：wind数据库的人工智能板块 

由上表数据计算可知，这 19 个企业的 2016 年-2022 年的营业收入增长率均值为该

行业的长期收入增长率，最终本文长期收入增长率𝜇̅取 20.06%。 

4、长期收入波动率 

从 Schwartz-Moon 模型的假设条件当中来看，不论是企业的长期收入水平还是增

长等都会趋于行业的平均水平，从而可以推出企业的长期收入波动也是朝着行业的平

均水平趋近的，而这里的行业样本是以上的 19 家企业，属于人工智能行业靠前的企业，

是具有代表性的，同时具备参考性，因此求出长期收入波动率为 22.93%。 

5、期初成本率𝛾0和期初成本率波动率（标准差）𝜑0 

根据中科创达 2015-2022 年的年报找到营业收入、营业成本，可求得营业成本占

营业收入的比重，并根据比重的均值和标准差得到期初变动成本率（均值）𝛾0和期初

变动成本率波动率（标准差）𝜑0，分别为 89.25%、4.60%。 

 

表 5.14 期初成本指标 

年份 营业成本（万元） 营业收入（万元） 占比（%） 

2015 50776.76 61546.33 82.50% 

2016 76165.67 84790.22 89.83% 

2017 112664.17 116232.72 96.93% 

2018 137551.63 146458.37 93.92% 

2019 164993.73 182685.86 90.32% 

2020 225298.89 262788.36 85.73% 

2021 357318.18 412674.25 86.59% 

2022 480267.23 544545.36 88.20% 

期初成本率（均值）𝛾0 89.25% 

期初成本率波动率（标准差）𝜑0 4.60% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 
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6、长期成本率𝛾̅ 

 

表 5.15 长期成本计算指标 

代码 企业名称 营业成本率均值 营业成本率标准差 

000977.SZ 浪潮信息 98.39% 0.73% 

002065.SZ 东华软件 94.83% 3.00% 

002184.SZ 海得控制 97.72% 5.54% 

002226.SZ 江南化工 88.55% 3.29% 

002230.SZ 科大讯飞 97.16% 3.20% 

002253.SZ 川大智胜 96.05% 16.08% 

002298.SZ 中电兴发 97.42% 17.65% 

002415.SZ 海康威视 80.45% 2.06% 

300078.SZ 思创医惠 117.81% 42.41% 

300188.SZ 美亚柏科 88.36% 4.25% 

300222.SZ 科大智能 116.52% 42.88% 

300229.SZ 拓尔思 84.11% 6.20% 

300418.SZ 昆仑万维 85.78% 11.50% 

300474.SZ 景嘉微 69.86% 6.80% 

300613.SZ 富瀚微 82.51% 9.55% 

600570.SH 恒生电子 91.12% 5.56% 

600728.SH 佳都科技 97.78% 2.23% 

600756.SH 浪潮软件 102.74% 3.81% 

603019.SH 中科曙光 94.26% 2.23% 
长期成本率𝛾̅ 93.76% 

长期成本波动率𝜑̅ 9.75% 

数据来源：wind数据库的人工智能板块 

上表的数据都是由 wind 数据库的人工智能板块得来的，主要包括这 19 家企业的

2015 年-2022 年的相关数据，长期成本率是由 19 家企业的成本率的平均值求得的，最

终数值为 93.76%。 

7、长期成本波动率𝜑̅ 

在 wind 数据库中人工智能板块当中找到这 19 家企业在 2015 年-2022 年的相关数

据，从而求得长期成本波动率为 9.75%，是由 19家企业的成本率的标准差求得。 

8、期初可用现金 X0 
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查询中科创达 2021 年年报获知在 2021 年 12 月 31 日，中科创达资产负债表货币

资金为 211667万元，因此推出模型所使用的 2022期初可用现金 X0为 211667万元。 

9、公司税率 t 

查询中科创达 2022 年年报可知，符合《关于软件和集成电路产业企业所得税优惠

政策有关问题的通知》（财税[2016]49 号）关于“国家规划布局内的重点软件企业”

的相关条件，享受“国家规划布局内的重点软件企业”的企业所得税收优惠政策，本

期按照 10%计缴当期所得税。 

10、折旧率 DR 

根据中科创达 2015-2022 年资产负债表中的数据，找到固定资产累计折旧和固定

资产原值这两项数据，可以得出参数折旧率 DR 的平均值为 13.50%，折旧率=固定资产

累计折旧/固定资产原值。 

 

表 5.16 折旧率计算指标 

年份 累计折旧（万元） 固定资产原值（万元） 折旧率 

2015 686.72 4777.29 14.37% 

2016 946.65 6008.4 15.76% 

2017 1196.07 9560.18 12.51% 

2018 1590.66 10830.47 14.69% 

2019 1754.13 12134.76 14.46% 

2020 1989.03 14763.53 13.47% 

2021 5280.09 50222.25 10.51% 

2022 7465.69 61127.13 12.21% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

11、资本支出率 CR 

本文的资本支出公式为本年新构建固定资产加上无形资产再加上其他长期资产支

付的现金，并肩去在本年处置固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，而资

本支出率为求得的资本支出比上本年度的营业收入，最后将 2016-2022 年每年的资本

支出率求得均值即是 CR：6.74%。如下表: 

 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                                        基于 Schwartz-Moon 模型的人工智能企业价值评估——

以中科创达为例 

41 
 

表 5.17 资本支出率计算指标 

年份 

购建固定资产、 

无形资产和其 

他长期资产支付现金 

处置固定资产、 

无形资产和其 

他长期资产支付的现金 

资本支出（万元） 营业收入（万元） 资本支出率 

2015 3450.81 0 3450.81 61546.33 5.61% 

2016 2789.62 0.78 2788.84 84790.22 3.29% 

2017 2228.41 409.69 1818.72 116232.7 1.56% 

2018 3807.58 0.25 3807.33 146458.4 2.60% 

2019 8763.98 6.45 8757.53 182685.9 4.79% 

2020 40579.82 25.22 40554.6 262788.4 15.43% 

2021 46195.77 38.63 46157.14 412674.3 11.18% 

2022 51551.61 10.73 51540.88 544545.4 9.46% 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

12、期初固定资产 P0 

根据中科创达公司 2021 年资产负债表中的数据，期初固定资产为 50222.25 万元。 

13、时间增量∆t以及估计期间 T 

本文估算区间（T）设为 2.5；并且本文为了避免由于季节的波动造成的影，时间

增量∆t设为 1。 

14、随机过程的平均回复速度 k 

根据模型的介绍可得企业的收入增长率会逐渐趋近于整个人工智能行业的平均水

平，而这个过程其实是ⅇ−𝑘𝑡衰减的收敛过程。而在这里半衰期指的是前面的整个过程

所需要花费的时间的二分之一。而回复速度是通过半衰期的求取公式 ln2/(k/2)逆推得

到的，即(k/2)=ln2/半衰期。本文中设定的折现期数为 5 年，即半衰期=2.5 年，则

k=2×ln2/2.5=0.5545。 

15、退出倍数 M 

参照有关 Schwartz 和 Moon研究中通常企业的退出倍数 M的估计值为 10。 

16、固定成本 F 

通过线性回归的方法计算固定成本，根据中科创达 2015-2022 年的利润表，将中

科创达每年的销售费用、管理费用、营业成本以及营业税金及附加相加与营业收入进

行一元回归分析，拟合优度达 99.77%，并得到固定成本为 23086。 
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表 5.18 固定成本计算参数 

年份 
管理费用 

（万元） 

销售费用 

（万元） 
税金及附加（万元） 营业成本（万元） 合计 

营业收入

（万元） 

2015 18785.87 2076.27 254.78 50776.76 71893.68 61546.33 
2016 26388.4 4671.98 464.12 76165.67 107690.2 84790.22 
2017 28299.23 4645.33 472.06 112664.2 146080.8 116232.7 
2018 18727.3 9550.54 409.93 137551.6 166239.4 146458.4 
2019 21510.69 8650.41 491.55 164993.7 195646.4 182685.9 
2020 26198.68 10904.63 720.82 225298.9 263123 262788.4 
2021 40645.91 12866.55 1290.32 357318.2 412121 412674.3 
2022 47982.94 16679.51 1608.6 480267.2 546538.3 544545.4 

数据来源：中科创达企业 2015-2022年报 

 

表 5.19 

 

17、无风险利率 rf 

无利率风险通过查询 2022年十年期国债利率为 2.84%。 

18、企业β值 

关于企业β值，通过在 wind 数据库查询中科创达在 2022 年 12 月 31 日的值为

1.29。 

19、收入因素的风险溢价λ 

关于λ由资本资产定价模型来表示：λ=β(rm-rf)，通过在 wind 数据库进行查询，

根据一年流通市值加权的方法求得中科创达在 2022 年 12月 31 日的β值为 1.29；根据

上述的查询可得无风险利率为 2.84%；而对于市场报酬率，通过对 2016-2022 年上证综

合指数年化收益率与深证成分指数年化收益率求的平均数可得出 rm 为 2.90%。最终得

y = 0.9519x + 23086
R² = 0.9977
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出β值为 1.29，无风险利率为 2.84%，市场风险组合的预期报酬率为 2.90%，将以上数

据代入公式求解可得，λ为 0.13%。 

 

表 5.20 风险溢价参数 

年份 上证综指年化收益率 深证成指年化收益率 预期报酬率 

2015 9.66% 15.38% 12.52% 

2016 -11.58% -19.07% -15.33% 

2017 6.72% 8.70% 7.71% 

2018 -24.20% -33.20% -28.70% 

2019 22.91% 45.37% 34.14% 

2020 15.29% 41.04% 28.16% 

2021 4.94% 2.75% 3.85% 

2022 -14.58% -23.58% -19.08% 

数据来源：2016-2022 年上证综合指数年化收益率与深证成分指数年化收益率 

以上是对中科创达企业价值估值涉及到的全部模型参数，归纳整理如下表 4.21： 

 

表 5.21 参数取值 

参数 含义 取值 获取方法 

R0 期初收入 412674.2 万元 2022 年利润表中的营业收入 

μ0 期初收入增长率 36.82% 各年营业收入增长率均值 

σ0 期初收入波动率 10.33% 各年营业收入增长率标准差 

𝜂0 期初收入增长率的波动率 14.68% 收入增长率变动率的标准差  

X0 期初可用现金 211667 万元 2022 年资产负债表货币资金 

P0 期初固定资产 50222.25 2022 年资产负债表固定资产 

t 公司税率 10% 参考企业年报附录 

rf 无风险利率 2.84% 2022 年 12 月十年期国债 

k 均值回归速率 0.5545 由半衰期求取公式 ln2/(k/2)逆推 

𝜇̅ 长期收入增长率 20.06% 19 个企业同阶段收入增长率均值 

𝜎̅ 长期收入波动率 22.93% 19 个企业收入增长率标准差 

∆t 时间增量 1 参照 Schwartz-Moon 的研究估计 

λ 收入因素的风险溢价 -1.1% 企业β值与市场风险溢价的乘积 

𝛾0 期初成本率 89.25% 15-22 年营业成本占营业收入比率的均值 

𝜑0 期初成本波动率 4.60% 15-22 年营业成本占营业收入比率的标准差 
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表 5.21 参数取值（续） 

参数 含义 取值 获取方法 

𝛾̅ 长期成本率 93.76% 19 个企业同时期成本率平均值的均值 

𝜑̅ 长期成本波动率 9.75% 19 个企业同时期成本率平均值的标准差 

T 估算期间 2.5 综合考虑所得 

DR 折旧率 13.50% 公式求取 

CR 资本支出率 6.74% 公司求取 

M 退出倍数 10 参照 Schwartz-Moon 的研究估计 

F 固定成本 23086 根据成本的线性回归方程式得出 

5.3.3 Schwartz-Moon 定价模型的操作过程 

1、整理模型当中的各部分参数： 

通过以上的整理，可得出收入参数：期初收入、收入增长率、收入增长波动率、

收入波动率；成本参数：期初成本率、成本波动率；固定资产参数：折旧率、资本支

出率；以及现金流参数：期初现金流、无风险利率。此时已经完成带入模型的第一步

对于各个参数的数值以及整理。 

2、利用软件生成随机数：随机数的生成需要服从正态分布； 

3、建立离散时间随机模拟过程：对于预测期间的变量模拟 

当 t=1 时，首先是在预测期内对于收入变量的模拟，模拟的公式如下： 

                             𝑅(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑅(𝑡)𝑒{[𝜇(𝑡)−𝜆𝜎(𝑡)−𝜎(𝑡)2

2 ]∆𝑡+𝜎(𝑡)√∆𝑡𝜀1                （公式 22） 

当 t=1 时，其次关于收入增长率的预测的模拟，模拟公式如下： 

𝜇(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑒−𝑘∆𝑡𝜇(𝑡) + (1 − 𝑒−𝑘∆𝑡)𝜇̅ + √1−𝑒2𝑘∆𝑡

2𝑘
𝜂(𝑡)𝜀2                （公式 23）      

当 t=1 时，关于在预测期内成本的预测模拟，公式如下： 

                                                  𝐶𝑜𝑠𝑡(𝑡) = 𝛾(𝑡)𝑅(𝑡) + 𝐹                                    （公式 24） 

当 t=1 时，对于在预测期内现金流的预测，公式如下： 

𝑋(𝑡) = 𝑟𝑋(𝑡 − ∆𝑡) + 𝑌(𝑡) + 𝐷𝑒𝑝(𝑡) − 𝐶𝑎𝑝𝑥(𝑡)                   （公式 25） 

𝑌(𝑡) = [𝑅(𝑡) − 𝐶𝑜𝑠𝑡(𝑡) − 𝐷𝑒𝑝(𝑡)](1 − 𝑡𝑐)                       （公式 26） 

4、对上述的参数变量进行迭代模拟： 

当 t=2、3、4……、T 时，预测各期的参数，直到得到末期现金流 X(T)、收入

R(T)、成本 Cost(T)，最终得出企业的价值： 
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𝑉(0) = 𝐸𝑄{𝑋(𝑡) + 𝑀 ∗ [𝑅(𝑡) − 𝐶𝑜𝑎𝑡(𝑡)]}𝑒−𝑟𝑇                （公式 27）     

5.3.4 蒙特卡洛模拟结果 

对于人工智能企业的价值评估，由于 Schwartz-Moon 定价模型在实际使用的过程

当中其实并不复杂，因此运用 Schwartz-Moon 定价模型与蒙特卡罗模拟法时，只需要

将上述求得的参数值带入到具体的模型当中利用软件进行大量的反复模拟。由于本文

的计算过程重复的次数是比较多的，因此本文采用 Matlab（R2023a 版）对 Schwartz-

Moon 定价模型的计算过程进行算法编写，之后将表 4.21 当中的各项数据代入，然后经

过 20000 次的重复模拟，最终可以得到在 2022 年底中科创达的企业整体价值分布图

和企业整体价值概率分布图。   

 

图 5.2被评估企业整体价值分布图 

 

图 5.1 时将所有参数代入 Matlab，并将模拟次数设定为 20000 次，最终得到了中

科创达整体价值的全部情况，图中的横向表示的是经过了 20000 次模拟，而纵向指的

是每一次的模拟软件得出的企业价值，一共有两万个企业价值。 
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图 5.3企业整体价值概率分布图 

图 5.2 则是在第一幅图的基础上对所求得的所有价值进行了统计分组，将价值数

据在不同的价值范围内进行了分组。从横向来看，指的是每个分组的范围，即价值的

不同范围；而从纵向来看，则是所求得的两万次在每个分组的比重，在图 5.2 中可以

看出，20000次的模拟评估结果中大多数集中在了可 2700000万元到 3300000万元。 

 

表 5.22 结果 

模拟次数 20000 次 

20000 次平均值 2918700 万元 

20000 次中位数 2918700 万元 

20000 次最大值 3803130 万元 

20000 次最小值 2094730 万元 

20000 次标准差 2710040 万元 

 

表 5.22 是对所求得到 20000 次模拟的数据进行了整理，最终得出 20000 次后的企

业模拟价值平均值为 2918700 万元，中位数为 2918700 万元。因此得到企业价值为

2918700 万元。在 2022 年 12月 30 日，中科创达公司所流通的股票数量为 33457.21 万

股，因此股票价格为 87.24 元/股 ，评估结果在较为合理的范围内。通过查询新浪财

经网我们得知中科创达 2022 年 12 月 30 日的收盘价格为 100.03 元/股，这也进一步证

明了利用 Schwartz-Moon定价模型的合理之处。 
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5.4 敏感性分析 

根据 MATLAB 工作表组数据最终选择了 6 组参数进行敏感性分析，由于整个企业

的价值主要是由于企业的成本、收入等来影响的，因此主要选取了以下六个指标：  

 

表 5.23敏感性分析 

参数 
下降 10% 上升 10% 极差 

期初收入增长率 
-3.34% 4.07% 7.41% 

长期收入增长率 
-0.50% 0.77% 1.27% 

期初收入波动率 
0.09% 0.12% 0.02% 

长期收入波动率 
0.10% 0.21% 0.11% 

期初收入增长波动率 
0.36% 0.03% 0.33% 

期初成本率 
10.92% -10.62% 21.55% 

 

（1）收入过程 

初始收益的增加或减少对估值有显著影响。若期初收益的增长率减少 10%，则企业

的价值会相应降低 3.34%；相对地，如果期初收益提升 10%，企业的价值将增加 4.07%。

二者之间存在明显的正比例关系。显而易见，企业开始阶段的收入增加幅度对其整体

价值有显著的影响力，而当开始阶段的收入增加趋势呈上升态势时，对企业所产生的

积极成效超过了因为期初收入增长率下降所引起的消极影响；据此可见，企业拥有一

定程度上的防范营收增长波动产生风险的能力。之所以会有这样的能力主要有两点，

第一点是中科创达在之前的经营过程中由于良好的表现所带来的正面印象；第二点则

是中科创达拥有良好的偿债能力以及资金较强的流动性。所以应对期初收入增长率审

慎估计，一定要全卖你的考虑企业的历史数据以及当前市场的变化情况。 

在对长期收入增长率进行观察，仍然保持的正相关的关系，尽管他的影响程度已

经不能与期初收入波动率所相比，但主要原因在于长期的收入增长率本身在选择的时

候就是利用了整个人工智能行业的收入，因此在一定程度上会起到平滑的作用。而从

这个指标其实可以反映出整个人工智能行业的变动对于单个企业价值的影响，由此看

出企业对于行业中的风险变化是有一定的抵抗作用的，并且由企业自身带来超额收益

是超过有整个行业带来的收益。因此企业的经营的过程中应当注重自身产品的研发投

入。 
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从上表中观察，期初收入波动率对于整个企业的价值影响程度是很小的，但在实

际经营过程中企业的经营者还是要注重波动的变化。 

（2）成本过程 

在对表 5.23 的观察中发现，期初成本率与中科创达的评估价值是负相关的。每次

增加 10%，评估的价值就下降 10.26%；而减少 10%企业的评估价值就上升 10.29%，从

两者的差中可以得出期初成本率对于企业的价值影响程度是比较大的，这是由于成本

是通过影响中科创达的净利润来对企业评估价值造成影响。因此在企业经营的过程当

中，应当通过降低经营成本来降低来提升企业的利润，对于研发相关的费用一定要投

入精准，争取做到投入与回报成正比，因此中科创达一定要精准的定位客户的需求以

及及时观察人工智能市场的变化状况。 
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6 结论、启示与建议 

6.1 研究结论 

本文为研究人工智能企业的价值评估方法，查询了多部文献，对当前的企业价值

评估方法以及适用于高新技术企业的价值评估方法进行了整体的梳理，因为人工智能

企业本质上还是属于高新技术企业的一个分支，并且在前文对目前比较受市场认可的

价值评估方法进行了优缺点分析，最终选择了利用实物期权方法当中的 Schwartz-Moon

模型进行评估，在介绍 Schwartz-Moon 模型之后，选择了中科创达为案例对该模型进

行了验证，最终证明了该模型对于人工智能企业的适用性。在分析的过程中也得出了

本文的结论： 

（1）由于人工智能企业目前在我国处于正在火热发展的阶段，因此大多数人工智

能企业其实是处于初期或者快速发展的时期，因此目前的市场环境以及企业面临的状

况都处于探索时期，在对人工智能类企业价值进行评估时，可能会出现最终的结果比

市场价值高的现象出现，主要是由于企业目前正处于快速发展时期，正处于快速发展

以及扩大市场占比的时期，因此企业的各项投融资以及目前的销售收入都是比较高的。 

（2）本文再进行分析之后选择了实物期权模型当中的 Schwartz-Moon 定价模型，

并结合了模拟法当中的蒙特卡洛模拟，这对于当前人工智能企业的价值评估方法提供

了一种新的选择，并且也为当前越来越多的人工智能企业投融资活动提供了新的投资

角度，让投资者可以更加合理的选择。 

（3）根据前文的敏感性分析，可以得出人工智能企业要想在目前的市场竞争关系

中取胜，一定要通过加大投入力度来实现，并且一定要确保研发是可以得出结果的，

及最终是会转化为产品的，并且企业的产品生产以及研发都是要对目前市场上消费者

的偏好进行调研来制定规划的，另外企业的管理者在对企业的研发部门进行管理时一

定要注意督促企业研发成果的转化，从而降低企业的成本，以获得更大的成长机会。 

6.2 启示 

1、评估人工智能企业价值时要注意企业的特性 

在对整个人工智能行业进行了特点的梳理之后，发现人工智能企业存在周期性、

研发投入力度大、技术为核心、风险较高等特点，因此可以得出目前人工智能企业的
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价值研究一定要正确的判断出某个企业所处的具体生长周期，从而对特点进行分析；

并且要注意到各种专利以及技术对于人工智能企业的重要程度，从而合理的评估人工

智能企业的价值。 

与其他类型的企业相比，人工智能企业的人力资源、研发技术以及目前的成长快

速度都会给企业带来价值，这都属于资产负债表外的价值，即企业的潜在价值，但是

对于人力以及技术等潜在价值的衡量是比较难的，并且这种类型的资源无法从企业的

整体价值中剥离出来，因此本文选择了 Schwartz-Moon 定价模型来对企业进行评估，

因为 Schwartz-Moon 模型可以将企业投入研发的各项资金转化为各种参数，并且最终

建立一个模型，将企业的全部资产都包含进去，从而评估其价值，可以更加合理的得

出企业的价值；另外，人工智能企业所面临的市场环境是比较复杂的，因此人工智能

企业的经营过程中存在不确定性和风险，这些都会对整个评估过程造成影响，因此在

对相关的企业进行评估时一定要注意对于不确定性的衡量。 

2、对于人工智能企业的价值评估可选择实物期权方法 

本文对传统的企业价值评估方法：收益法、市场法、成本法进行分析，并将这些

方法与实物期权方法进行了分析对比，最终得出实物期权方法更适用于人工智能类企

业。 

由于当前我国人工智能整个行业的发展正处于快速发展时期，还未进入成熟期，

无法与国外的市场相比较，因此整个市场上相关的评估案例是比较少的，并且由于人

工智能企业是存在特殊性的，并不能与其他类型的企业进行对比分析，因此市场法是

不适用的。并且成本是通过对企业的历史资料进行整理，通过历史数据来对企业进行

评估，但是人工智能企业所处的发展周期并未进入成熟期，历史数据并不完善，再加

上成本法并不能企业的无形资产进行衡量，因此成本发是不适用于人工只能企业的。

而收益法主要是预测企业的收益年限，根据当前企业的销售收入来预测未来年限的企

业收入，但是目前人工智能企业面临的不确定性和风险都是比较大的，收益法更适宜

评估进入稳定发展期的企业。 

而以实物期权来看待整个人工智能企业时，不仅考虑了企业的资产负债表价值，

还考虑了企业的潜在价值。利用实物期权的方法可以将金融领域的期权与企业的资产

进行结合，从而更全面的评估出企业的资产价值；并且实物期权方法可以将企业间歇

的时间转化为累计的时间，这样就避免了对于现金流在某个时点的单一预测，无法对

整个区间的价值进行估算，保证了企业的动态过程。 
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在对本文利用 Schwartz-Moon 模型结合蒙特卡洛模拟进行案例验证之后，可以得

出在利用该模型评估时可以根据企业的特点来调整企业的各项模型参数，从而更适宜

整个企业，并且蒙特卡洛模拟的方法是可以使用计算机软件的，那么对于整个计算过

程以及计算的周期都大大的缩减。相较于其他两种实物期权模型，结合了蒙特卡洛模

拟的 Schwartz-Moon 模型计算更加的简单，结果也更准确。 

6.3 建议 

在对整个企业进行评估完成之后，对 Schwartz-Moon 模型有了新的认识，尽管

Schwartz-Moon模型有本身的优势，但也存在一些劣势是需要不断改进的。 

1、Schwartz-Moon模型主要考虑的参数仅仅只有收入 

Schwartz-Moon 模型在假设中提到，所进行评估的公司所有的资金来源只有企业的

销售收入，并且收入是会带来风险溢价的，因此该模型对于收入相关的参数考虑是比

较周全的。但是，在实际的评估过程中中，收入要素固然比较重要，但是人工智能企

业的研发成本以及其他要素的影响也占据着重要地位，因此仅重点考虑收入参数可能

会对评估结果造成一定的影响。若在评估一些对于企业的价值来说，可能成本或者其

他因素的影响更大，要谨慎使用该模型。 

2、利用 Schwartz-Moon 模型一定要注重企业的类型 

由于在包括人工智能企业在内的高新技术企业当中，企业的核心技术以及无形资

产对于企业带来的价值都是不可估量的，且相关企业所面临的市场风险和内部经营风

险也是比较大的，因此是可以使用到金融领域的期权价值评估中。但是对于国内一些

已经成熟稳定的行业来说，它们所面临的市场风险已经有一定的规律，因此如果来评

估这种类型的企业，可能传统的企业价值评估方法更合适。 

3、在实际应用中实物期权可能还需持续完善 

利用实物期权思想来对企业价值进行评估时，会在开始对企业进行假设，但从总

结的假设中来看，实际中并不存在相同的企业，因此在各个参数的选择上应当进行相

应的调整，而这是需要一些评估经验十足的人来完成，对于经验不足的人可能使用该

方法所得到的评估结论并不准确。并且我国目前的金融市场条件并不像国外那样完善，

因此对于在国外引进的方法我们并不能直接应用到实际中，应在进行多方的理论研究

再结合国内的金融市场进行调整后才能应用到实际中。 
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致谢 

时光荏苒，转眼间我的研究生生涯即将画上句号。在这个充满挑战与收获的旅程

中，我得到了太多人的帮助与支持，借此机会，我谨向所有帮助过我的人表达我最诚

挚的感谢。 

首先，我要感谢我的导师。在我研究生学习的这段时间里，您严谨的学术态度、

深厚的学术造诣和宽广的学术视野，无不深深地影响着我。您不仅是我学术道路上的

引路人，更是我人生路上的榜样。您对我的论文从选题、构思到撰写都给予了精心的

指导，您的每一次建议都让我受益匪浅。在此，我衷心地向您表达我的敬意和感激。 

同时，我也要感谢学院的各位老师。您们的教诲让我受益良多，您们的关怀和支

持让我在研究生期间倍感温暖。在学术上，您们给予我指导；在生活中，您们给予我

关怀。您们的辛勤付出，让我深感研究生生活的充实与美好。 

我还要感谢我的同学们。我们一起度过了充实而难忘的研究生时光，我们一起学

习、一起讨论、一起进步。你们的陪伴让我感受到了友谊的温暖，你们的鼓励让我在

困难面前更加坚强。感谢你们在我的研究生生活中留下了美好的回忆。 

此外，我要感谢我的家人。是您们一直以来的支持、理解和鼓励，让我能够安心

地投入到学术研究中。您们的无私奉献和默默付出，是我不断前进的动力。无论我遇

到什么困难，您们都是我最坚实的后盾。 

最后，我要感谢所有参与我论文评审和答辩的专家和学者。您们的宝贵意见和建

议，让我更加深入地认识到自己研究的不足和需要改进的地方。我将继续努力，不断

提高自己的学术水平。 

在此，我再次向所有帮助过我的人表示衷心的感谢。我会珍惜这段美好的研究生

时光，将所学所得运用到未来的工作和生活中，为实现自己的人生价值而不懈努力。 


