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基于财务视角的中小企业投资价值评价
＊

游新彩
（吉首大学商学院，湖南 吉首４１６０００）

摘　要：随着市场经济的持续稳定快速发展，中 小 企 业 迅 速 发 展 壮 大，其 在 国 民 经 济 和 社 会 发 展 中 的 地 位 和 作 用 日 益

增强，具有较明显的比较优势．促进中小企业发展，是保持国民经济平稳较快发展的重要基础，是关系民生和社会稳定的重

大战略任务．从中小企业资产质量、盈利能力、成长性和获现能力等财务视角分析评价中小企业投资价值，寻找真正有发展

潜力的中小企业，引导投资者的投资取向，对支持和促进中小企业发展具有重要意义．
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中小企业是与所处行业的大企业相比人员规模、资产规模与经营规模都比较小的经 济 单 位，不 同 国

家、不同经济发展阶段和不同行业对其界定的标准不尽相同，且随着经济的发展变化而变化．国务院［国发

（２００９）３６号］提出要“进一步营造有利于中小企业发展的良好环境，切实缓解中小企业融资困难，加大对

中小企业的财税扶持力度，加快中小企业技术进步和结构调整，支持中小企业开拓市场，努力改进对中小

企业的服务，提高中小企业经营管理水平，加强对中小企业工作的领导”．深交所设立的创业板主要是扶持

中小企业尤其是高成长性企业的发展，为风险投资和创投企业建立正常的融资平台．研究分析评价中小企

业投资价值，不仅是资本市场发展的需要，也是做大做强中小企业发展战略的需要．

１　中小企业发展在国民经济中的地位

据统计，我国工商注册登记的中小企业占全部注册企业总数的比重超过９０％，中小企业工业总产值、
销售收入、实现利税分别占全部企业总量的６０％、５７％和４０％；中小企业的发明专利占专利总数的６６％，
研发的产品比重达８２％，是国家创新的主要力量；中小企业大约提供了７５％的城镇就业机会，同时为７５％
的由农村向城市转移的劳动力提供就业；出口总额中也有６０％以上是中小企业提供的．中小企业作为中

国市场经济的重要组成部分，已经逐步成为国民经济发展的生力军．中小企业在产品技术创新、产业结构

调整、区域经济发展、解决城镇就业和农村劳动力转移、提高国民生活水平、构建和谐社会等方面发挥着日

益重要的作用，成为构造市场经济主体，促进社会稳定发展的一支基础力量．

２　中小企业投资价值财务观测点

２．１企业资产质量

资产质量，是指特定资产在企业管理的系统中发挥作用的质量．资产质量对于判断一个企业的价值、
发展能力和偿债能力都有重要的作用，资产质量的好坏，主要表现为资产的帐面价值量与其变现价值量或
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被进一步利用的潜在价值量之间的差异上．具体表现为变现质量、被利用质量、与其他资产组合增值的质

量以及为企业发展目标做出贡献的质量等方面．
２．２企业盈利能力

盈利能力是指企业获取利润的能力，也称为企业的资金或资本增值能力，通常表现为一定时期内企业

收益的多少及其与相关要素的比率的高低．销售毛利率、主营业务利润率、净资产收益率和每股收益等指

标都能反映企业的资金或资本增值能力．
２．３企业成长性

企业的成长性是指企业持续稳定发展壮大的态势，主要表现为资产的增长、主营业务收入增长、主营

利润增长等方面．这几个要素增长的快慢、趋势和持续性，反映着企业的成长性和成长潜力．
２．４获现能力

企业的获现能力是企业利用各种资源获取现金的能力．获现能力关系到企业的成败，已成为评价企业

绩效的重要标准．现金流状况是企业财务状况的重要内容，买方市场条件下，没有现金甚至比亏损更可怕．

３　中小企业投资价值评价实证

３．１评价指标体系与模型构建

３．１．１指标体系构建　基于财务视角的中小企业投资价值应从企业资产质量、企业盈利能力、企业成长性

和获现能力４个方面来评价，这４个方面各有其对应的财务分析指标，可构建中小企业投资价值评价指标

体系，中小企业投资价值评价指标体系如表１所示．
表１　中小企业投资价值评价指标体系

指标类型 指标名称 相关性

资产质量

固定资产成新率 正相关

应收账款和存货占流动资产比重 负相关

每股净资产 正相关

盈利能力

毛利率 正相关

主营业务利润率 正相关

净资产收益率 正相关

每股收益 正相关

成长性

主营业务收入增长率 正相关

主营业务利润增长率 正相关

每股收益增长率 正相关

净资产增长率 正相关

获现能力

每股经营现金净流量 正相关

销售现金流入比率 正相关

净资产获现率 正相关

３．１．２评价指标赋权　评价指标的赋权方法较多，有主观赋权法和客观赋权法之分，为了计算方便拟采用

主观赋权法．不难看出，评价指标体系并不复杂，按赋权方法原理用“１、２、３”就基本可区分指标的重要程

度，其各指标的权重如表２．
表２　中小企业投资价值评价指标权重表

指标类型 指标名称 权重ｗ

资产质量

固定资产成新率 １
应收账款和存货占流动资产比重 ３
每股净资产 ２

盈利能力

毛利率 １
主营业务利润率 ２
净资产收益率 ３
每股收益 ２
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续表

指标类型 指标名称 权重ｗ

成长性

主营业务收入增长率 ２
主营业务利润增长率 ３
每股收益增长率 ３
净资产增长率 ２

获现能力

每股经营现金净流量 ３
销售现金流入比率 ２
净资产获现率 １

３．１．３评价模型　综合评价方法较多，常用的有综合评分法、因子分析法、主成分分析法、模糊评价法、灰

色关联度评价法等，各种方法有各自独特的评价模型．综合评分法中的线性评价模型对样本和指标体系要

求不高，比较适合中小企业投资价值评价．其评价模型为ｙ＝∑ｘｗ
∑ｗ

，其中：ｙ表示被评价对象的综合值（可

称为投资价值指数）；ｘ表示评价指标值；ｗ表示评价指标权重．
３．２评价实证分析

（１）样本数据如表３所示．
表３　５家中小板上市公司相关财务指标（２０１０年）

指标 精功科技 莱宝高科 鱼跃医疗 超华科技 七匹狼

固定资产成新率／％ ６８．２７　 ７２．５５　 ６４．８８　 ６５．９８　 ７３．８８
应收账款和存货占流动资产比重／％ ４９．６１　 １８．８３　 ４７．７３　 ６１．７３　 ５１．８４
每股净资产／（元／股） ２．７９　 ４．８４　 ３．４１　 ３．５４　 ５．６５
毛利率／％ ２３．５４　 ５５．０８　 ３５．２４　 ２１．１８　 ４１．５９
主营业务利润率／％ １０．９４　 ４５．８７　 １９．３５　 １０．４３　 １５．８０
净资产收益率／％ １８．７６　 ２１．７２　 １８．４５　 ４．３１　 １７．７１
每股收益／（元／股） ０．６３　 １．０５　 ０．６４　 ０．１５　 １．００
主营业务收入增长率／％ ５０．４７　 ８０．１６　 ６４．３３　 ８．４３　 １０．５９
主营业务利润增长率／％ ３０９．６９　 １３８．９５　 ５０．１７ －３９．７１　 ３４．５８
净资产增长率／％ ２７．８３　 ２３．１２　 ８３．３４　 ４．５０　 １６．５１
每股收益增长率／％ ３２０．００　 ６６．６７ －１．５４ －６６．６７　 ３８．８９
每股经营现金净流量／（元／股） １．５６　 １．３９　 ０．７５ －０．１８　 ０．９２
销售现金流入比率／％ １２４．９３　 ５１．８５　 ７．４２ －１１．６１　 １１．７８
净资产获现率／％ ５５．８４　 ２８．６２　 １．６４ －４．９８　 ５．２９

（２）样本数据标准化如表４所示．
表４　５家中小板上市公司相关财务指标标准化数据

指标 精功科技 莱宝高科 鱼跃医疗 超华科技 七匹狼

固定资产成新率／％ ０．９２　 ０．９８　 ０．８８　 ０．８９　 １．００
应收账款和存货占流动资产比重／％ ０．８０　 ０．３１　 ０．７７　 １．００　 ０．８４
每股净资产／（元／股） ０．４９　 ０．８６　 ０．６０　 ０．６３　 １．００
毛利率／％ ０．４３　 １．００　 ０．６４　 ０．３８　 ０．７６
主营业务利润率／％ ０．２４　 １．００　 ０．４２　 ０．２３　 ０．３４
净资产收益率／％ ０．８６　 １．００　 ０．８５　 ０．２０　 ０．８２
每股收益／（元／股） ０．６０　 １．００　 ０．６１　 ０．１４　 ０．９５
主营业务收入增长率／％ ０．６３　 １．００　 ０．８２　 ０．１１　 ０．１３
主营业务利润增长率／％ １．００　 ０．５８　 ０．３７　 ０．１５　 ０．３３
净资产增长率／％ ０．３３　 ０．２８　 １．００　 ０．０５　 ０．２０
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续表

指标 精功科技 莱宝高科 鱼跃医疗 超华科技 七匹狼

每股收益增长率／％ １．００　 ０．４０　 ０．２３　 ０．０８　 ０．３３
每股经营现金净流量／（元／股） １．００　 ０．９３　 ０．６８　 ０．３２　 ０．７５
销售现金流入比率／％ １．００　 ０．６８　 ０．４８　 ０．３９　 ０．５０
净资产获现率／％ １．００　 ０．８３　 ０．６５　 ０．６１　 ０．６８

（３）综合评价．中小企业可用投资价值指数ｙ来衡量其投资价值大小，投资价值指数越趋近１００％就

说明该公司越具有发展潜力．根据表４中各公司财务指标的标准化数据，运用评价模型计算，可得出５个

公司的投资价值指数如表５．
表５　投资价值指数

投资价值指数 精功科技 莱宝高科 鱼跃医疗 超华科技 七匹狼

ｙ／％ ７４．１３　 ７６．６３　 ６５．６０　 ３４．００　 ５９．２０

从表５中投资价值指数ｙ值可知，精功科技、莱宝高科投资价值指数超过７０％，投资价值较高，而超华

科技投资价值指数只有３４％，不具有投资价值．当然这是仅从财务视角来观察，不一定全面，但却反映了

中小企业投资价值的主要信息，对投资者的投资决策极具参考价值．

４　中小企业投资价值评价的几点思考

４．１考虑中小企业的行业特征

一个企业所在的行业处在前缘，可以获得国家诸多优惠政策的扶持，也会获得地方政府的呵护，有利

于企业快速长久发展．投资者对行业的前缘性进行分析有助于做出正确的投资决策，目前国家重点扶持的

前缘性行业有低碳行业、现代服务业和新材料产业等．
４．２关注中小企业的研发能力和技术储备

研究开发能力是中小企业可持续发展之基石，是创新之源动力．现代科学技术的发展日新月异，给企

业带来了巨大的机遇与挑战．企业要在瞬息万变的市场条件下获得竞争优势，就要不断地进行创新开发，
不断地满足市场多样化、高级化、个性化和专门化的消费需求．这就要求企业要加大研发投入，进行技术升

级与技术创新研究，为后续发展进行技术储备．因此，关注中小企业研发规划、研发投入力度、研发项目的

前瞻性和已形成的技术储备是评估其投资价值的重要观测点．
４．３考察中小企业的人力资源状况

中小企业对技术创新的需求最为迫切，但同时创新人才又最为缺乏，很难拥有自己的创新主体．同时，
由于工作环境、物质待遇、职称晋升和生活条件、社会地位等与国有大型企业、中外合资企业存在较大差

距，难以吸引高精尖人才加入．人是生产力中最活跃的因素，没有一支规模适当、结构合理、积极上进的人

才队伍，中小企业的持续稳定发展是不可期的．
总之，中小企业在国民经济和社会发展中的地位和作用日益增强，最能适应当今瞬息万变的市场和消

费者追求个性化、潮流化的要求，具有明显的比较优势．与此同时，中小企业往往成立时间较短、规模较小、
业绩也不突出，迫切需要发展，只在一定程度上具有投资价值．中小企业的高倒闭率和高违约率以及存在

的其他各种风险，要求投资者在投资前应该谨慎，特别是对所要投资的中小企业要从财务视角进行投资价

值评价研究，综合其他要素，做出正确的投资决策，使投资中小企业实现既支持中小企业发展又获得较好

投资回报的良性循环．
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