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武钢股份公司的估值
中文摘要
本案例从一家外部投资公司的角度，力图估测武钢股份公司的真实价值，并利用估值结果对武钢股份的股票做出买卖评价。整个估值模块包括四大板块：公司的商业环境与战略分析、会计分析、财务分析以及最后的公司价值估测。这四大板块的整合运用可以为企业价值评估提供一个可借鉴的应用模式。
关键词：公司估值、商业环境与战略分析、会计分析、财务分析
ABSTRACT
In this case, we strive to estimate and predict the truth value of Wuhan iron and steel company limited (WISCO) on the view of an external investment company, and make comments on whether buy or sell the stock in WISCO based on the estimation results. The whole of Valuation module includes four parts: business environment and strategy analysis, accounting analysis, financial analysis and value evaluation of the company. The integration of these four parts can provide a learning application pattern for business valuation.
Keywords: corporation valuation, business environment and strategy analysis, accounting analysis, financial analysis

武钢股份公司的估值
一、引言

2008年12月31日，武钢股份公司的股票收盘价格每股4.78元，处于一个历史低位。对于这样一家特大型钢铁企业，在整个金融危机的背景下，其投资前景如何是一个需要谨慎判断的话题。中金信投资咨询有限公司旗下有一支私募基金，专业投资中国A股市场。该基金持有大量武钢股份的股票。在2009年初，公司召开投资分析会议时，对武钢股份的后期操作大家给出了积极的讨论。刚刚空降到公司的财务顾问Leo主导了这次会议，他展示了从国外带来的专业估值软件BAV对武钢股份的价值评估结果。Leo的评估思路主要通过商业环境与战略分析、会计分析、财务分析到最后的公司价值分析，并最终对武钢股份这只股票的后期操作给出了自己的判断。

二、武钢股份公司背景

武钢是新中国成立后由国家投资建设的第一个特大型钢铁联合企业，1955年10月破土动工，1958年9月13 日正式投产。武钢地处“九省通衢”的武汉市东郊，长江南岸，主体厂区坐落在武汉市青山区，占地面积21.17平方公里，现有在岗职工近9万人。今日武钢，已成为中国重要的板材生产基地，拥有从矿山采掘、炼焦、烧结、冶炼、轧钢等一整套工艺设备。武钢现已形成年产钢铁各1000万吨的综合生产能力，主要生产热轧卷板、冷轧卷板、镀锌板、镀锡板、冷轧硅钢片、彩色涂层板以及大型型材、线材、中厚板等几百个品种。
三、商业环境与战略分析

Leo在谈及武钢股份所面临的商业环境和自身的战略定位时，认为钢铁行业在我国的发展现状主要有以下特点：第一，钢铁工业是最重要的基础工业，是其他工业发展的物质基础，是近年来中国宏观调控的重点行业之一；第二，我国钢铁行业产业集中度偏低，缺乏规模经济优势；第三，在我国钢铁行业的进入壁垒偏低，而退出壁垒高；第四，钢铁企业之间、产品之间差异化程度小，行业品牌意识薄弱；第五，钢铁行业的成本越来越高；第六，钢铁行业的利润也相对比较高；第七，在经历2001年至2007年的高速增长期之后，我国钢铁行业重新进入调整周期；第八，出口疲软加剧国内供应过剩压力。
武汉钢铁股份有限公司拥有先进的生产线，冷轧薄板厂（二冷轧）全套工艺设备从国外引进，具有大型化、连续化、自动化和高速化的特点，产品规格齐全，质量稳定可靠。另外，其三炼钢、二热轧、硅钢等厂房设备也是全国一流。武钢在技术和自主创新上也颇具优势，这包括转炉副枪系统及整体自动化炼钢技术、高炉炉顶煤气分析系统、炉外精炼工艺技术、硅钢环形炉整体工程以及转炉副枪系统及整体自动化炼钢技术等。与此同时，武钢通过中西南发展战略的整合重组、向深加工服务的战略转型以及国际化经营、成本控制、客户管理等措施巩固自身竞争优势。
四、会计分析

我国上市公司于2007年1月1日开始执行新的《企业会计准则》，在编制2007年的财务报表时，公司需要按新准则调整期初会计数据，也即2006年年末的会计数据。所以，从会计数据可比性的角度来看，针对武钢股份2006、2007和2008年度的数据进行分析是有意义的。
在对武钢股份公司进行会计分析时，Leo根据武钢股份2006、2007和2008年度的财务报告资料（见附录），就公司筹资活动、投资活动、经营活动以及分配活动展开阐述，其分析的重点在于：第一，确认公司主要的会计政策；第二，评估其会计业务的弹性；第三，评估会计账务的战略；第四，评估公司信息披露的质量；第五，确认潜在的问题区域；第六，如果认为公司财务数据存在重大扭曲，则需要重述会计报表的数据。Leo认为，在了解公司所处的整个商业及战略环境之后，才能对其财务数据的可靠性有着更完善的判断，然而，即使武钢股份的财务数据值得信赖，在运用BAV软件对武钢股份进行估值时，还需要对武钢股份的报表按软件要求进行重整。其原理如下：

在BAV中规定：

流动资产=短期经营资产+短期金融资产

其中：短期金融资产=现金+短期权益性投资

流动负责=短期经营负债+短期金融负债

其中：短期金融负责=专指短期付息债（包括一年内到期的长期债）

营运资本需求=短期经营资产-短期经营负债

净长期资产=总长期资产-不付息的长期债

净负债=总的付息债-短期金融资产

净经营资产=营运资本需求+净长期资产

净经营资产=净负债+股东权益

这里需要注意两个问题：

其一，区分经营资产和金融资产。其判断标志是有无利息，若有则为金融资产，若无则为经营资产，短期权益性投资和现金一般划归为金融资产。

其二，区分经营负债和金融负债。其判断的主要标准是有无利息要求，一般认为金融资产是“负”的金融负债，它可以立即偿债并使金融负债减少。“净负债”是债权人实际上已投入生产经营的债务资本。

为了更好解释这一原理，Leo在讲解的时候运用了以下表格进行辅助说明：

表1：公司初始的报表结构

	资产
	负债和所有者权益

	短期金融资产
	短期金融负债

	短期经营资产
	短期经营负债

	长期资产
	不付息的长期债

	
	付息的长期债

	
	所有者权益


表2：公司重整后的报表结构

	资产
	负债和所有者权益

	
	短期金融负债

	短期经营资产-短期经营负债=营运资本需求
	

	长期资产-不付息的长期债=净长期资产
	

	
	付息的长期债

	
	-短期金融资产

	净经营资产
	净负债=付息债-短期金融资产=净金融负债

	
	所有者权益


经过重组后的资产负债表将非常简洁，Leo在BAV软件中展示了自动重分类后的武钢股份的报表。随后，Leo通过BAV软件的Classification Lookup的功能提示，将武钢股份的利润表和现金流量表也进行了分类整理，为下一步的财务分析和价值分析做准备。
五、财务分析

在对公司进行了战略层面的分析和会计分析之后，BAV软件已经对武钢股份的财务报表进行了重整。随后，Leo进一步阐述他的估值思路：针对公司的财务分析，其实是建立在战略层面的分析和会计分析的基础之上的，财务分析应该是针对重整之后的报表进行。Leo将武钢股份公司的财务分析分解为营运能力分析、偿债能力分析、盈利能力分析、增长能力分析和现金能力分析，并且将这些分析补充到BAV软件根据重整的武钢股份报表自动生成的分析结论中，为下一步的价值分析打下基础。
六、前景分析

武钢股份的股票价值分析是在BAV软件中完成的。Leo在对武钢股份的战略层面分析以及会计分析和财务分析讲解之后，重点放在了对武钢股份的价值分析上。他解释道：前面三个部分的工作都是为最后的价值分析提供依据，在对武钢股份的股票在2008年12月31日这一时点进行价值评估时，根据BAV软件，需要给出以下几个参数的预测值：

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售增长率（Sales growth rate）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售营业利润率（Net operating profits after tax / sales）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售净短期营运资本率（Beginning net operating working capital / sales）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售净长期营运资产率（Beginning net operating long-term assets / sales）；

假设武钢股份未来十年以后处于稳定增长阶段，以上四个预测指标将分别稳定在多少；

武钢股份的股权资金成本；

武钢股份的加权平均资金成本。

在Leo分别给出以上预测数据，并将其输入到BAV软件之后，武钢股份的股票价格立刻计算了出来，由此对武钢股份后期的市场操作显而易见。

Leo在一口气讲解完自己的评估步骤之后，与会的公司高管还沉浸在对估值思路的咀嚼之中。在过去，中金信的投资决策人往往根据市场的态势做出调整投资组合的决定，这一次，看着Leo通过几个看得见摸得着的参数设定就可以给出武钢股份的股票内在价值，公司的掌门人张总兴奋得说：“Leo，是否借助这套软件系统，我们只需给出自己认为合理的假定参数值，输入到软件中，最后评估出来的公司价值就会有所差异？”，Leo肯定得点点头说：“是的，最后的估值结果依赖输入的参数。”，话音未落，张总说道：“那我对这些参数值的判断就跟你不一样啊！”Leo瞪大了眼睛，这才意识到，对武钢股份的价值论战这才真正开始……
案例使用说明

一、教学目的

1．本案例主要适用于MBA的《公司理财》课程，也适用于其他工商管理类别的课程教学和投资银行类管理培训。

2．本案例的教学目的在于通过学习应用BAV软件，可以让学生熟练掌握企业价值评估的财务方法，并使之与公司战略、会计原理、证券投资等学科领域整合应用。
二、教学要求

1．本案例的使用对授课老师提出了很高的专业要求。授课教师需要精通公司财务估值原理，并熟悉BAV软件的功能，与此同时，对其他相关学科，譬如，企业战略、会计学等也有较深了解。

2．本案例的使用对象需要有较好的各板块基础知识，包括企业战略、会计学、财务管理、财务分析等。

三、分析思路

本案例是一个综合性很强的公司估值教学案例，它主要由以下四个部分组成：
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第一部分：商业环境和战略分析

在进行公司估值的时候，对企业所处的外部环境的战略层面的分析为后面的会计分析、财务分析和前景分析定下了基调并提供了预测的基础。这部分内容包括公司背景、行业竞争分析、竞争优势分析和公司战略分析等四个子版块。
其中，公司背景需要涵盖公司历史、主体业务和行业特征等内容；行业竞争分析可以借助一些战略分析工具，譬如，五力模型、SWOT矩阵等等；竞争优势分析则将企业定位在成本最低、产品领先、全面解决还是系统锁定；公司战略分析则识别企业经营是多元化还是专一经营。

第二部分：会计分析
会计分析的目的就是评价公司的会计信息是否反应了公司商业经营的实际情况，它是后续财务分析的基础。深入的会计分析能够提升财务分析结论的可靠性。
会计分析的主体内容包括：目标公司筹资活动分析、目标公司投资活动分析、目标公司经营活动分析和目标公司分配活动分析。
筹资活动分析的目的是在对企业筹资活动总括了解的基础上，判断资金来源的合理性，分析企业相关会计政策对筹资活动的影响，以及该种影响对企业经营活动和财务状况所带来的后果，对筹资过程中的不利策略进行披露，真实地反映会计处理目的，进而对企业的筹资政策、筹资规模与筹资结构进行客观评价。公司筹资活动分析包括：总体筹资规模与变动趋势分析和总体筹资结构与变动趋势分析；负债筹资分析包括流动负债筹资规模趋势分析、流动负债筹资结构趋势分析、非流动负债筹资规模趋势分析、非流动负债筹资结构趋势分析；所有者权益筹资分析包括所有者权益筹资规模趋势分析和所有者权益筹资结构趋势分析。
投资活动是企业进行的以盈利为目的的资本性支出活动。投资活动的分析不仅可以分析企业资产规模和结构变动趋势是否合理，而且可以正确评价企业的财务状况。公司投资活动分析包括：总体投资规模与变动趋势分析、总体投资结构与变动趋势分析、资产结构与资本结构匹配分析；流动资产规模、结构、趋势及其会计政策分析；长期股权投资规模、结构、趋势及其会计政策分析；固定资产规模、结构、趋势及其会计政策分析；无形资产规模、结构、趋势、质量及其会计政策分析等等。
企业追求的根本目标是企业价值最大化或股东权益最大化，其基础都是利润。利润是现代企业经营与发展的直接目标，它是反映企业经营业绩的最重要指标。利润分析是经营活动分析的核心。公司经营活动分析包括：利润表规模趋势分析、利润表结构趋势分析；收入的规模与结构分析；成本费用的规模与结构分析；分部报告分析；明细报表与附注分析。
分配活动分析就是要依据利润分配表的资料，分析企业净利润在企业与投资者之间以及企业内部各项资金之间分配的情况及变动状况，从而确定各主要分配渠道分配额的增减变动幅度，利润分配去向，结构是否合理、合法。公司分配活动分析包括：利润分配规模变动趋势分析和利润分配结构变动趋势分析。
在会计分析最后，需要将武钢股份的财务报表录入BAV软件，并按照软件的要求定义每一个报表项目的归属，为后面的财务分析和前景分析做准备。

第三部分：财务分析
公司财务分析是以重构之后的报表数据为基础的。公司财务分析包括以下各方面的内容：营运能力分析、偿债能力分析、盈利能力分析、增长能力分析、现金能力分析等。其中：营运能力分析包括全部资产营运能力分析、全部资产产值率分析、全部资产收入率分析、全部资产周转率分析、流动资产周转率分析、存货周转率分析、应收账款周转率分析等；偿债能力分析包括流动比率分析、速动比率分析、现金比率分析、长期偿债能力分析、利息保证倍数分析、资产负债率分析等；盈利能力分析包括净资产收益率分析、总资产报酬率分析、销售利润率分析、成本利润率分析、每股盈余分析等等；增长能力分析包括股东权益增长率分析、收益增长率分析、销售增长率分析、资产增长率分析、可持续增长率分析等；现金流量分析包括现金流量的结构分析、现金流动性分析、获取现金能力分析、财务弹性分析等等。

企业的财务分析可以结合BAV软件自动计算的财务指标统一进行分析。

第四部分：前景分析
在企业的战略层面的分析、会计分析和财务分析的基础上，根据重构利润表和重构资产负债表，建立关键假设，这些假设包括：
武钢股份未来十年（2009~2019）的销售增长率（Sales growth rate）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售营业利润率（Net operating profits after tax / sales）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售净短期营运资本率（Beginning net operating working capital / sales）；

武钢股份未来十年（2009~2019）的销售净长期营运资产率（Beginning net operating long-term assets / sales）；

假设武钢股份未来十年以后稳定增长，以上四个预测指标分别是多少；

武钢股份的股权资金成本；

武钢股份的加权平均资金成本。

由此可以构建分析期数据，并通过折现现金流模型对武钢股份的股票价值进行预测（以2008年12月31日为基点），其公式为：股权价值÷股票数量=股票估价。
四、理论依据

武钢股份的估值主要是运用折现的现金流量模型。公司估值的折现现金流量模型的原理如下：
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这里上式表达的是公司的股权价值等于未来股权自由现金流量的贴现值之和；而下式表达的是在公司股权自由现金流量永续增长的情况下股权贴现值的化简公式。

式中：
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NI是企业的当期净利润；

ΔWCR是企业当期营运资本增量；

ΔNLTA是企业当期净的长期经营资产的增量；

ΔND是企业当期有息负债的增量。

武钢股份每一年度的以上指标都可以通过重构之后的报表自动计算得出。

KS是指武钢股份的股权必要报酬率，它可以通过CAPM模型进行计算，这需要估测当期的无风险报酬率（KRF）、市场平均风险的必要报酬率（KM）以及公司的贝塔系数（β）。CAPM模型的计算公式如下：

KS= KRF + β（KM - KRF ）

公式中g是指公司的未来可持续增长率。

五、关键要点

1．本案例的使用全面综合了战略分析、会计分析和财务分析，最后落脚在公司估值的前景分析。前景分析需要学员熟练掌握公司估值的理论方法，并结合实际案例素材给出合理的参数假定。

2．不同的分析师可能对同一家公司的未来走势有着不一样的看法，这将导致不同的分析师对关键参数的设定会不一样，因此，最终运用BAV软件得出的估值也不一样。

六、教学安排

本案例需要作为一个专题进行课程教学安排。下面是按照时间进度提供的教学计划，仅供参考。

	教学进程
	课程内容
	备注

	课前计划
	1． 案例资料拷贝；

2． 学生分组；

3． 作业板块选择；

4． 相关知识准备。
	1． 在该案例课程开课前一周完成资料拷贝、小组划分、作业板块选择的工作；

2． 学生可以划分为三大组，分别准备战略分析、会计分析、财务与前景分析的课堂呈报内容，由组长负债内部分工；

3． 提前要求学生熟悉相关基础知识。

	第一次课（90分钟）
	1． 案例整体思路讲解；

2． BAV软件应用讲解；
3．观点交流。
	1． 案例整体思路讲解参见附件2的课件思路；

2． 前两部分内容各需40分钟的课堂讲授；

3． 课堂上观点交流控制在10分钟。

	第二次课（90分钟）
	1． 武钢股份公司战略分析小组课堂呈报；
2． 武钢股份公司会计分析小组课堂呈报；
3． 武钢股份公司财务分析和前景分析小组课堂呈报；
4．讨论与点评。
	1． 与第一次课至少相隔1周以上，这可以给学生充分的作业准备时间；

2． 每个小组的课堂呈报时间控制在25分钟以内；

3． 最后的讨论与点评控制在15分钟。

	课后计划
	1． 四部分案例资料的综合整理；

2． 各小组的案例问题汇总；

3． 资料共享。
	对案例成果的整理可以为以后相关案例的教学提供丰富资料。


图1：公司估值分析架构
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