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电力行业是一个关乎国计民生的基础行业，随着我国经济的高速发展，电力需求状况依旧旺盛。因此
在2006～2007年发电企业迎来了增资扩容的高峰时期，总装机容量增长近20%。然而由于受到自身成本
因素以及外部政策因素的制约，整个行业净利润的增长却相对缓慢，反映到资本市场中，发电企业表
现差强人意。据统计，无论是2007年度疯狂的牛市阶段还是今年资本市场的大幅度回调，纳入研究的4
3家发电企业的平均市盈率都要低于A股的平均市盈率、市净率。究其原因，要从发电企业的特征进行
进一步考察。 
一、发电企业的经营环境分析 
发电企业通常分为三种类型：火力发电，水力发电和其他新能源发电。其中火力发电企业占据绝大多
数。原因是相对于水力和新能源来说，火力发电机组装机容量巨大，不受地域和季节限制，因此是我
国电力供应的主要来源。发电企业属于资本密集型型企业，前期需要巨大的固定资本投入，并且存在
规模效应递减的趋势。在国家关停小火电的政策下，大的发电企业不断的通过整合扩大装机容量和发
电规模，而其经营绩效却呈递减的状态。电力产品属于不可替代商品，各个发电企业具有较强的区域
性质，竞争相对较小。但是现有体制下发电与供电分离约束，发电企业的唯一的购买客户是所在区域
的电网公司，而上网电价是由国家行政法规所确定的，发电企业没有独立的定价能力。这从本质上限
定了发电企业成本转嫁能力。并且虽然在电力需求依旧旺盛的大背景下，企业发电量却不仅仅按照自
身的发电能力自主所决定，还必须符合电力公司的采购需求。因此发电企业设备利用小时并不能得到
充分的发挥。据统计整个电力行业设备利用小时2007年平均水平在6000小时左右，比2006年以前下降
了近10%。而由于用电时段的波峰波谷之间差异较大，导致企业发电机组频繁的参与电网的调峰也给发
电企业带来了额外的成本压力。对于发电企业经营上面临得困境来说，另一个核心问题是其发电成本
的高企。从成本构成来说其主要有是电煤采购和运输成本。从2006年开始电煤价格一路走高，仅仅200
8年1月至6月，整个电煤价格涨幅就已经超过50%。虽然不少大的发电企业都采取参股上游能源，运输
企业的战略去平抑成本的增长，并且大型发电企业通常有重点电煤保障合同，但是从行业整体状况来
看，情势并不容乐观。由于煤炭价格的不断高企，合同的履约比率和价格同样受煤炭市场价格的影响
波动较大。其他相对较小的发电企业由于没钱买煤或者无煤可买导致电煤储备甚至达到危险临界点。
据报道2008年发电企业上半年大面积业绩预警。虽然在今年6月国家上调用户端电价，但是对于发电企
业来说，上网电价的0.017元的涨幅远不能弥补煤炭上涨带来的成本增幅。而在连续两年的资产扩张的
过程中，发电企业的财务杠杆普遍提升，债务利息负担有所加重。而提升财务杠杆的益处并没有体
现。在高企的运营成本下，财务杠杆致使发电企业权益回报率十分低，导致了资本市场中对其盈利性
和成长性的低评价。对于其股票价格来说，是个沉重的打击。综合上面的各种因素，在资本市场中，
发电企业的相对价值比率（市盈率，市净率）低于整个大盘。按照定价理论，市净率，市盈率均是对
未来收益的评价。市净率评价的是收益的量，市盈率评价的是收益的增长。这两个指标的低下恰恰是
对电力企业基本面信息的恰当反映。 
二、定价模型的概述 
针对市场中容易获得的两个变量市净率、市盈率。这里选择相关的定价模型加以考察。其定价的基础
都是依据公司的基本面信息，主要是财务报表数据。 
（一）剩余收益模型 
所谓剩余收益是指公司的净利润与股东所要求的报酬之差。剩余收益的基本观点认为企业只有赚取了
超过股东要求的报酬的净利润，才算是获得了正的剩余收益；如果只能获得相当于股东要求的报酬的
利润，仅仅是实现了正常收益。其定价模型为： 
P1=B0=■■
其中：P1指股票内在价值。 
PET指未来的剩余收益。（PET=（POCET-ρE）×BT-1）。 

ρE为股权资本成本。通常由CAPM模型所确定。 
POCET权益净利率。 
B0每股净资产。 
将公式变形，则可以得到该企业的市净率模型：■=1+■ 
可看出，企业市净率由未来剩余收益的现值，企业自身每股净资产决定。而未来剩余收益的源泉来源
于权益净利率超过股权资本成本的量决定。理论上来说，若果企业未来剩余收益很少，甚至没有剩余
收益，其理论上的市净率应该接近于1。 
（二）超额收益增长模型 
所谓超额收益增长，实质上就是剩余收益的增量，该模型强调了成长性，特别是具有价值的成长性才
是股票内在价值的决定。因为，在投资的理念中，我们仅仅需要对带来价值增长的增长付费。而区分
一般增长和带价值增长的变量就是超额收益增长。 
P1＝■×Earn0+■■ 
其中：Earn0为下一期的每股收益。 
AEG1为超额收益增长。 
将公式简单变形，即可得到市盈率模型：■=■+■ 
可看出，企业市盈率受到超额收益增长所决定，具有超额收益增长的企业将获得更高的市盈率。在理
论，无超额收益增长的企业其理论上市盈率为股权资本成本的倒数。 
三、数据的实证研究 
根据上面的两个模型，我们可以选择样本对发电企业的市盈率，市净率进行考察，筛选与之最相关的
基本因素。并且可以考察两个模型当中谁更能刻画发电企业的状态。本文样本选择是43家国内的发电
企业2007年的年报数据。各个变量中都存在着一些异常值，会对模型的建立产生不良影响。我们对这
些异常值的处理方法是，计算出每个变量的平均值和标准差，并以平均值加减3个标准差为上下限，观
测点数值超过上限的，其值被重置为上限值，低于下限的，其值被重置为下限值。其相对应的价格选
取2008年5月第一个交易日收盘价。选取该时点价格原因在于由于公司年报通常在1～4月公布完毕。5
月的价格已经包含了基本面因素对于价格走势的影响。纳入对市盈率，市净率分析的基本面指标分为



四类：收益类指标，增长类指标和风险类，和其他指标。为了能简要的刻画模型，每个类别仅仅选取
少量的指标。收益类：股权收益率（J），销售净利率（K）。增长类：主营业务收入增长率（L）。风
险类：公司值（F）。其他指标：权益乘数（M），资产周转率（N），每股净资产（H）。通过逐步回
归的方式找出这一系列指标对于市盈率，市净率的影响状况。 
拟和结果： 
市盈率模型： 
市盈率=301-155.79×β值-2.62×销售净利率+0.84×主营业务增长率-195×资产周转率 
该回归模型的R平方值为24.66%，说明模型中的自变量的变动能够解释24.66%的市盈率的变动。整个模
型的F值为3.11，概率小于0.05，表明模型中的自变量整体上与市盈率显著相关。模型的Durbin一Wato
sn值为1.94，接近于2。由此判断，模型不存在自相关性的问题。 
对模型是否存在多重共线性的检测。一般情况下，当一个回归方程存在多重共线性时，有若干个自变
量所对应的方差扩大因子（VIF）会大于10。该模型的VIF值均在1左右，说明不存在多重共线性的问
题。从模型拟合上看，其中公司相对风险的度量β值和资产周转率对于市盈率的影响较大，并呈负向关

系，究其原因，公司β值（F）是刻画股权成本的核心指标，其大小将影响到折现率。是衡量风险大小
的指标。通常具有较高股权成本的股票的价格都被赋予折价，因此市盈率负相关。资产周转率与市盈
率负相关说明了市场对于周转率相对较快的发电企业赋予其较低的市盈率。而我们可以观察到销售净
利率同样是负向关系。这个和市盈率模型是为未来超额收益的增长付费的思路一致。通常销售净利率
和股权收益率很类似，具有较高的销售净利率则使企业能获得较高的股权收益率，两个指标都是评价
企业内在价值的核心指标。并且权益净利率可以拆接为销售净利率和其他一些指标的乘积。销售净利
率一定程度上可以等同于权益净利率，这个比例越高，将会导致市场预期这个比例不能够维持，则会
导致与市盈率反向。而当销售净利率很低，导致权益净利率小于等于股权成本时候，同样会导致市盈
率反向。发电企业销售净利率对市盈率影响反向属于讨论的第二种情况。 
从模型还可以看出，主营业务增长率和市盈率正相关，但是系数很小。按照前面的分析，发电企业的
主营业务增长所带来的价值增长偏低。因此即使其对市盈率有影响，也比较微弱。 
市净率模型： 
市净率=7.19-0.94×每股净资产+0.13×权益收益率-4.69×资产周转率 
该回归模型的R平方值为44.92%，说明模型中的自变量的变动的解释能力有所提高。整个模型的F值为1
0.5，概率小于0.001，表明模型中的自变量整体上与市盈率显著相关。模型的Durbin一Watosn值为1.7
4，接近于2。由此判断，模型不存在自相关性的问题。并且通过对模型的检验不存在自相关多重共线
性等问题。从模型可以看出，对于市净率影响最大的因素是资产周转率，其次是每股净资产，均为负
相关。而模型中得到权益净利率与市净率正相关，与市净率模型的思路一致。市净率考察的是剩余收
益，权益净利率越高则剩余收益越高，导致被赋予较高的市净率。 
从模型整体的效果看，发电企业的股权价值估计应用市净率要优于市盈率。这是发电企业自身特质所
决定。发电企业由于本身盈利能力偏低，导致其权益回报率与资本成本之间的差额相对很低。市场对
于其剩余收益和超额增长预期较低。因此市场对其赋予较低的相对价值，市净率模型更加贴近现实。
按照发电企业净资产对其进行估价，可以避免对其价值进行高估。据统计，截止到今年7月，样本内多
家公司市净率为1.5左右，股价接近净值。正是对市净率模型的肯定。当然，公司的相对价值比率受到
更多因素的影响，如公司股权治理结构，整个市场的估值状态等。因此在实务中，应该具体的去研究
公司基本面数据而非简单的套用模型。模型仅仅去揭示对其影响较大的因素，而股权定价是一门艺
术，需要作更加细致耐心的工作。只有谨慎的去衡量每一个有价值的指标，对风险和收益有着准确的
把握，才能真正地去认识所研究的企业并获得较准确的价值评估。 
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