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摘 要

随着数字经济的发展，各个行业不断探索数字化转型新途径。其中，新零售产业通

过线上销售方式生成海量数据，企业利用此类数据资源助力自身发展，这些数据资源普

遍被界定为数据资产。虽然数据资产在企业发展中日益凸显其重要性，然而通过深入分

析相关文献，发现针对新零售企业数据资产价值评估的研究尚显不足，由此可知在该行

业中数据资产的估值方法不完善，缺乏完备的理论指导。因此，准确评估新零售企业数

据资产，对推动我国新零售企业良性有序发展以及数据市场化，有着重要意义。

本文首先对课题的研究背景和意义进行综述，并指出对数据资产进行估值的必要性

和重要性。然后对新零售企业数据资产价值评估相关文献进行梳理与总结，提炼相关核

心理论框架，并从多元视角对新零售企业数据资产的构成及评估方法进行解析，为后文

奠定理论基础。接下来介绍了新零售企业数据资产的内容、主要特征以及确认条件等，

总结发现数据资产特殊性之后，对三大传统评估方法的适用性进行分析与总结。同时构

建评估模型，通过层次分析法确定支付给第三方平台服务费中数据资产购买成本的权重，

并运用灰色模型对数据进行预测，再采用合适的折现率计算数据资产价值。近年来良品

铺子作为新零售企业发展势头迅猛，最后运用本文所构建的评估体系以及估值方法对良

品铺子的数据资产进行估值研究，并最终得出评估结果。

本文通过分析三大传统评估方法的适用性，以及对比分析相关文献对数据资产估值

的切入点，并借鉴成本法的相关思路，最终选择以成本作为切入点，运用层次分析法以

及灰色模型对新零售企业数据资产进行估值，且具备一定的合理性。本文研究思路与成

果能够帮助相关企业在数字经济时代下更好地识别数据资产，并且能够为没有产生超额

收益的新零售企业数据资产价值评估提供一个可行性思路。

关键词：数据资产 层次分析法 灰色模型 良品铺子 价值评估
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Abstract
With the development of the digital economy, various industries are

constantly exploring new ways of digital transformation. Among them, the new

retail industry has formed and accumulated massive data through online sales.

More and more enterprises use these data resources to help their own

development, and these data resources should be identified as data assets.

Although data assets are increasingly prominent in the development of

enterprises, in-depth analysis of relevant literature shows that the research on the

value evaluation of data assets of new retail enterprises is still insufficient. It can

be seen that the evaluation method of data assets in this industry is not perfect

and lacks a complete set of theoretical guidance. Therefore, it is necessary to

evaluate the value of data assets of new retail enterprises comprehensively and

accurately.

Firstly, the paper summarizes the research background and significance of

the subject, and points out the necessity and importance of data asset valuation.

Then, it combs and summarizes relevant literature on the value evaluation of

data assets of new retail enterprises, refines relevant core theoretical framework,

and analyzes the composition and evaluation methods of data assets of new

retail enterprises from multiple perspectives, laying a theoretical foundation for

the following paper. Then it introduces the content, main characteristics and

confirmation conditions of data assets of new retail enterprises, summarizes the
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particularity of data assets, and analyzes and summarizes the applicability of

three traditional evaluation methods to evaluate data assets of new retail

enterprises. At the same time, an evaluation model is constructed to determine

the weight of the data asset purchase cost in the service fee paid to the

third-party platform through the analytic hierarchy process, and the grey model

is used to predict the data, and then the value of the data asset is calculated with

the appropriate discount rate. In recent years, as a new retail enterprise, good

quality stores have developed rapidly. Therefore, the evaluation system and

valuation method constructed in this paper are used to conduct valuation

research on the data assets of good quality stores, and the evaluation results are

finally obtained.

This paper analyzes the applicability of the three traditional evaluation

methods, compares and analyzes the entry points of relevant literatures on data

asset valuation, and draws on the relevant ideas of cost method. Finally, it

chooses service cost as the entry point and uses analytic hierarchy process and

gray model to evaluate the data assets of new retail enterprises, which has

certain rationality. The research ideas and results of this paper can help relevant

enterprises to better identify data assets in the era of digital economy, and

provide a feasible idea for the value evaluation of data assets of new retail

enterprises that do not generate excess returns.
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1 绪 论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

2019 年，党的十九届四中全会首次将数据列为生产要素，并允许数据参与按贡献分

配，这一重大举措凸显了数据资产的重要性，使其成为各界关注的焦点。在此背景下，

众多企业纷纷投身于挖掘数据价值、实现数据资产变现的行列。数据价值挖掘以及资产

管理逐渐成为企业运营的核心议题。因此，如何精准衡量并体现数据资产价值，成为一

个迫切需要解决的现实问题，同时也是理论界正在深入探讨的重要课题。目前，理论界

正围绕数据资产的内涵界定、价值评估等关键问题进行系统研究，旨在为企业实践提供

科学、实用的理论指导。

2020 年我国颁布市场要素相关条例，表明数据已成为我国第五大生产要素。数据要

素为现代化经济体系的建设注入新活力，为中国经济高质量发展提供坚实支撑。它不仅

能够优化资源配置、提升生产效率，还能促进产业创新、推动经济转型升级，为构建开

放型经济新体制提供有力支撑。随着数据市场化的逐步深入，数据资产时代已悄然降临，

数据不仅成为推动经济增长的新引擎，更是塑造未来竞争格局的关键要素。数据资源化、

资产化、资本化是数据价值转化的三大关键阶段。中国信息通信研究院在《数据价值化

与数据要素市场发展》（2021）报告中，对这三个概念进行了深入解读：数据资源化注

重深度挖掘与分析，将数据转化为可供利用的资源，进而实现价值提升；数据资产化是

将数据转化为能够为用户创造实质性价值的资产；而数据资本化则是将数据进一步转化

为可投资、可交易的资本形态，以获取更高经济回报。随着这三个阶段的持续推进，数

据资产重要性愈发凸显，成为数据市场发展的基石与核心驱动力。展望未来，随着技术

和市场日益成熟，数据资产价值将为经济社会发展注入新动力，推动中国数字经济新发

展。

在数字化快速转型升级大背景下，数据已逐渐崛起成为核心竞争力。互联网巨头如

阿里巴巴等，凭借敏锐洞察力认识到数据巨大价值，并通过自身技术优势和创新能力，

成功实现数据开发、利用和管理，这些企业将数据视为宝贵资产，通过深入挖掘和分析，

不断提升数据资产价值。近年来，传统行业也逐渐意识到数据资产的潜在收益和发展前
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景。随着数字化转型加速推进，越来越多传统企业开始注重数据收集、分析和应用，以

期在激烈市场竞争中脱颖而出。数据资产已成为企业转型升级、提升竞争力的重要支撑。

新零售依托互联网，利用大数据分析和 AI 等先进技术，意识到数据资产在企业发展中

十分重要，数据逐渐成为企业成长中的关键资产。在趋势推动下，对数据资产评估的需

求日趋强烈。然而，如何界定数据资产属性及其价值，是一个复杂且富有挑战性的问题。

相较于西方国家，我国在数据资产认知方面起步较晚，因此数据资产对于我国评估

行业而言，是一个新兴且尚未完善的评估对象。这导致在评估过程中将面临着诸多挑战

和难题。尽管数据资产在某些方面与无形资产有相似之处，但其具有一定特殊性，不能

与无形资产等同起来进行评估。传统评估方法在面对数据资产评估时，也显示出一定局

限性和不适用性。因此，众多学者和专家正在积极投身于探索和改进数据资产评估模型，

以期能够更准确揭示其真实价值。综上所述，数据资产评估是一个复杂且重要的课题，

需要在理论和实践上不断探索和创新。通过深入研究数据资产特性和价值形成机制，以

更好应对评估过程中的挑战，为数据资产的价值实现提供有力支持。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

随着数字经济上升为国家发展战略，国家正积极推动数字经济与实体经济深度融合，

以加速经济高质量发展。然而，目前数据资产价值评估体系及监管机制尚不健全，同时

可借鉴的相关案例也比较匮乏，这使得新零售企业在数据资产价值评估方面面临一定挑

战。鉴于此，本文旨在通过进一步分析数据资产的价值体现形式，对新零售企业数据资

产价值评估进行深入研究。这一研究不仅有助于丰富和完善相关理论体系，而且能为新

零售企业提供更为准确和实用的数据资产价值评估方法，也为整个数据资产价值评估领

域发展提供有益参考，同时对构建完善的数据资产价值评估理论框架具有补充作用。

（2）现实意义

企业评估数据资产能够进一步深入了解数据资产价值及潜力，对提高企业数据资产

利用效率与业务价值具有重大意义。通过量化评估，能够筛选出对业务运作和决策具有

重要意义的数据，从而有针对性地管理和保护这些数据资产。准确评估这些数据资产能

够为企业提供数据支持，辅助领导层做业务决策，基于数据资产价值和风险来指导公司

战略方向和发展规划，提高业务绩效和竞争力。与此同时，对数据资产进行评估可以为
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投资者、股东和潜在合作伙伴提供关于企业数据资产价值和潜力的信息，方便相关利益

者做投资决策。

1.2 研究现状

1.2.1 数据资产概念界定的研究

数据资产的概念界定是数据资产研究领域的基础，同时也是重要研究方向。以下是

相关学者的观点。Michael C 和 David E（1997 年）率先从资产确认标准的视角出发，

对数据资产概念做出了诠释，随后，Moody D 和 Walsh P（1999 年）延续了这一研究方

向，在资产确认条件下对该概念给予进一步阐释。Victor Mayer Schoenberg（2013）

创立当代数据资产研究，他预测数据资产最终会作为一个单独的固定资产项目在资产负

债表中呈现出来。2020 年美国财政部颁布了拟议法规，对数字资产相关信息提出明确定

义，这一举措被视为美国数字资产监管的重要一步，预计将对数字资产产生重大影响。

吴爱华（2018）从会计角度出发，认为数据资产是企业中那些可识别或可控制的数

据集合的总和。这些数据本身蕴含潜在经济价值，其经济潜力可以通过精确计算和预测

来量化，能够为企业提供一个直观而可靠的衡量指标。肖铮（2021）强调了数据资产化

过程中产权确认和评估的关键性，对数据确认为资产后可能会面临的各种问题进行了深

入探讨。叶秀敏、姜奇平（2021）从理论经济学角度出发分析，以劳动力价值论为基础，

对数据资产进行了分析，将其视为一种可重复使用的通用资产，并对其进行功能替换。

徐涛等（2022）讨论了企业该如何利用数据价值，以期数据资产化，对数据资产进行定

义，并以企业案例为基础，对数据资产化的流程进行分析，建立企业数据资产化的理论

模型，探讨各个阶段的保障措施。张俊瑞等（2023）对数据资产概念演进进行深入分析，

分别从资本化、资源化、资产化、价值化这四个方面对其概念进行解析，使数据资产概

念的边界更加清楚。

尽管当前学术界尚未就数据资产的确切定义达成一致，但普遍认同的观点是数据资

产具有为企业带来可预见或潜在经济价值的本质属性，并且具备价值创造功能。本文认

为，能够为企业带来收益和增值效应，并且具备可识别和可量化特征的信息资源就是数

据资产。在实际操作中，考虑到数据资产的稀缺特性，其具体价值需根据不同的应用目

标和情景予以评估和确认。
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1.2.2 数据资产管理的研究

胡昱等（2017）深入探讨了数据资产管理的内涵和外延，认为数据资产管理不仅仅

是简单的数据存储和处理，更是对数据资产全面、系统、高效地管理和利用。他们强调，

数据资产管理应涵盖数据收集、整合、分析、应用以及价值创造等多个环节，以确保数

据资产被安全可靠利用。李雨霏（2020）从多个方面对数据资产管理展开研究，包括数

据来源、数据质量、数据托管以及数据体积等，同时强调数据的有价值性，认为对数据

进行管理时应将其视作一项资产，同时认为数据资产管理在数字经济时代具有重要战略

价值。曾群等（2020）探讨如何制定有效的数据资产管理政策，建立完善的数据管理体

系，以及加强数据质量控制和安全管理等方面的内容，并强调数据资产管理重要性，最

后提出针对性管理策略和建议，帮助企业提高数据资产管理效率和水平。闫凯茜（2022）

针对商业银行数据资产管理的现状，深入研究了银行数据资产的价值。陈俊等（2023）

对企业数据资产的会计处理以及数据资产管理进行深入研究，他们分析数据资产入表的

意义以及进行数据资产管理后可能产生的经济后果。

1.2.3 数据资产价值评估方法的研究

对于传统方法的研究方面，刘琦等（2016）在研究数据资产价值时，引入市场法，

综合考虑技术、能力等多种因素，对其进行定量校正。这为建立以市场法对数据资产进

行评估提供可能。李永红、张淑雯（2018）运用 AHP 和灰色关联度对传统市场价值评估

进行改进，提出一种基于灰色关联度的评价指标体系。左文进、刘丽君（2019）提出一

种基于大数据的资产估价分解方法，以解决传统评估方法无法体现大数据组合带来的增

量效果问题。汪海粟、曾维新（2019）对传统评估方法的应用和改进有独到见解，对资

产评估行业发展做出重要贡献。

对于非传统方法的研究方面，Longstaff 和 Schwartz（2001）的数据资产评估方法

主要涉及到蒙特卡洛模拟在衍生品定价中的应用，特别是在美式衍生品定价方面。虽然

研究并非直接针对数据资产本身的评估，但其方法论和思路对于数据资产评估领域具有

一定的启发和借鉴意义。Peters 等（2015）研究发现数据资产的定价往往偏离其实际价

值，无法客观反映其价值。因此，很有必要建立一个比较客观的数据资产模型。翟丽丽、

王佳妮（2016）基于数据特性，建立了 LSM 模型对数据资产进行评估。王静、王娟（2019）

从数据资产要素出发，运用层次分析法建立评估指标，基于 B-S 理论框架，创建数据资
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源评估模式。倪渊等（2020）将数据、法律和市场三个方面结合起来，构建数据资产价

值评估方法，在此基础建立一套基于 AGA-BP 神经网络的数据资产价值评估方法，该方

法比传统神经网络具有更高准确性和更快收敛性。赵丽、李杰（2020）将成本法与收益

法融入三阶段讨价还价模型中，不仅得出了大数据资产估值的理论价格区间，更精准地

计算出了交易达成时的均衡价格，为大数据资产的合理定价提供了有力的支持。黄倩倩

等（2022）精心构建了数据资产价值评估指标体系，该体系全面涵盖了成本、质量、应

用以及品牌等多个维度。同时，他们还深入探讨这一体系在冷启动期和成熟期的具体实

现路径，为数据资产价值的科学评估提供有益参考和启示。

1.2.4 文献述评

综上所述，目前对于如何定义和如何选择数据资产还没有形成一致意见，但是学者

们都认可数据资产的特点，并从多个视角做出相应调整。确定数据资产概念后，对数据

资产进行有效管理也是数据资产评估的基础。在数据资产估值研究中，通常将其与信息

资产或无形资产联系起来，采用实物期权、蒙特卡罗等方法对其进行建模，并对其进行

估值。或者是采用层次分析法作为数据资产价值评估的基础，对有关影响因素进行分析，

通过专家评分对各个因素进行加权，从而获得企业数据资产价值。

本文在充分考虑新零售企业数据资产特殊性后，以企业服务费用为切入点，选择运

用层次分析法确定企业数据资产购买成本权重，进行相应计算得出具体数值，再运用灰

色预测模型对企业数据资产购买成本进行预测，并结合折现率对所选企业的数据资产价

值进行计算。

1.3 研究思路与研究方法

1.3.1 研究思路

本文从数字经济背景及其数据资产价值评估意义出发，选取良品铺子数据资产作为

主要研究对象。首先对国内外数据资产及其价值评估相关文献进行梳理，然后结合良品

铺子数据资产的内容和作用，通过对三种传统评估方法的适用性进行分析后，结合层次

分析法、灰色模型以及相关折现率对数据资产进行价值评估,分析评估结果，得出结论。

结合良品铺子进行案例分析，为新零售企业数据资产价值评估提供合理思路。
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第一部分是绪论。这一部分首先对本文研究背景和研究意义进行阐述，并回顾数据

资产概念、数据资产管理以及数据资产评估方法的相关文献，然后说明本文研究内容和

研究方法，最后解释通过本文研究可能做出的贡献。

第二部分是新零售企业数据资产概述。首先介绍新零售行业概况，接着阐述数据资

产评估基础，然后以新零售企业数据需求为出发点，对新零售企业数据资产特点以及确

认条件等进行梳理和概述。

第三部分是数据资产价值评估模型构建。首先对三大评估方法做出适应性分析，然

后阐述本文数据资产评估思路。本文通过分析相关文献，发现大多文章以超额收益或企

业整体价值为切入点去评估企业数据资产，第一个角度是将数据资产归类于无形资产，

先确定企业无形资产的超额收益，再确定数据资产占无形资产的分成率，最终计算数据

资产的价值；第二个角度是一般采用 DEVA 模型或实物期权定价模型先评估企业整体价

值，再确定数据影响因素并计算数据资产分成率，最终得出企业数据资产价值。但是经

分析发现，新零售企业良品铺子具备一定特殊性，并未产生超额收益，所以以超额收益

为切入点评估其数据资产价值并不适用；而且 DEVA 模型适用于评估电商企业整体价值，

实物期权定价模型适用于评估在创业板上市的高成长、高风险性企业，良品铺子均不符

合上述适用条件，所以以企业整体价值为切入点评估其数据资产价值也不适用。所以本

文借鉴陈佳宇，马淑娇（2023）对零售企业数据资产价值的评估思路，以企业的服务费

用为切入点，通过层次分析法确定数据资产购买成本的权重，计算出服务费中用于购买

数据资产的费用，也就是数据资产估值的基础，再运用灰色模型对数值进行预测，结合

折现率，最终得出企业数据资产的价值。

第四部分是案例分析。这一部分是以新零售企业良品铺子为例，利用上一章节建立

的估值模型对其数据资产价值进行估算，最终计算得出良品铺子数据资产的价值。

第五部分是总结本文并展望未来。这一部分对本文结论进行总结，并指出本文研究

不足之处，最后对未来数据资产的研究进行展望。
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图 1.1 论文研究框架
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1.3.2 研究方法

在对新零售企业数据资产价值进行分析时，可以采用案例分析法和对比分析法进行

研究。下面是对这两种研究方法的简要介绍和拓展。

（1）案例分析法

案例分析法是一种科学研究和社会实践方法，通过梳理分析案例中涉及的现象、问

题、决策过程、结果及其影响因素，提炼出经验教训或优化策略等。在商业领域，案例

分析法可以帮助企业评估现状、规划战略、改进管理实践，并为决策提供有力依据。本

文选择良品铺子相关数据资产信息，运用估值模型对其进行定量分析，评估其数据资产

价值，为数据资产价值评估提供可行性思路，并为企业决策提供有力依据。

（2）对比分析法

本文运用对比分析方法，阐述本文评估数据资产价值的切入点与其他文章的不同之

处，从而引出以服务费用作为切入点，以数据资产购买成本为估值基础，最终计算数据

资产价值；本文并对比分析了三大传统评估方法适用性，进而建立出本文估值模型。

1.4 可能的贡献

目前，许多文章以企业超额收益，或运用 DEVA 模型、实物期权定价模型等评估企

业整体价值入手，运用层次分析法、模糊综合评价等方法计算修正数据资产分成率，对

数据资产进行剥离，构建价值评估模型，最终计算得出数据资产评估价值。从研究角度

来看，本文对数据资产评估的思路略有不同，通过借鉴成本法思路，以服务费用作为切

入点对企业数据资产进行估值，使整个估值过程更加直观。对新零售企业数据资产的研

究，能够帮助相关企业在数字经济时代下更好地识别数据资产，同时对企业自身拥有的

数据资产进行有效估值。
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2 新零售企业数据资产概述

2.1 新零售企业相关概述

2.1.1 新零售企业定义

新零售企业是传统零售模式与现代科技力量深度交融的产物，它通过数据智能引领

全面革新，构建出前所未有的零售场景及消费体验体系。当前，这类企业具有显著特征，

如多元化的销售渠道、消除线上线下销售边界的购物环境、基于数据洞察的战略决策以

及优化升级的供应链管理。它们有效整合线上线下资源，构筑起一体化全渠道销售网络，

不仅拓宽了商品种类和服务模式，还借助先进技术消弭地理障碍，突破线上线下界限，

确保商品与服务的高度融合与无缝对接。此外，新零售企业充分利用大数据分析和人工

智能技术，深入挖掘消费者的购买行为模式和未来需求走势，以此为基础提供更加精准

的产品组合和个性化客户服务方案。同时，企业还积极采纳物联网、区块链等前沿技术

手段，以提升供应链管理透明度和智能化水平，力求在保证服务质量的同时降低成本，

提高运营效能，实现成本与效率的双重优化。

新实体零售业实质上代表数字经济时代下零售业态对生产方式深刻变革的响应，它

是零售行业顺应时代发展潮流所经历的生产模式转型。数字经济作为一种继农业经济、

工业经济之后的崭新经济形态，以其核心数字技术催生出一系列新业态、新模式，并由

此孕育出植根于实体经济并深度融合数字技术的新实体零售业。纵观全局，新零售行业

正在持续创新并深化其数字化进程，旨在更高效迎合消费需求变化并增强自身市场竞争

力。这一系列创新举措为新零售行业带来了前所未有的发展机遇，但同时也伴随诸多需

要应对的挑战。

2.1.2 新零售企业特征

新零售企业在当今商业环境中展现出独特经营特征与创新型商业模式，以适应快速

变化的消费市场和技术进步带来的行业转型。本篇文章通过梳理新零售企业主要特征，

做出如下表格：
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表 2.1 新零售的特点

项目 内容

经营形式 线上线下深度融合；智慧物流；全渠道

商业模式创新 人-货-场

目标 打造线上线下“1+1>2”效果

首先，在经营形式上，新零售企业实现线上线下深度融合与一体化运作。说明新零

售企业不仅保持强大的在线业务能力，如电商平台和移动应用的无缝交互体验，而且积

极整合线下实体店网络，构建起涵盖线上选购、线下体验、多点配送等多元化服务的全

渠道零售体系。通过先进信息技术手段，如物联网、大数据分析、云计算等，新零售企

业能够实时同步线上线下库存、价格及活动信息，使消费者无论身处何种购物环境，都

能享受到一致且高效的购物体验。智慧物流作为新零售企业的重要支撑，极大提升了供

应链效率与准确性。通过运用自动化仓库、无人配送、精准预测算法等智能物流技术，

企业得以优化仓储管理、精准配货、快速响应订单变化，从而显著缩短商品从供应商到

消费者的交付周期并降低成本，提升服务质量。

新零售商业模式核心创新体现在对传统零售“人-货-场”关系的重构上。其中，

“人”指消费者，新零售企业通过深度挖掘消费者行为数据，实现个性化推荐与精准营

销；“货”不再仅限于实物商品，还包含虚拟商品与增值服务，强调产品丰富度与定制

化；“场”则超越物理空间限制，转变为无处不在的购物场景，包括但不限于实体店面、

移动端、社交平台以及各种新兴销售渠道。这种重构目的在于打破时空壁垒，形成跨越

线上线下人性化、智能化购物生态。

最后，新零售企业终极目标是通过上述线上线下融合、智慧物流体系建设和全渠道

策略的执行，创造“1+1>2”的协同效应，即通过有效整合资源，使整体效益远大于单

个渠道独立运作时的效果，进而提升客户满意度、市场份额和企业竞争力，引领新零售

行业未来发展趋势。
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2.2 数据资产相关概述

2.2.1 数据资产评估基础

有效评估数据资产价值，需结合企业实际情况，综合考虑数据资产价值评估基础或

者依据，也是确定使用何种方法评估数据资产价值的重要依据，本文梳理出数据资产评

估基础如下。

（1）数据市场价值。评估数据资产在市场上的价值，即数据对于其他企业或个人

的使用和需求的估计价值。首先建立一个全面数据清单，明确企业所有数据资产范围及

类别。数据可以按照不同分类方式如机密程度、业务价值、数据类型等进行归类，进行

市场调研、竞争分析，参考类似数据交易价格等进行估算。

（2）数据潜在收益。分析数据资产对于企业内部业务运营和决策的潜在贡献，以

及数据能否带来增加收入、减少成本或提高效率。可以通过数据使用情况、衡量数据对

业务影响的指标以及前瞻性分析等方面进行评估。

（3）数据可靠性和准确性。评估数据可靠性和准确性对于确定数据资产价值至关

重要。评估数据资产安全系数，包括数据泄露、数据被篡改、数据被盗用等风险。企业

通过识别数据资产存在的风险，能够及时快速地采取相应保护措施。

结合上述各项要素，可着手开展对数据资产的科学评估，并据此划定其合理价值区

间。鉴于数据资产评估涉及跨学科专业知识，涵盖如技术解析、市场估值以及法律法规

等诸多领域，在启动评估程序之前需要进行综合考量。

2.2.2 数据资产的特点

（1）可加工性

数据资产具有可加工和可操作性的特点，可以通过分析、挖掘和处理等方式进行加

工和利用。通过合适的数据处理技术和算法，从数据中提取出有价值的信息，并用于决

策制定、商业分析、产品创新等领域。数据资产的可加工性意味着数据可以通过各种数

据分析和处理技术进行加工和转化，以获取更多信息。通过数据挖掘、机器学习、人工

智能等技术，在大量数据中提取出有效信息，进而支持业务决策、市场预测、客户洞察

等。
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（2）价值易变性

数据资产的价值是易变的，它的价值取决于如何收集、整理、分析和使用数据。不

同背景、不同问题都可以给同一份数据带来不同价值。同时，随着时间推移和环境变化，

数据资产价值也会发生变化。因此，企业需及时更新和管理数据资产，以适应变化需求。

数据资产价值是动态变化的，它的价值与时俱进。数据价值取决于其对决策和行动的影

响力，以及其对业务问题的解决程度。同时，数据资产价值受到市场需求、技术改变、

社会趋势等多种因素的影响。因此，企业需要不断评估和调整数据资产价值，并相应更

新数据管理策略、数据分析方法和数据应用模型。

（3）实时性

新零售企业以实时数据为基础进行决策和运营，数据资产具有较高时效性和实时性

要求。线上（包括各种 App、小程序、网站）数据的采集，尤其是面向人群画像和用户

行为的数据已经做到准实时更新。抛开各种数据在大数据库系统中分析和应用的时间损

耗，现代数据系统、弹性云计算以及已完成优化的算法完全可以保证数据时效性。

（4）多元价值

数据资产可以支持企业的多个方面，如市场分析、需求预测、个性化推荐等，具备

多种用途和价值。

这些特点使数据资产在数字化时代下具有巨大潜力和价值。合理利用数据资产可以

为企业带来竞争优势，推动创新和增长，并促使各行各业适应和应对数字化转型挑战。

2.2.3 新零售企业数据资产的确认

（1）确认条件

新零售业态下，消费者与企业各项业务之间形成各种消费信息，企业通过收集、筛

选、分析此类数据信息，能够精准洞悉消费者行为爱好以及市场趋势，进而优化企业战

略最终提高企业收益。本文所选案例企业在生产经营过程中，会产生以上各种数据信息，

并且能够给企业带来预期收益，此类数据信息是本文数据资产估值的基础。

根据会计准则要求，对于企业拥有的数据资源，当其满足了资产的相关确认条件时，

就应当将该项资源确认为企业的数据资产。因此，新零售企业拥有的数据资源应当确认

为一项企业拥有的资产，即数据资产。

（2）确认步骤

确定新零售企业的数据资产需要进行以下步骤：

https://www.zhihu.com/search?q=%E5%A4%A7%E6%95%B0%E6%8D%AE%E5%BA%93%E7%B3%BB%E7%BB%9F&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra={
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①数据分类

按照数据性质划分，企业数据可以分为主数据、分析数据、参考数据、交易数据、

元数据和日志数据等。新零售业交易数据包括订单、收银记录、退货、换货等,本文首

先确定的则是交易数据。

②所有权确认

数据资产所有权确认是指确定数据资产真正所有者和责任人，包括自有数据和合作

伙伴共享数据。进行所有权确认需明确数据资产用途，确定数据被收集和使用目的，同

时确定数据创建者或原始所有者，以便确定数据资产归属。确认所有权需符合法律合规

要求，遵循相关法律法规和隐私政策，以确保数据资产使用和管理符合相关法律要求。

进行数据资产所有权确认时拟定书面协议，将数据所有权确认写入书面协议或数据管理

政策中，以便日后纠纷解决和管理。

数据资产所有权确认重要性在于能够清晰责任、保障合规性、提高数据管理效率等。

确定数据资产所有者可以明确责任和管理权限，确保数据得到正确管理和保护，避免数

据被滥用或泄露，并减少法律法规方面风险，避免因为数据管理责任不清而导致合规问

题。

③价值评估

在确定数据来源，明确数据资产所有权后，对传统资产评估方法进行适用性分析，

并结合所选案例企业自身特点，选取合适的切入点和评估思路，最终对数据资产进行估

值。

2.2.4 新零售企业数据资产的作用

（1）支持决策

通过对数据资产的分析和应用，帮助企业进行市场分析、产品定位、供应链管理等

决策。新零售企业能够利用先进技术手段实现实时监控市场需求动态、精准捕捉消费者

行为模式以及敏锐洞察竞争对手策略变化，从而更准确制定销售策略、优化产品组合和

定价策略。通过分析数据资产，新零售企业可以实现库存优化并快速响应市场变化，为

决策提供支持。利用消费者数据分析和市场调研，了解消费者需求和偏好，为产品设计

和市场定位提供依据，并探索出新的营销方式和消费体验，帮助企业做出更符合市场需
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求的决策、为企业创新提供支持。企业通过应用数据资产还可以建立合作伙伴关系，包

括供应商、科技公司、物流合作伙伴等，共同探索行业发展机会，为决策提供资源支持。

新零售行业在决策过程中可以结合数据驱动、智能供应链管理、消费者洞察、创新

技术应用和合作伙伴合作等方面协同作用，进而提升决策效率和准确性，实现更好发展。

（2）个性化推荐

通过对消费者数据的分析，提供个性化产品推荐和服务，提升消费者体验和忠诚度。

通过大数据分析和机器学习算法，个性化推荐系统可以根据消费者历史购买记录、浏览

行为、兴趣爱好等因素，向其推荐最符合个人喜好的产品。可以结合消费者画像和行为

数据，实现更精准的推荐，提高购买转化率和用户满意度。不断优化推荐算法，及时调

整推荐策略，以适应消费者需求和市场变化。

（3）市场预测

利用数据资产预测市场趋势和需求，为企业提供决策参考，优化产品组合和库存管

理。基于历史数据和市场趋势，利用数据挖掘和预测分析方法进行市场预测，包括产品

需求趋势、销售增长预测等。建立市场预测模型，进行销售预测、库存规划等，帮助企

业合理安排生产和采购计划，降低库存风险。运用预测结果指导市场营销活动和促销策

略制定，以实现更有效的市场营销效果。

（4）优化运营

通过数据资产应用，优化企业运营流程。通过数据分析和监控系统，实时跟踪销售

数据、库存情况、物流运输等信息，优化运营管理。运用供应链管理系统和仓储管理系

统，实现库存优化、快速响应市场需求、降低物流成本等目标。利用数据分析工具评估

营销效果、经营绩效，及时调整经营策略和运营模式，以提高企业运营效率和盈利能力。
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3 新零售企业数据资产评估思路与模型构建

3.1 传统评估方法的适用性

3.1.1 成本法的适用性

成本法是一种评估资产价值的方法论，立足于资产本身的建构或再造成本，即将重

新购置或构建相同功能资产所需投入的资金作为衡量标准。此法不仅适用于新建数据资

产的初始估值，同样适用于对既有数据资产进行升级改造或维护保养情况下的价值评估。

重置成本法，顾名思义，即通过计算在评估基准日时重置同等效用资产的成本，并扣除

资产自形成至评估时点所累积的损耗，从而推算出资产的现时价值。这种方法通过解构

和分析成本的各个组成要素及其获取途径，来深层次理解并估算资产的真实价值。具体

方程表述如下。

P = M-N-G 式（3-1）

在前述公式表达中，被评估资产价值(P)等于重置成本(M)减去累积的损耗(N 和 G)，

N 为有形损耗，G为无形损耗。其中，重置成本体现了以当前市场价格为参照，重新构

建或购置相同功能资产所需的全部支出，这包括了直接的交易成本、间接的机会成本以

及其他相关要素，构成了重置完全成本的概念。对于数据资产评估，有形损耗(N)是指

借鉴传统有形资产评估方法后，考虑到数据资产在使用过程中由于物理磨损、过时等因

素导致的价值折损；而无形损耗(G)则是特指在大数据背景下，因技术迭代迅速而引起

的资产功能性贬值或价值损失。重置成本的计算通常以当前市场价格为基础，不仅囊括

重建资产时实际耗费的物料成本和时间成本，同时也需参考当前市场实际情况，确保估

价时效性和准确性。据此，可以进一步推导得出另一种表述重置成本具体计算方式。由

此可得，重置成本的另一个方程算法如下。

W = R×V+Y×Q 式（3-2）

在上述公式中，W、Q、V、R、Y分别表示重置成本、当前运维成本、市场现行价格、

实际物耗程度和实际资源消耗量。不同于传统有形资产，数据资产作为类无形资产，一

般不会面临因物理损坏导致的损耗问题。然而，当市场上出现更具效益的新技术时，现

有数据资产可能会因技术更新迭代而发生价值减损，同时数据收集的成本也可能随技术

进步而降低，这种情况下，虽然企业可能因成本节省而提高利润率，但原有数据资产价
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值却可能下滑。特别注意的是，计算数据资产的重置成本时，除了包含研发投资外，还

需考虑到人工智能等技术的研发投入不容易以金钱的形式精确量化，会增加重置成本计

算的复杂性。另外，单纯运用成本法评估数据资产时，往往会忽略其背后所蕴含的大数

据社会成本，即数据资产所面临的市场风险和不确定性，这在一定程度上削弱了评估结

果的准确性。

因此，虽然成本法不适宜直接应用于数据资产的整体价值评估，但本文研究时采用

了变通方式，参考了成本法理念，是以企业的部分成本服务费用为切入点，根据建造数

据资产需要花费多少资金作为评估依据，以此来探讨和估计数据资产的价值。

3.1.2 市场法的适用性

市场法是一种资产估值方法，依据市场中类似数据资产的交易实例和行情，以此来

确定待评估数据资产的价值。这种方法尤为适用于已具备成熟市场交易背景且规模相对

较大的数据资产。市场法的核心理念在于，资产的价值判断依托于市场实际成交价格，

通过对同类资产市场价格的分析比较来进行客观评估。具体来说，市场法通过参照相似

资产在市场上的实际交易价格，来推测待评估资产的公允价值。在投资行为中，投资者

通常倾向于以低于市场普遍价位购入资产，而资产实际交易价格则直接受到市场供求规

律影响。当某种资产在市场上的供应相对稀缺时，其价格便会攀升；相反，若供应过剩，

价格则会下跌。因此，资产在特定时点的市场价格实际上反映了当时的市场供求状况，

为资产评估提供了有力的参考依据。在对同类型企业的数据资产进行评估时，可以运用

市场法从供求角度出发，观察市场供求动态变化，从而推算出一个各方认可的合理价格

区间。

在一个充满活力且交易频繁的资产市场中，资产本质上是市场经济体系中商品形式

的一种体现，同时也是市场运行机制的核心组成部分。当市场交易活动高度活跃时，市

场参与者更容易获取到与被评估资产性质相近的市场价格信息，因此，采取市场法来确

定资产价值时，所得到的结果将更为贴近实际，具有更高的真实性。这是因为活跃市场

的价格信号更能准确反映出市场供需状况，从而为资产估值提供了一个可靠的基础。市

场法在资产评估中的优势主要有三点：

首先，市场法评估原理简洁明了且易于理解。其核心理念是替代原则，即将被评估

资产与市场中与其特性相近的参照资产进行比较，依据相似资产的现行市场价格来推断
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目标资产的价值。相较于其他评估方法，市场法操作相对简便，减少了复杂性。其次，

市场法评估过程紧密贴合资产在市场中的实际状况。评估人员需要严谨搜集相似资产的

交易案例和市场数据，通过对被评估资产与参照物之间的差异进行细致分析，并据此调

整参照物价值以求精确反映目标资产价值。这一过程不仅揭示被评估资产在当前市场环

境中的确切位置，还能展现资本市场当前所处状态，确保评估结果切实反映资产在市场

中真实价值定位。最后，市场法得出的评估结果具有较高公认度和接受度。因为市场法

核心依据是市场供求关系，其评估结论因此更加客观公正，便于各类利益相关者接纳。

同时，企业进行资产评估的根本目的在于了解资产在市场环境下的真实价值，而市场法

恰恰采用以市场供求为基础的评估方式，使评估结果更能得到市场各方的广泛认同和接

纳。

尽管市场法更直观简明、更具有客观性，但在实际应用中，由于被评估数据资产的

独特性及参照物的稀缺性，市场法的适用性受到较大限制。为了成功运用市场法进行评

估，评估相关人员必须投入大量的精力进行市场调研，寻觅到足够具有可比性的案例作

为参照，并对其进行详细的比照分析、评估和判别。这一过程中，评估专家不仅要详尽

收集并整理参照物的各项属性指标，如实体特性、地理位置等，以追求评估结果的精确

性和合理性，但对于数据资产而言，由于其高昂的性价比和市场中罕见的相关交易案例，

往往难以找到充足且合适的参考数据进行深入研究和梳理。评估人员在评估时面临巨大

挑战，这导致使用市场法评估数据资产价值时，结果可能无法准确反映资产的真实价值。

因此，针对当前数据资产评估工作，市场法并不被视为合适的选择。然而，随着相关技

术发展与成熟，评估人员有望掌握更为科学严谨的评估方法。届时，市场法或许能够成

为更为恰当的评估手段，以适应数据资产价值评估的需求。

3.1.3 收益法的适用性

收益法是一种依赖于预期未来收益来估算资产价值的方法论，适用于能够清晰预测

未来收益流的资产类型。这种方法在评估能够带来稳定或可预计现金流的数据资产时十

分重要，广泛运用于某些特定行业或领域。其核心思想是，资产价值的确定是基于对未

来收益的合理预测，并结合适当折现率以折现至当前时点，从而计算出资产的现值，作

为资产实际价值的衡量尺度。在理性投资行为假设下，投资者倾向于追求收益最大化和
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风险最小化，因此不会投资于预期成本超过收益的项目。收益法的数学表达式即通过计

算资产预期未来收益的现值总和，以揭示资产内在价值。以下是收益法的基本公式描述。

PV = 
 

n

0k
ki1

k
）（

L
式（3-3）

在收益法计算框架中，四个关键变量分别为资产现值（PV）、折现率（i）、年限

（k）和各期预期收益（Lk）。该方法核心在于，资产现时价值评估基于其未来收入流

的预测，说明资产预期能带来的收益越大，理论上其现时总体价值越高。然而未来收益

受时间因素影响，需要利用折现率转换为现值以反映其当下价值。因此，通过将资产在

未来各个时期的预期收益按对应折现率逐年折现累加，可以科学估算出资产现值。运用

收益法评估数据资产时，须满足若干前提条件，其中包括但不限于以下几个方面：

首先，采用收益法评估的资产必须具备可持续性收益的特性，即预期在未来一段时

间内能够持续贡献经济效益。其次，该资产未来收益应当具有可预测性，即投资者能够

合理估计其投资资产所带来的回报。不同类型资产收益方式各异，部分资产如运输车辆

可以直接创造收益，而部分资产如生产设备，则需与人力及其他资源相互配合以实现盈

利。因此，在运用收益法时，需确保该资产所产生的经济利益是可以被有效预测和衡量

的。然后再明确资产收益年限，即确定该资产在其正常使用和运营期内能够获取收益的

时间跨度。最后，充分考量并预见投资者所承担的风险。任何投资都蕴含着可能的损失

风险，而这有可能对企业未来收益产生负面影响。企业运营环境随时可能受到内外部各

种因素变化的影响，如政策调整、市场波动等，这些风险因素均会对资产预期收益带来

不确定性。因此，在采用收益法评估资产时，不仅要求未来收益可以被合理估算，更要

全面评估和量化相关投资风险。

收益法逻辑直观，实施起来较为简易，适用于规模庞大且结构复杂的多种类型数据

资产的估值。收益法在确定资产价值时充分考虑未来收益的因素，从而使投资者能够明

晰潜在的收益前景，进而增强买卖双方对此评估结果的认同感和接受度。本文在最后计

算数据资产价值时运用到折现率，本质是收益法的思路。

3.2 数据资产价值评估思路

企业在其日常运营和生产活动中，积淀大量具有重要价值的数据信息资源，也就是

企业数据资产。这些数据资产构成企业核心竞争力关键要素，被视为战略级宝贵资源，
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对企业价值创造发挥着重要作用。从价值属性看，数据资产呈现多样性且易于获取的特

性，和传统生产要素相比，数据资产更加凸显出价值密度高、更新速率快以及复制传播

便捷等特质。尤其是在信息化时代背景下，数据资产作为新兴生产要素和关键经济资源，

其价值日益受到企业和投资者的高度重视。聚焦数据资产本质，其特点体现在独特性、

复制便捷以及潜在的增值潜能上。从经济学视角出发，海量数据经过系统收集、整理和

分析，能够提炼出全新的知识见解和实践经验，这些知识和经验一旦应用于实践，便能

激发新产品或服务的创新与发展，从而赋予数据资产显著经济价值和实用价值。实践中，

数据资产在企业经营活动和战略决策层面有着广泛应用意义，它助力企业从生产和经营

策略等多个维度做出精准决策，并能在提升企业整体经济效益、增强市场竞争力等方面

发挥积极作用。总之，数据资产是企业发展的强大驱动力，其价值不仅体现在现有经济

效益上，更是企业面向未来、实现持续成长的战略基石。

当前，评估数据资产价值的主要手段包括成本法、市场法及收益法。然而，苑泽明

等人（2021）指出，成本法可能不足以全面反映数据资产的真实价值，因为它通常只考

虑了原始成本，而忽略了数据资产的潜在和增值属性。与此同时，市场法受限于当前数

据资产市场交易不够活跃，缺乏充足的公开市场价格作为参考依据。至于收益法，由于

企业过去和未来的数据资产收益难以准确界定和预测，这也为评估带来了困难。面对这

些局限，苑泽明等人提出了一个替代方案：通过计算企业整体超出正常收益的部分（即

超额收益），并结合企业数据资产对超额收益的具体贡献率，以确定每一时期数据资产

单独创造的超额价值，将这些数据资产超额收益进行现值化处理，最终汇总得出企业数

据资产价值。除了以超额收益为切入点外，本文研究发现其他文章多以企业整体价值为

切入点，运用 DEVA 或者实物期权定价模型首先评估企业整体价值，再确定数据资产分

成率最终得出数据资产价值。

但是良品铺子的数据资产评估具备一定的特殊性，首先文章选取了 11 家 A 股上市

的食品零售企业为代表计算了行业平均资产收益率，发现良品铺子的总资产收益率与行

业平均之间没有正向差额，即没有超出行业的超额收益，所以以超额收益为切入点对良

品铺子数据资产进行估值存在困难。其次，以企业整体价值为切入点评估数据资产的文

章，多为研究电商企业或者是在创业板上市的高成长、高风险性企业，所使用的 DEVA

模型主要针对电商企业，使用的实物期权定价模型主要针对创业板上市企业，良品铺子

是 2020 年上在上海证券交易所主板上市的新零售企业，所以以企业整体价值为切入点

对良品铺子数据资产价值进行评估也存在困难。具体分析表格如下。
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表 3.1 11 家企业近五年平均资产收益率

2018 2019 2020 2021 2022 平均值

良品铺子 7.79% 9.11% 8.23% 5.21% 6.64% 7.40%

三只松鼠 9.82% 4.93% 5.99% 8.17% 2.85% 6.35%

洽洽食品 8.61% 11.03% 11.53% 11.52% 11.45% 10.83%

桃李面包 16.42% 13.18% 15.53% 12.69% 9.67% 13.50%

绝味食品 16.50% 14.48% 11.69% 13.07% 2.19% 11.59%

来伊份 0.36% 0.36% -2.41% 0.92% 2.76% 0.40%

广州酒家 9.11% 11.70% 12.10% 13.08% 15.32% 12.26%

紫燕食品 10.48% 14.31% 18.17% 15.91% 7.86% 13.34%

黑芝麻 0.45% 0.26% 0.02% -2.13% -3.09% -0.90%

立高食品 8.46% 22.81% 23.81% 11.18% 5.03% 14.26%

盐津铺子 12.30% 7.42% 11.98% 7.69% 6.14% 9.10%

南侨食品 11.67% 11.40% 11.25% 8.96% 3.86% 9.43%

均值 - - - - - 9.10%

数据来源：计算财务数值得知

基于上述原因，本文借鉴陈佳宇，马淑娇（2023）的研究思路，以成本为切入点，

对新零售企业数据资产进行估值。本文研究发现，良品铺子每年在销售费用中的一个重

要组成部分是支付给新零售平台的服务费与推广费用，这部分支出与企业订单的生成关

系紧密。良品铺子通过向新零售平台缴纳服务费，一方面得益于平台提供的订单信息服

务，省去自行收集和组织订单数据的繁琐流程，只需定期查阅平台上与其相关订单信息

即可；另一方面，平台服务费支出也意味着企业获得了对自有数据资源的部分初加工与

整合服务，在很大程度上便利了良品铺子后续运营管理工作。

基于上述分析，文章运用层次分析法来量化良品铺子支付给新零售平台服务费中，

用于购买数据资产的比例权重，并据此计算出各个时间段内平台服务费中蕴含的数据资

产购置成本，作为数据资产估值的基础。鉴于良品铺子当前依然十分重视平台线上销售

渠道，预计其在未来可持续经营期间将持续支付此类服务费用。为此，文章运用灰色模

型对未来所需支付的数据资产费用进行了预测，并选取良品铺子的加权平均资产成本作

为折现率，对这些预测数据进行折现处理，从而科学评估良品铺子所拥有的数据资产价

值。
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3.3 新零售企业数据资产价值评估模型构建

3.3.1 层次分析法确定数据资产权重

层次分析法（AHP）是一种用于解决复杂决策问题的有效工具，它将涉及的问题结

构化，自上而下构建多层次框架，其中每一层次的元素都对其上一层元素产生影响，同

时同一层次内的各个元素彼此独立。体系中处于顶端的层次定义为“目标层”，旨在反

映决策的核心目标；而位于下层的则称为“指标层”或“准则层”，它们是实现目标的

具体衡量标准。在应用层次分析法的过程中，对于指标层各项因素的权重赋值至关重要。

这一环节通常采取 Satty 提出的评价矩阵，结合专家评分机制，邀请领域专家对指标层

的各项因素相对于目标层的影响程度进行定量打分。通过汇总这些得分，可进一步计算

得出各个影响因素对整体目标影响力的相对权重，从而完成整个决策问题的量化分析。

具体操作步骤如下所述。

（1）构建层次结构模型

在运用层次分析法（AHP）时，首要任务是搭建一个指标层次结构模型，根据模型

设定创建相应判断矩阵，并通过一致性检验确保矩阵合理性和有效性，这是进行深入分

析的先决条件，此模型是后续分析的基础。首先，按照问题内在逻辑构建层次结构，将

模型划分为几个层级：顶层代表决策目标，即本次分析的核心意图；中间层则列举出一

系列直接影响决策目标的因素，即决策准则；底层则是具体可行的决策选项。在本文中，

所构建的层次结构模型专注于汇集影响数据资产价值的所有相关要素，构造了两层相关

指标。

（2）建立判断矩阵

根据上述模型中各项指标构建判断矩阵，在搭建判断矩阵时应注重参考专业意见，

尤其需借助专家的知识与经验。具体操作中，可通过应用层次分析法中常见的九级标度

法，邀请专家对矩阵中各项要素进行量化赋值，从而保证矩阵的科学与严谨。具体如下。
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表 3.2 重要性等级量化表

标度 因素 i 比因素 j

1 同等重要

3 稍微重要

5 较强重要

7 十分重要

9 强烈重要

2，4，6，8 两相邻判断中间值

倒数 若因素 i与因素 j的重要性之比为 aij，那么因素 j与因素 i

重要性之比为 aji=1/aij

（3）一致性检验

具体检验公式如下：

CI =
λmax−n

n−1
式（3-4）

CI 为一致性检验指标，其计算与矩阵最大特征值及其阶数 n相关联。若 CI 等于零，

则意味着判断矩阵达到了完全一致性状态；相反，CI 值越高，则反映出判断矩阵内部的

不一致性程度越显著。

CR =
CI
RI

式（3-5）

RI 为平均随机一致性指标，可通过随机一致性比率表查找。CR 具体数值小于 0.1

时，说明判断矩阵一致性良好，所选取指标具有明显对应关系；若判断矩阵未能通过一

致性检验，则表明其内部的指标间关系可能存在矛盾或不合理之处，此时有必要对相关

指标进行适当调整，确保它们之间建立合理且一致的对应联系，只有通过一致性检验的

判断矩阵，其所得出的排序结果才具有实际意义和参考价值。

3.3.2 灰色模型预测与检验数据资产价值

灰色模型（Grey Models，GM）是一种基于灰色系统理论构建的预测工具，该理论

专门针对含有已知信息却又同时混杂着未知或非精确信息的复杂系统。灰色模型的核心

理念是从信息匮乏和不确定性较高的灰色系统中提炼关键要素，通过创新数据处理技术

和数学建模手段，面对有限、不确定的原始数据序列，也能构建起能够揭示系统内部连

续变化规律的有效模型。这种模型构建过程涉及对原始数据的生成变换，旨在增强数据

规律性，减少随机波动影响，并以此为基础来实现对系统未来发展趋势较为准确和稳定
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的预测描述。所以，在灰色系统理论框架下构造的灰色模型，实质上是一种在信息不足

条件下对系统行为特征进行分析和预测的强大工具。

目前被广泛使用的灰色预测模型是其中最为基础且核心的 GM（1,1）模型，在原始

序列通过验证之后，首先通过累加操作构建一个新的离散数据列，这一过程旨在减少随

机性因素并增强数据内在规律性。随后，在此基础上搭建一个微分方程模型，并采用最

小二乘法来估计模型中未知参数。最终，借助获取参数值，对所构建微分方程进行精确

求解，最后将结果进行还原，从而预测原始数据未来发展状况。具体步骤如下。

（1）原始数据检验

首先设置原始序列 X
(0)
=｛X

(0)
(1)，X

(0)
(2)，...，X

(0)
(n)｝；

计算序列级比λk=
x(0)(k−1)

x(0)k
，k=2，3,...，n；

如果λk在合理区间内，则通过检验，否则需要对数据进行平移变换，直至序列级

比落入区间内。

（2）建立 GM （1，1）模型

根据原始序列生成一次累加序列 X
(1)
=｛X

(1)
(1)，X

(1)
(2)，...，X

(1)
(n)｝；

X
(1)
紧邻均值生成序列为 Z

(1)

Z
(1)
=｛Z

(1)
(1)，Z

(1)
(2)，...，Z

(1)
(n)｝

其中 Z
(1)
(k)=0.5〔X

(1)
(k)+X

(1)
(k-1)〕，k=2，3，...，n

建立 GM （1，1）模型为：

X
(0)
(k)+ aZ

(1)
(k)= b 式（3-6）

其中 a为发展系数，b为灰色作用量；

GM （1，1）的影子方程为：

dx(1)

dt
+ ax

(1)
= b 式（3-7）

令μ=（a，b）
T
,Y =

�0(2)
�0(3)

…
�0(�)

，B =

− �1(2) 1
− �1(3) 1

… …
− �1(�) 1

则按照最小二乘原理求出 a和 b

带入影子方程求解：

X
(1)
(k+1)=[X

(0)
(1) -

�
�
]e

-ak
+

�
�
，k=1，2，...，n 式（3-8）
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还原所得预测值为：

X
(0)
(k+1)=X

(1)
(k+1)-X

(1)
(k)=（1-e

a
）[X

(0)
(1) -

�
�
]e

-ak
，k=1，2，...，n 式（3-9）

（3）模型检验

采用残差检验与后验差检验方法对所构造模型进行检验。

残差序列：

e(k) = x
(0)
(k)-x�(0)

(k)，k=1，2，...，n

其中x�(0)
(k)=x�(1)

(k)-x�(1)
(k-1)，k=2，3，...，n 式（3-10）

相对误差：

∆(k) = e(k)

x(0)(k)
×100%，k=1，2，...，n 式（3-11）

如果∆(k)<0.2，则达到一般要求，如果∆(k)<0.1，则达到一般要求。

计算原始序列 X
(0)
的方差 s1和残差μ的方差 s2：

s1 =
1
� �=1

� [�0(�) − �]� 2� 式（3-12）

s2=
1
� �=1

� [� μ(k) − μ�]2 式（3-13）

计算方差比：

C=
�1
�2

式（3-14）

计算小误差概率：

P = p{|μ(k)-μ�|<0.675×s1}

精度表查阅：

表 3.3 预测精确度

P C 精度等级

>0.95 <0.35 1 级（良好）

<0.95 <0.5 2 级（合格）

<0.8 <0.65 3 级（勉强合格）

<0.7 >0.65 4 级（不合格）
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3.3.3 结合折现率确定数据资产价值

收益法估值是一种常用商业估值方法，用于估计企业或资产的价值，基于其未来收

益能力。该方法基本原理是，企业或资产的价值取决于其未来所能产生的经济收益。

在收益法估值中，通常采用贴现现金流量的方法来计算未来的经济收益。采用收益法需

确定折现利率以及折现期限。

（1）确定折现率

企业回报率并不总是等于加权平均资本成本（WACC），但在理想状态下，企业的资

本结构配置应使其加权平均资本成本与预期的、投资回报率相匹配，以确保企业创造的

价值足以覆盖资本成本，实现企业价值最大化，所以本文选择 WACC 作为折现率。

WACC = E/V × Re + D/V × Rd × (1 - Tc) 式（3-15）

其中E为权益资本,V为资本总额,Re为权益资本的收益率,D为债务资本,Rd为债务

资本的利率,Tc 为所得税率。

①权益资本成本的确立

权益资本成本的计算可以运用多种方法，比如资本资产定价模型和套利定价理论等

不同模型。本文中采用资本资产定价模型这一经典方法来进行权益资本成本的计量分析。

Re = Rf +（Rm-Rf）×β 式（3-16）

在公式中，各符号代表不同经济概念。Rf 代表无风险收益率，通常是指投资者在持

有无风险资产（如国债）时可以获得的稳定回报率。Rm 表示市场平均收益率，是涵盖市

场上所有资产整体回报情况的代表性指标。两者之间差额被称为市场风险溢价，即投资

者因承担市场整体风险而期望获得的额外收益补偿。

②无风险报酬率

无风险收益率是指投资者在完全排除所有投资风险情境下，依然能够获得的稳定收

益水平。在理想状态下，收益表现为不存在任何形式的信用风险，包括但不限于本金偿

付的不确定性、收益支付延迟以及投资项目违约可能性。因此，在企业价值评估过程中，

通常选取具有高度信誉保障的长期国债收益率作为无风险收益的基准，例如 10 年期国

债的收益率。

③β系数
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β系数是用来评估企业系统风险大小的关键指标，反映企业由于财务杠杆、经营杠

杆等多种内部因素所导致的风险敏感性。通常采用回归分析这一统计手段准确计算出β

系数，将企业股票收益率与市场整体收益率进行对比分析。回归分析过程中回归直线斜

率被认为是β系数数值。

④市场平均报酬率

市场平均报酬率是投资者在承受市场风险基础上，相较于无风险收益所要求的额外

收益。在实际计算中，为了反映被评估公司所面临的市场平均水平，通常会选用与该公

司所在证券市场相匹配的某个市场指数的回报率，以此作为市场证券组合期望收益的代

理指标。

⑤债务资本成本的确定

概括来说，公司债务资本主要来源于银行贷款，并且这类负债成本通常是长期性质。

在确定负债资本成本时，可以参照中国人民银行发布的长期贷款基准利率，并结合公司

实际贷款期限、经营状况、信用评级等多方面因素进行综合评估。

（2）确定收益期

数据资产收益期限是指该资产为企业创造持续收益的时间跨度。企业需要不断更新

和维护数据资产，以确保其持久盈利能力，防止收益流失。由于数据资产具有非消耗性、

时效性强以及对外部环境变化敏感等特性，准确预估其收益期限颇具挑战性。为简化估

值过程，实践中往往选取一个恒定收益期限作为估算基础。然而，不同种类和生命周期

的数据资产具有各自特性，所以在确定收益期限时应当紧密结合评估对象，将公司数据

资产实际发展状况与应用场景进行相关分析，以期精确估算出数据资产的收益期限。
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4 新零售企业数据资产价值评估案例分析

4.1 良品铺子公司概况

4.1.1 基本情况

良品铺子创立于 2006 年，线下门店起家，公司总部位于武汉。以休闲食品研发、

加工分装和零售服务为核心。2012 年，随着电商迅猛发展，良品铺子成立了电商公司，

成功将业务从线下拓展到线上乃至全渠道，实现了多渠道销售的战略布局。2019 年，良

品铺子在行业内率先提出高端零食定位，明确高质量产品标准，重点关注细分人群的健

康营养，以及满足消费者生活场景需求。良品铺子线下数量高达 2700 余家，线上则精

细运营 99 个子渠道入口。这一战略定位不仅为消费者带来更优质的产品体验，也进一

步巩固了良品铺子在零食市场的领先地位。2020 年 2 月 24 日，良品铺子成功登陆 A股

主板市场，股票代码为 603719，成为中国 A股史上首家采用“云上市”模式的企业。

良品铺子是国内高端零食市场龙头企业，回顾良品铺子发展历史，本文将其分为三

个阶段，如下表所示。

表 4.1 良品铺子发展阶段

发展阶段 主要事件

初创阶段

（2006 年-2011 年）

2006 年 8 月，良品铺子在湖北武汉开设了第一家实体店，标志着良

品铺子品牌的诞生。在这一阶段，良品铺子专注于线下实体店的建设

与扩张，形成了初步的品牌认知和口碑。

电商转型与快速发展阶段

（2012 年-2015 年）

2012 年，良品铺子开始涉足电子商务领域，在天猫、京东、一号店

等多个线上平台开设店铺，开启了线上线下融合的全渠道发展模式。

此阶段良品铺子线上销售额大幅增长，通过数字化转型，提高了品牌

知名度和市场份额。

新零售探索与成熟阶段

（2016 年-至今）

2016 年，马云提出“新零售”概念，良品铺子积极响应，进一步深

化线上线下融合，提升消费者体验，优化供应链管理，实现数据驱动

的精准营销和个性化服务。至今，良品铺子已经在新零售领域取得了

显著成果，包括但不限于扩大线下门店布局、精细化会员管理体系、

优化物流配送效率等，成长为拥有 2000 多家线下门店，以及完善线

上渠道布局的大型零食品牌。2020 年 2 月 24 日，良品铺子成功在 A

股主板上市，股票代码为 603719，标志其进入新的发展阶段，成为

行业内具有影响力的上市公司。
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4.1.2 发展现状

良品铺子在发展过程中，先致力于数据化的深度应用，通过整合和挖掘各类数据资

源，实现企业运营精准化和高效化；其次，积极推进智慧化进程，以科技创新为核心，

构建智能化零售服务体系，提升消费者体验与企业运营效率；最后，强化数治化管理，

通过构建完善的数字化治理体系，确保企业决策的科学性和执行力，实现全链条的精细

化管理，从而在新实体零售业的赛道上稳步前进。数字化是企业数据赋能的基础，而“智

慧零售”是其核心业务形式，数字化治理是其支持转型的组织体制保证。这三条路径相

辅相成，共同推动良品铺子在新零售时代下高质量发展。

图 4.1 企业发展路径

（1）数据化

新零售企业良品铺子实现数据化转型，是通过整合、挖掘和利用企业内外部大数据

资源，将数据作为核心驱动力贯穿于企业运营的各个环节。这一过程中，良品铺子不仅

构建出完整的数据生态系统，并努力实现数据的实时采集、精准分析和智能应用。首先，

数据化体现在商品管理上，良品铺子通过数据技术对商品进行追踪和管理，实时更新商

品信息、库存、销量等数据。其次，在客户关系管理方面，良品铺子运用大数据分析客

户行为习惯、消费喜好等信息，以实现个性化的精准营销和服务，提升客户满意度和黏

性。在物流供应链管理方面，良品铺子通过数据化手段优化库存、预测需求、提高物流

效率，实现从采购、生产到销售各环节的高效协同。

（2）智慧化

良品铺子在智慧化转型过程中，通常会采用一系列先进的技术和策略，以实现线上

线下融合、数据驱动运营、个性化服务和高效供应链管理。首先构建数据中台，整合内

外部数据资源，实现数据集中管理和分析，通过数据分析准确描绘供应商、竞争对手和

消费者画像，并搭建线上商城和移动应用程序，与实体店相结合，提供无缝切换的购物

体验。其次，运用数字化工具与技术应用，利用智能货架、人脸识别、自助结账系统、

虚拟现实试吃体验等技术改进实体店内购物环境和体验。
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（3）数治化

良品铺子在实施数治化过程中，充分发挥数据在企业治理中的核心作用，通过构建

数字化治理体系，推动企业实现高效、透明、智能的运营管理。在组织管理层面，良品

铺子构建了基于数据驱动的决策支持系统，确保企业各个层级都能基于实时、准确的数

据进行决策，提升管理决策的科学性和准确性。在业务运营方面，良品铺子通过集成各

类业务数据，实现全程可视化监控和智能化分析，从而优化业务流程，提升运营效率，

降低风险，比如实时跟踪商品销售、库存状态，及时调整经营策略。在合规监管方面，

良品铺子借助数治化手段加强内控管理，通过数据加密、权限管理等方式确保数据安全，

同时运用数据分析工具进行合规审查，确保企业行为合法合规。

总而言之，良品铺子结合数据化、智慧化、数治化治理发展，旨在将数据真正转化

为驱动其高质量发展的核心要素，通过数据的力量重塑企业运营管理模式，提升核心竞

争力，推动自身稳健高效发展。

4.2 数据资产权重的确定

新零售企业从三个关键层面获取和利用数据资源，分别是接口端、客户端以及服务

端。在接口端，企业接入的数据源主要包括企业自身的数据平台资源、各类数据库资料

以及历史积累的数据信息。客户端则积累丰富的用户交互数据，例如用户基本信息、浏

览记录、下单行为数据以及支付交易明细。而在服务端，核心数据集由交易活动产生的

交易数据和订单数据构成。企业通过对这些多维度的数据资源进行有效筛选和深入分析，

能够构建精确的用户画像，进而实现运营智能化升级，进而更精准地驱动产品优化、客

户获取策略以及第三方平台的合作运营。

在新零售业中，数据资产虽非直接创造利润，但能帮助企业做出明智经营决策，并

催化新的客户流量及订单增长，间接增加营业收入。因此，合理视每一会计期间内销售

费用中，用于投入软件维护与推广的部分作为企业拥有的数据资产成本价值。这一部分

构成了销售费用结构下服务费用的支出，通过对企业财务报告细致剖析，可明确找出销

售费用及其所包含服务费用的实际金额。进一步运用层次分析法衡量数据资产购置成本

在其总体开支中权重分配。本文确定影响服务费用的五个因素分别为：技术支持、市场

推广、平台佣金、交易撮合和数据资产购买成本，借鉴陈佳宇、马淑娇（2023）评估新

零售企业数据资产价值中运用层次分析法的思路，构建指标体系，如下图。
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图 4.2 指标层构建

4.2.1 构建权重指标判断矩阵

本文在研究中借助层次分析法，采取专家打分法，邀请了涵盖资产评估行业专家及

新零售企业实务人员在内的 30 位专业人士，其中有 15 位资产评估行业专家，15 位新零

售企业实务人员，对本文涉及的五个关键影响因素指标的重要性进行评估和打分。本文

将这些专家给出的分数进行系统整合与综合分析。在结合各专家评判结果的基础上，参

照事先设定的重要程度量化标准表，以及本文前期阐述的关于新零售企业数据资产价值

影响因素的内容，进一步量化评估这五个因素对于数据资产价值的实际影响程度，得到

如下表格。

表 4.2 影响因素表格

服务费 技术支持 市场推广 平台佣金 交易撮合
数据资产购

买成本

技术支持 1 1/2 1/6 1/3 1/3

市场推广 2 1 1/5 1/2 1/2

平台佣金 6 5 1 5 3

交易撮合 3 2 1/5 1 1/2

数据资产购

买成本
3 2 1/3 2 1

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得
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得到矩阵 =

1 1/2 1/6 1/3 1/3
2 1 1/5 1/2 1/2
6 5 1 5 3
3 2 1/5 1 1/2
3 2 1/3 2 1

通过 SPSS 计算出矩阵的最大特征值λ以及对应的权重ω。

表 4.3 AHP 数据

技术支持 市场推广 平台佣金 交易撮合
数据资产购买

成本

技术支持 1.000 0.500 0.167 0.333 0.333

市场推广 2.000 1.000 0.200 0.500 0.500

平台佣金 6.000 5.000 1.000 5.000 3.030

交易撮合 3.000 2.000 0.200 1.000 0.500

数据资产购买

成本
3.000 2.000 0.330 2.000 1.000

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

根据以上 AHP 数据继续分析计算具体权重。

4.2.2 一致性检验

在权重计算过程中，本文采用 AHP 层次分析法，并强调进行一致性检验的必要性，

以确保结果可靠性。通过这一方法，本文阐述各项指标所对应的权重值。值得注意的是，

SPSS 软件在进行 AHP 层次分析时，默认采用和积法进行计算，但用户可根据实际需求选

择使用方根法作为替代计算方法。

表 4.4 AHP 层次分析结果

项 特征向量 权重值 最大特征值 CI 值

技术支持 0.302 6.041%

5.121 0.030

市场推广 0.484 9.677%

平台佣金 2.534 50.689%

交易撮合 0.702 14.047%

数据资产购买成本 0.977 19.546%

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得
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从上表可知，针对技术支持、市场推广、平台佣金、交易撮合和数据资产购买成本，

本文通过构建包含 5个项目的 5阶判断矩阵，运用 AHP 层次分析法进行研究，计算方法

采用和积法。分析结果显示，得到的特征向量值分别为 0.302、0.484、2.534、0.702

和 0.977，这 5个项目所对应的权重分别为 6.041%、9.677%、50.689%、14.047%以及

19.546%。进一步计算得知，此 5阶判断矩阵的最大特征根为 5.121。基于此，本文按照

公式 CI=（最大特征根-n）/（n-1）计算得到了 CI 值为 0.030，这一数值将用于后续的

一致性检验。

在采用 AHP 层次分析法进行权重计算后，接着对计算结果进行一致性检验。此检验

涉及到两个关键指标：CI（一致性指标）和 RI（随机一致性指标）。现已完成 CI 值的

计算，而 RI 值则需对照预设的判断矩阵阶数相对应的表格进行查取，以确保最终一致

性检验的准确性。

本文构建出一个 5阶判断矩阵，根据上表查询到相应的随机一致性指标 RI 值为

1.120，这个 RI 值将运用到后续的一致性检验计算中。

表 4.5 随机一致性 RI 表格 

n

阶
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

RI

值

0.

52
0.89 1.12 1.26 1.36 1.41 1.46 1.49 1.52 1.54 1.56 1.58 1.59

1.59

43

n

阶
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

RI

值

1.

60

64

1.61

33

1.62

07

1.62

92

1.63

58

1.64

03

1.64

62

1.64

97

1.65

56

1.65

87

1.66

31

1.66

70

1.66

93

1.67

24

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

 

计算一致性指标 CI，CI=（最大特征根-n）/（n-1）。接着，根据所构建判断矩阵

阶数，查找出对应的随机一致性指标 RI 值。最后，通过将得到的 CI 值除以 RI 值来计

算 CR 值，并基于 CR 值进行一致性判定。 
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表 4.6 一致性检验结果汇总

最大特征根 CI 值 RI 值 CR 值 一致性检验结果

5.121 0.030 1.120 0.027 通过

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

表 4.7 一致性检验标准

CR 矩阵效果

>0.1 不具有一致性

<0.1 满足一致性检验

根据上述表格，得出最终检验结果为：一致性检验通过。

4.2.3 确定数据资产购买成本

根据上述 AHP 层次分析结果，得出各个指标权重值，并绘制柱形图如下。

图 4.3 各个指标权重值
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根据财务报表列出良品铺子销售费用明细，找出服务费用，如下表。

表 4.8 销售费用明细 单位：万元

2019 2020 2021 2022

销售费用 143,42.37 1,288,03.21 1,672,24.78 1,756,05.53

促销费用 625,13.03 615,58.72 829,97.71 723,34.80

服务费 1,193.27 1,780.79 31,00.13 68,47.03

资料来源：雪球网良品铺子财务报告

根据数据资产权重，本文计算得出数据资产购买成本。

数据资产购买成本=服务费×数据资产权重，经计算得出下表。

表 4.9 数据资产购买成本 单位：万元

2019 2020 2021 2022

服务费 1,193.27 1,780.79 31,00.13 68,47.03

数据资产购买成本 233.28 348.14 606.08 1338.59

4.3 数据资产价值预测及检验

鉴于良品铺子于 2020 年上市，公开财务信息有限，可用于预测分析的有效财务指

标尚不充足。在此背景下，选择合适的预测模型十分重要。考虑到灰色预测模型对于数

据需求相对较小，尤其适合在初期数据样本不足的情形下进行预测。因此，本文决定采

用灰色预测模型来估算良品铺子未来购买数据资产的成本。本文选取通过上述权重计算

的数据结果，将2019年至2022年期间购买数据资产成本的数据作为输入参数进行预测。

4.3.1 建立 GM（1，1）模型级比值表格

GM（1，1）模型擅长处理数据稀少、序列不完整且可靠性较低的情景，尤其适用于

具有指数增长特性的中短期预测任务。构建该模型第一步是计算数据的级比值，若级比

值落在[0.982，1.0098]范围内，则表明数据适于构建 GM（1，1）模型。若原始数据未

满足级比检验要求，可采用“平移转换”技术，即在原始数据上添加一个适当“平移量”，
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确保转换后的数据通过级比检验。在后续预测值计算时，再将这个“平移量”从预测结

果中扣除。模型构建过程中，会计算出发展系数 a、灰色作用量 b，并进一步计算后验

差比 C值以及提供小误差概率 p值。在 SPSS 软件中，默认设置为向前预测 12 期数据。

最后，对构建好的模型进行一系列验证，包括相对误差检验和级比偏差值检验等。

表 4.10 GM（1，1）模型级比值表格

序号 原始值 级比值λ

原始值+平移转换

shift 值

(shift=1339)

转换后的级比值

λ

1 233.280 - 1572.280 -

2 348.140 0.670 1687.140 0.932

3 606.080 0.574 1945.080 0.867

4 1338.590 0.453 2677.590 0.726

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

据上表所示，采用 GM（1，1）模型对数据资产购买成本进行预测，先做级比检验，

来验证这个模型的建立是否适当，原数据在未经处理时未能通过级比检验。为解决此问

题，本文对原始数据执行平移转换操作，即在原始数据上增加了一个平移转换值 1339.00。

经过这一处理后，得到平移转换后数据的级比检验值均落入了有效的标准范围[0.670，

1.492]内，证实该数据经调整后适宜采用 GM（1，1）模型进行构建与分析。

4.3.2 模型构建结果

在构建 GM（1，1）模型时，需要计算若干关键参数以评估模型的有效性和精度。首

先，发展系数 a和灰色作用量 b是模型构建过程中的核心输出参数。其次，为了检验模

型精度，引入后验差比 C值这一指标，其理想情况是越小越好。通常情况下，若 C值低

于 0.35，则模型精度等级可评为优秀；若 C值介于 0.35 至 0.5 之间，则模型精度仍属

合格范畴；若 C值处在 0.5 至 0.65 区间，则模型精度基本达标；若 C值超过了 0.65，

则模型精度被认为不合格。此外，还需关注小误差概率 p值，该值体现模型预测误差小

的概率。根据该指标，若 p值小于 0.7，则模型质量不合格；若 p值在 0.7 至 0.8 之间，

则模型勉强达到合格标准；若 p值低于 0.95 但大于 0.8，则模型被认为是合格的；而若

p值超过 0.95，则模型的精度表现优异。
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表 4.11 模型构建结果

发展系数 a 灰色作用量 b 后验差比 C值 小误差概率 p 值

-0.2434 1033.0431 0.0285 1.000

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

根据上表信息，模型构建完成后本文得到发展系数 a、灰色作用量 b，以及后验比 C

值和小误差概率 p值。其中，后验差比 C值为 0.029，远低于 0.35 的标准阈值，表明该

模型的精度等级极高。此外，小误差概率 p值为 1.000，虽然表面上看似超过理想上限

值 1，但实际暗示模型在预测过程中的误差非常小，从而印证了模型具有极高的预测精

度。

4.3.3 构建模型预测值表格

在输入数据分析后，输出得到未来 12 期的详细预测，但 SPSS 建议在实际应用中仅

采用近 1-3 期的预测结果以保证预测准确性。MSE 均方根误差作为一个重要的评估指标，

其数值越低则模型预测性能越好，有助于在对比不同预测模型时，对其预测优劣进行有

效评估和选择。
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表 4.12 模型预测值表格 

序号 原始值 预测值

1 233.280 233.280

2 348.140 263.897

3 606.080 705.616

4 1338.590 1269.062

向后 1 期 - 1987.780

向后 2 期 - 2904.559

向后 3 期 - 4073.979

向后 4 期 - 5565.663

向后 5 期 - 7468.419

向后 6 期 - 9895.527

向后 7 期 - 12991.487

向后 8 期 - 16940.617

向后 9 期 - 21978.030

向后 10 期 - 28403.631

向后 11 期 - 36599.970

向后 12 期 - 47055.018

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

经模型分析得出：均方根误差 RMSE 等于 85.3199；均方误差 MSE 等于 7279.4838；

平均绝对误差 MAE 等于 84.4357；平均绝对百分比误差 MAPE 等于 0.1527。

4.3.4 构建 GM（1，1）模型检验表

在 GM（1，1）模型检验环节中，重点考察残差两项指标：相对误差和级比偏差。对

于残差检验，理想状况是这两项指标的值都尽可能小。具体而言，相对误差大小直接反

映模型预测的精确程度，其值越小越好；若相对误差小于 0.2，则认为模型达到基本要

求，若进一步降至 0.1 以下，则代表模型预测性能达到较高水准。

同理，级比偏差也是残差检验中的关键指标，同样遵循“数值越小越好”的原则。

若级比偏差低于 0.2，则认为模型在级比偏差检验上达到标准要求；若能进一步缩小至

0.1 以内，则意味着模型在该指标上的表现达到更高要求。
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表 4.13 GM(1,1)模型检验表

序号 原始值 预测值 残差 相对误差 级比偏差

1 233.280 233.280 0.000 0.000% -

2 348.140 263.897 84.243 24.198% 0.144

3 606.080 705.616 -99.536 16.423% 0.266

4 1338.590 1269.062 69.528 5.194% 0.422

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

根据上述输出结果，模型相对误差值大部分维持在 0.2 以内，表明模型拟合效果总

体上是令人满意的。至于级比偏差值，若其数值低于 0.2，则说明模型已达到基本的质

量要求；而若级比偏差值进一步下降至 0.1 以下，则意味着模型的性能表现达到了较高

标准。模型相对误差值中有两个超出了 0.2 的阈值，这在一定程度上反映了模型在某些

时段的拟合效果一般，有待进一步优化。

根据以上灰色模型具体分析结果，进行整理对比：

表 4.14 灰色模型预测数据 （万元）

2019E 2020E 2021E 2022E

233.280 263.897 705.616 1269.062

2023E 2024E 2025E 2026E

1987.780 2904.559 4073.979 5565.663

资料来源：整理 SPSS 软件导出结果所得

表 4.15 实际值与预测值对比 （万元）

年份 2019 2020 2021 2022

实际值 233.28 348.14 606.08 1338.59

年份 2019E 2020E 2021E 2022E

预测值 233.28 263.90 705.62 1269.06

误差 0 24% 16% 5.2%

根据上述表格误差值可知，误差在合理范围内，预测结果较为准确。

4.4 折现率的确定

企业投资回报率，实际上是通过确定其债务和权益资本各自的成本，并加权计算从

而得到加权资本成本这一关键指标，加权平均资本成本公式如下。
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WACC=Ke×
E

D+E
+Kd×

D
D+E

（1-T） 式（4-1）

由于良品铺子是中国大陆上市公司，本文选取反映中国市场特性的风险系数、市场

利率以及市场风险等相关数值，并结合我国过去五年的国债收益率数据，选定适宜的无

风险利率作为基准。通过运用 BETA 参数计算器进行精密计算最终得到β系数准确数值

为 1.31。

4.4.1 计算权益资本成本

（1）无风险报酬率计算

鉴于国债通常被视为无违约风险的金融产品，其到期收益率常被用来确定无风险报

酬率这一指标。在本文研究中选择了我国十年期国债利率作为衡量良品铺子无风险报酬

率的标准。鉴于预测期间设定为未来四年，本文将对这一阶段内我国国债的到期收益率

进行统计，并计算其平均值，最终得出的数据显示，平均无风险报酬率为 2.37%。

（2）市场平均收益率

本文选取了良品铺子在2013年至2022年期间所在的上海证券交易所综合指数及其

涨跌数据作为分析依据。为了估算良品铺子在股市中可能实现的预期收益，本文以交易

所某一综合指数的平均收益作为参考标准。鉴于良品铺子在上海证券交易所上市，而上

证指数包含了在上海证券交易所上市的所有 A股和 B股，样本覆盖面广，能够较好地反

映整个沪市上市公司的股价波动和市场表现，具有较强的代表性；上证指数的计算方法、

样本股名单以及指数变动情况均按照相关规定对外公开，增强市场参与者对指数信任度

和依赖度，确保其客观性。所以本文选择了上证指数来计算其预期收益率。

经计算得知，上证指数在这十年间的平均收益率 Rm 等于 5.10%。结合前文已得出的

无风险利率 Rf 为 2.37%，进一步计算出二者差额也就是市场风险溢价为 2.73%。
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表 4.16 市场平均收益率表

时间 收盘 涨幅

2013/12/31 2115.98 -6.75%

2014/12/31 3234.68 52.87%

2015/12/31 3539.18 9.41%

2016/12/30 3103.64 -12.31%

2017/12/29 3307.17 6.56%

2018/12/28 2493.90 -24.59%

2019/12/31 3050.12 22.30%

2020/12/31 3473.07 13.87%

2021/12/31 3639.78 4.80%

2022/12/30 3089.26 -15.13%

平均值 - 5.10%

数据来源：同花顺官方网站

所以权益资本成本 Ke = 2.37%+1.31×（5.10%-2.37%）= 5.95%。

4.4.2 计算债务资本成本

我国零售企业债务融资主要依托于银行贷款，负债类别通常区分为短期负债和长期

负债两种形式。为计算债务资本成本，本文选取最近四年内企业贷款数据平均值，最终

得到债务资本成本 Kd 为 4.70%。良品铺子 2019-2022 年的债务结构如下表所示。
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表 4.17 2019-2022 年良品铺子债务结构表 单位：万元

年份 2019 2020 2021 2022

短期借款 - 4000 3004 8000

长期借款 - - 7829 5569

借款总额 - 4000 10833 13569

短期借款利率 - 4.75% 4.35% 4.35%

长期借款利率 - 4.9% 4.9% 4.9%

短期借款比例 - 100% 27.73% 58.96%

长期借款比例 - 0 72.27% 41.04%

债务资本成本 - 4.83% 4.63% 4.63%

数据来源：同花顺财经

4.4.3 确定折现率

参考良品铺子 2019-2022 年财务报表，统计资本结构相关数据，得出下表。

表 4.18 良品铺子资本结构 单位：亿

年份 2019 2020 2021 2022

负债合计 23.67 20.98 32.76 26.38

股东权益合计 14.65 20.85 21.54 23.98

总资本 38.82 41.83 54.30 50.36

债务比重 60.97% 50.16% 60.33% 52.38%

股权比重 39.03% 49.84% 39.67% 47.62%

数据来源：同花顺财经

根据上表获知良品铺子债务与权益资本权重，选择统计数据期间资本负债率均值，

可得 D/(D + E) = 55.96%。

根据上述相关数据分析可得：

WACC=Ke×
E

D+E
+Kd×

D
D+E

（1-T），带入相关所得数据计算得出，
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WACC=5.95%×44.04%+4.70%×55.96%×（1-15%）

=4.9%

所以确定折现率数值为 4.9%。

4.5 数据资产价值的计算

文章撰写期间，公司所披露的财务报表截至为 2022 年，所以评估基准日定为 2022

年 12 月 31 日。本文将评估时间段分为两段，分别为评估基准日后预测期（2023-2026）

及永续期（2026 后），将两个时期计算结果相加得出良品铺子数据资产价值。

良品铺子的数据资产是通过向第三方平台购买形成的，本文通过灰色预测模型预测

出 2023-2026 年较为准确的数据资产价值，将其作为企业截至 2026 年时所拥有的数据

资产价值。随着未来经济发展和数字经济的持续发展，2026 年后良品铺子数据资产将进

入稳定发展期，即永续期。良品铺子数据资产价值计算如下表。

表 4.19 数据资产计算表 单位：万元

年份 2023 2024 2025 2026

数据资产价值 1987.78 2904.56 4073.98 5565.66

折现率 4.9%

现值 1894.93 2639.55 3529.33 4596.37

合计 12660.18

P（2023-2026） = 12660.18（万元）

P 永续 =
5565.66

4.9%×（1+4.9%）
4 = 93803.41（万元）

数据资产价值=12660.18+93803.41 = 106463.59（万元）= 10.65（亿元）

经过以上计算，可以清楚地看出，良品铺子所拥有的数据资产价值不可低估，其重

要性显而易见。数据已深入到社会方方面面，数据资产呈现出前所未有的累积增速，导

致数据信息产量近年来呈现不可阻挡的增长趋势，在数字化转型和大数据应用中，数据

资产价值评估是数据商业化和交易的前提，合理评估出企业数据资产价值，对于企业长

远发展和价值创造具有深远意义。
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4.6 案例启示

本文通过研究良品铺子数据资产价值展开论述，在资产评估理论与实践两个方面获

得启示。

首先，文章分析了三大传统评估方法的适用性，探讨各类评估方法在不同情境下的

应用，进一步分析结合数据资产特性，灵活选择或组合评估方法。比如，在数据资产能

够产生明显经济效益时，收益法可能更为恰当；而在数据资产的获取成本和维护成本可

清晰计算时，成本法可能更为适用。本文结合良品铺子分析发现，该企业更适合以成本

作为切入点对其数据资产价值进行评估。许多文章以超额收益或企业整体价值为切入点，

其中评价企业整体价值通常采用 DEVA 模型和实物期权定价模型，本案例企业均不适用

上述情况，本文分析发现良品铺子的数据资产获取成本能够计量，所以参考成本法思路，

以成本作为切入点去评估企业数据资产价值，所以具体案例具体分析。其次，案例分析

有助于展现资产评估理论在解决实际问题中的应用价值，强调理论知识与市场实践相结

合的必要性。
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5 结论与展望

5.1 结论

随着数字化转型，数据资产在现代企业管理和运营中的地位愈发重要，新零售企业

也积极加强对数据资产的发掘与利用，无论是国内还是国际，对数据资产的研究热度都

在不断提升。本文在前人学术文献的基础上展开论述，经过分析研究得出如下结论：

（1）选择以成本作为切入点，并结合收益法评估案例企业数据资产价值。本文讨

论了传统评估方法在数据资产价值认定中的适用性，并结合国内外关于数据资产研究成

果，在此基础上借鉴成本法评估理念，从另一个角度提出以服务费用作为评估切入点：

首先，从企业每期发生的数据资产购买成本着手，结合公司经营特点以及咨询相关专家

意见，确定出数据资产购买权重为 19.55%，进而计算出数据资产购买成本实际发生额。

其次融入收益法，采用适宜折现率进行折现处理，最终得出评估时点数据资产的购买成

本，也就是企业数据资产的价值。

（2）采用灰色模型对数据进行合理预测。新零售企业对数据资产缺乏有效管理,不

能科学预算未来购买数据资产的费用。在比较多种预测方法后，本文巧妙融合灰色预测

模型与折现率，合理预测新零售企业数据资产的购置成本。

本文通过上述行文逻辑与方法，最终测算出良品铺子数据资产价值为 10.65 亿元，

在一定程度说明本篇文章的测算思路与方法具备一定可行性。

5.2 不足与展望

本文研究也存在一定的不足之处。首先在确定数据资产权重环节，本文以成本为切

入点评估案例企业数据资产价值，选取层次分析法确定数据资产购买成本的权重，只构

建出来了两层相关指标，对层次分析法的运用不够成熟；其次，采用层次分析法涉及到

专家打分问题，具备一定的主观性。

伴随新零售企业规模扩大、业务边界拓宽以及数据资产体量持续增长，企业将会产

生大量多且复杂的数据资源，对这些数据资产进行价值评估变得尤为关键。研究企业数

据资产价值能够助力企业深入分析用户行为模式，驱动新产品和服务的研发，并且有效

预测客户行为趋势及体验需求，进而提升企业的竞争优势。通过论述与分析，能够看出

评估模型的发展趋于成熟和完善，能够更为精确地量化数据资产的价值与风险，并且伴
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随人工智能、大数据等前沿技术的不断革新，数据资产评估技术趋向智能化与自动化，

从而提升评估速度与准确性。未来，数据资产评估不再仅仅局限于价值和风险的审视，

还将进一步囊括合规性、安全性等多维视角，实现评估的全方位立体化。同时，数据资

产评估将更加规范化，会严格遵循行业标准和最佳实践经验，因此评估结果会更具可比

性和公信力。
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