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简化行政许可程序，缩小内幕信息的知情范围，避免非必要人

员接触内幕信息，落实内幕信息知情人的登记制度，做好信息

保密工作。并购过程中，并购双方都应及时披露与并购相关的

重要信息，保证信息的对称性。

其次，建立内幕交易预警机制，完善内幕交易监控系统，

及时发现并处置内幕交易行为。证监会和证券交易所应该引

进先进的监控技术，建立一整套预警机制，对证券市场中的异

常证券账户、异常股价波动以及异常交易量进行监控，一旦发

现涉嫌内幕交易的行为应及时制止并进行查处，避免并购重

组成为股价操纵、牟取暴利的工具。

再次，加大内幕交易的处罚力度。从以往证监会查处的内

幕交易案例来看，我国对内幕交易行为的处罚力度相对较轻，

往往以没收违法所得和罚款为主。正是由于我国内幕交易的

违法成本较低、内幕交易者所获取的超额收益远远高于其违

法成本，所以内幕信息知情人往往会铤而走险，造成了内幕交

易的普遍存在。针对这种情况，相关部门应加大惩处力度，以

起到震慑作用，从而减少内幕交易。

最后，加强投资者教育，提高投资者素质。通过报纸、网络

等多种渠道和形式展开宣传，使广大股民意识到内幕交易的

危害和后果，杜绝其参与内幕交易的侥幸心理。同时加强投资

者的识别能力，提高其防控意识，以免其他内幕信息知情人侵

占其权益，共同建立公平有序的证券市场。
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文化创意企业股票估值：以皖新传媒为例

甄兆静 敖诗文

渊天津工业大学管理学院 天津 300387冤

【摘要】本文通过分析文化创意企业的特质，找出了适合文化创意企业的股票价值评估方法，并以皖新传媒为例通过

线性回归模型预测出每股收益和修正的市盈率估值法，评估出企业的股票价值，为企业投资者决策提供帮助。

【关键词】文化创意 股票价值评估 修正市盈率

文化创意企业对于提升区域经济发展水平、优化产业结

构具有不可低估的作用，但是由于文化创意企业本身的特点

以及我国当前在股票价值评估方面存在的诸多问题，使得文

化创意企业的价值评估比较困难，直接影响了文化创意企业

的投资和融资等行为，导致投资者望而却步。有鉴于此，笔者

以皖新传媒为例，采用市盈率相对估值法为文化创意企业股

票估值提供一种思路。

一、文化创意企业的特质分析

文化创意产业随着经济水平的不断提高和分工的日益深

化逐步成为国民经济中的支柱产业，但文化创意企业股票价

值评估一直比较困难，主要原因是其显著的行业特质。

1. 文化创意企业具有创新性。创新是文化创意企业的本

质特征。文化创意企业依赖的是文化资源与其他生产要素的

紧密结合，是一种文化、科技与经济互相渗透、互相交融、互为

条件、优化发展的经济模式。其创新性主要是指在文化产品的

生产和营销过程中，独具特色的文化创意贯穿始终。在文化创

意产业中，人力资本是核心的驱动要素，创新成为第一生产力

和经济发展的主导力量。文化创意企业的创新性，使得投资者

难以总结出其经营规律。

2. 文化创意企业具有高风险性。文化创意企业生产的产

品是富于精神性、文化性、娱乐性的产品。随着人们文化生活

水平的提高，对精神产品的需求在总体上日益提升，需求量越
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来越大，这是文化创意产业发展的根本动力。但是对于每一个

具体的产品如电影、电视剧、广告片、动漫、网络游戏来说，这

种需求又有很大的不确定性。

每一种创意产品对于消费者来说，存在着时尚潮流、个人

嗜好、社会环境、文化差异、地域特色等诸多种不确因素，因而

增加了文化创意产品的风险，以此来看，文化创意产业无疑是

风险产业，以知识创新与高科技为支持体系，具有高收益、高

回报、高增长潜力、高风险的特性。

3. 文化创意企业发展具有不成熟性。21世纪之后，文化

创意产业的发展十分迅猛。同时文化创意的产业属性越来越

显著，文化与创意不断助推生产力的发展。同时也应看到，我

国的文化创意企业处于起步阶段，面临着市场不成熟、配套措

施不健全、需求不稳定、产业链不完善的风险。一方面，这从一

定程度上制约了创意产业的发展和人们对创意产业的信心，

从而极大地抑制了资金特别是银行资金流入该产业领域；另

一方面，这使得投资者对其价值评估操作难度加大，难以根据

历史经营找到可循的规律。

本文以传播、文化这一文化创意产业的代表行业为研究

对象，其所属子行业主要包括广播电视、报纸、杂志以及网络

等新兴媒体。

二、基于市盈率相对价值法的皖新传媒价值评估

1. 研究设计。本文以上市公司皖新传媒为例，运用市盈

率相对估值法对该公司股票内在价值进行评估。数据来源于

谷歌财经数据网、东方财富数据网、上海证券交易所以及深圳

证券交易所发布的上市公司年度定期公告，依据证监会的行

业分类，选取了文化创意企业中“传播、文化”这一代表性行业

的 35家公司数据来计算这个行业的平均市盈率作比较，又通

过比较分析，选取了三家与皖新传媒相似的企业，作为可比公

司数据，分别运用静态和修正的市盈率估值法对皖新传媒股

票价值进行评估。

2. 可比公司选择。本文分析皖新传媒 2012年股票的内

在价值，在估值时分别运用皖新传媒所在行业的平均市盈率

和皖新传媒相似可比公司的平均市盈率为基础进行估值。皖

新传媒所属文化、传媒行业共选择 35家公司作为行业分析的

基础，其中与皖新传媒具有相近业务类型的相似公司共六家，

包括：新华传媒、长江传媒、时代出版、中南传媒、粤传媒、凤凰

传媒。这六家中由于中南传媒和粤传媒与目标公司的资产规

模和营业总额相差较大，凤凰传媒 2011年末才上市，查不到

相关数据，因此本文选择时代传媒、新华传媒、长江传媒三家

公司作为相似公司进行分析，如表 1所示。

皖新传媒前身为安徽新华发行集团有限公司，于 2002年

成立，2010年 1月 18日上市。目前其注册资本为 9.1亿元，主

要经营图书、电子出版、音像制品、广告业务等，总资产为

52.69亿元，营业收入为 16.26亿元。由于皖新传媒上市时间

较短，投资者利用公告的数据很难精确预测其价值，所以采

用相对价值法估值更加简便、合理。

3. 市盈率的计算。市盈率指标为衡量股票投资价值的重

要指标，投资者通常利用该比例值估量某股票的投资价值，其

计算公式为：市盈率=每股价格/每股收益。可比公司平均市

盈率是通过相似可比的三家同行业文化创意企业的市盈率，

以各股流通总市值除以三家公司的总市值得出的权重加权平

均计算得出。

整个行业平均市盈率是通过传播、文化行业的 35家公司

市盈率，以各股流通总市值除以这个行业的总市值得出的权

重加权平均计算得出。其中，2011年 12月 31日的市盈率也

可以通过查询得出。

4. 运用静态市盈率估值法对目标公司进行估值。静态市

盈率估值法下目标公司股票价值等于上年末平均市盈率乘以

上年度目标公司每股收益计算得到。在估计皖新传媒 2012年

股票内在价值时，运用 2011年该公司的每股收益分别乘以

2011年行业平均市盈率和可比公司平均市盈率得出皖新传

媒的股票价值。

上年末的各股市盈率和整个行业的平均市盈率查询可以

得到，可比公司平均市盈率利用已知数据可以加权平均计算

得出。利用上年末可比公司平均市盈率计算得出的皖新传媒

的股票价值为 11.9元，利用上年末行业平均市盈率计算得出

的皖新传媒的股票价值为 12.35元，具体计算过程见表 2。

静态估值方法虽然简便易行，但是需要注意静态市盈率

估值方法是假设上期的收益和上期的平均市盈率可以延续到

本期，但由于市场的变化上期的收益很可能会和本期的收益

有较大的出入，由此计算出来股票价值指导性差，毕竟过去的

并不能充分说明未来，而投资者投资股票更多的是看未来，应

综合考虑近期的变化。

11.9元

28.07 0.44元/股

12.35元

可比公司市
盈率估值
虞=盂伊淤

股票简称
2011年末
市盈率

权重

于2011年末行
业平均市盈率

皖新传媒估值

行业平均市
盈率估值
榆=盂伊于

盂2011年皖新
传媒每股收益

淤2011年末可比公司市盈率

时代出版

长江传媒

新华传媒

21.80

17.11

33.82

22.00%

24.75%

53.24%

表 2 皖新传媒静态市盈率估值计算表

加权平均市盈率27.04

600551

600757

600825

股票简称

皖新传媒

时代出版

长江传媒

新华传媒

总资产
渊亿元冤

52.7

41.5

41.9

53.8

营业收入
渊亿元冤

16.3

14.3

14.9

8.13

上市时间

2010-1-18

2002-8-21

1996-10-3

1994-2-4

主营业务

图书和电子出版物发行尧音
像出版尧广告传播等

图书和电子媒介出版物的制
作尧媒介广告等

图书和电子出版物发行等

图书和电子出版物的批发等

可
比
公
司

股票代码

601801

表 1 相似可比公司概况简介
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因此，应用修正的研究方法更加科学，于是本文提出修正

的市盈率估值方法对皖新传媒进行估值，该方法注重近期的

数据研究，使估值更能反映企业的实际情况，从而也就更能反

映目标公司股票的内在价值。

5. 运用修正的市盈率估值方法对目标公司进行估值。修

正的市盈率估值方法不仅考虑上期的市盈率，而且考虑近期

的市盈率；同时利用线性回归模型预测近期的每股收益。这种

修正的市盈率估值方法使得预测的股票价值更加准确，具体

步骤如下：

（1）利用一元回归模型对每股收益进行预测，回归模型为：

Y=ax+b

其中：x代表中期的每股收益，Y代表全年的每股收益。

通过传播、文化行业 2011年中期的每股收益与 2011年

全年的每股收益进行回归分析，得出中期与全年每股收益的

关系，从而可以利用 2012年中期的每股收益预测 2012年全

年的每股收益。样本数据中，剔除了 2012年上市，没有披露出

2011年年末市盈率的公司，最后剩下 30家企业。回归分析结

果见表 3：

通过表 3可以看出 sig值小于0.05，模型通过检验，得到模

型：Y=0.179+1.317x。

通过这一模型可以利用 2012年中期数据预测出 2012年

全年传播、文化行业 35家企业各股的每股收益，得到皖新传

媒 2012年全年预计每股收益为 0.508元/股。

（2）计算 2012年中期行业平均市盈率和可比公司平均市

盈率。利用 2012年中期期末的股价以及回归模型预测出的

2012年全年各股每股收益，计算 2012年中期的各股市盈率，

再以各股流通总市值占总市值的权重加权平均计算出 2012

年中期的可比公司平均市盈率和行业平均市盈率，具体计算

见表 4。

（3）计算修正平均市盈率。对 2011年末和 2012年中期的

可比公司平均市盈率和行业平均市盈率分别以时间前后为

标准赋予 40%、60%的权重，可计算得出 2012年可比公司平均

市盈率和 2012年行业平均市盈率的预测值，计算结果见表4。

（4）预测目标公司股票价值。以皖新传媒 2012年预计每

股收益分别乘以修正的 2012年可比公司平均市盈率和行业

平均市盈率的预测值得出 2012年皖新传媒的股票估值分别

为 11.75元和 13.95元。

三、结果分析

通过股票价格查询计算得出从 2012年年初到 2012年 9

月 30日皖新传媒平均股价为 11.58元，可以看出运用可比公

司平均市盈率估值方法较运用行业平均市盈率估值方法而

言，准确程度更高。这是由于文化传媒行业内包含的公司经营

范围较皖新传媒的业务范围要广，不仅有出版业，还有广播电

视业、软件服务业、影视制作业、动漫制作业、摄影服务业等，

因此运用全行业的平均市盈率对目标公司进行估值，其准确

性相对较差。

在运用可比公司平均市盈率估值方法时修正的市盈率估

值方法较静态估值方法更加科学，因为它综合考虑了近期数

据和远期数据对估值结果的影响，更能体现目标公司股票的

内在价值，有利于投资者采取正确的投资决策。本文在运用修

正的市盈率估值方法时选取的是 2012年中期报告数据，实际

上还可以随时采用该方法进行估值，使投资者能够及时准确

地评估目标公司的价值并作出相应的决策。

本文的不足之处在于，作为可比公司的样本数据太少，客

观原因在于已上市的文化创意公司数量不多，上市时间较短，

所以样本数据采取受到限制，随着未来文化创意产业的蓬勃

发展，可选取的可比公司数量肯定会有所增加，使得估值结果更

加可靠。

综上所述，可以发现修正的平均市盈率相对估值法对于

文化创意企业的估值，有着简单直观、计算方便的特点，粗略

计算时可以选用行业修正市盈率进行股票估值，详细计算时

选用可比公司的修正市盈率进行估值更加可靠。随着文化创

意企业的逐渐成熟，修正的可比公司市盈率估值方法可供选

择的可比公司数量会逐渐增多，特征上会更加接近，计算出的

股票价值会更加准确，对于投资者的指导性更强。

【注】本文系国家社会科学基金项目渊编号院12BGL039冤

和教育部人文社会科学研究规划基金项目渊编号院11YJA630142冤

的阶段性研究成果遥
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时代出版
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平均市盈率

权数

修正市盈率
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33.82

27.04

40%
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27.04
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皖新传媒估值于行业修正市盈率淤可比公司修正市盈率

13.95元 11.75元

股票简称 2011年
末市盈
率

2012年
中期市
盈率

2011年
末市盈
率

2012年
中期市
盈率

盂2012年皖
新传媒预计
每股收益

行业平均市
盈率估值
榆=盂伊于

可比公司市
盈率估值
虞=盂伊淤

0.508元/股

23.12 27.45

表 4 皖新传媒修正市盈率估值计算表


