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摘要:在数字经济时代,数据成为关键生产要素,但新能源汽车产业的数据资产因具有非实体性、动态增值性等特

征,传统评估方法难以全面捕捉其价值,且缺乏成熟评估体系,制约了数据要素价值释放。为破解此难题,构建了一

个多期超额收益法与实物期权法结合的评估模型,该模型通过收益分割技术精准计量数据资产的现行价值,并利用

实物期权模型量化其潜在战略价值,实现对A公司数据资产价值的全面、动态的评估。研究表明,该模型具有有效

性和可操作性,形成了可复制的评估范式。研究成果为企业数据资产入表与管理决策提供了直接参考,对完善行业

评估标准、促进数据要素市场化建设具有重要实践意义。
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  在数字经济浪潮下,数据作为新型生产要素

的战略地位日益凸显。2023年财政部发布的《企
业数据资源相关会计处理暂行规定》及中国资产

评估协会出台的《数据资产评估指导意见》相辅相

成,首次从政策层面明确了数据资产入表路径与

价值评估框架,标志中国数据要素市场化改革进

入实操阶段。政策文件明确指出“数据资源作为

可辨识、可控制、可计量并预期带来经济利益的资

源,应当确认为企业资产”,这为数据资产评估提

供了根本性制度依据,也凸显了构建科学评估体

系的紧迫性。
数据资产区别于传统无形资产的核心特征在

于其非实体性、动态增值性和价值多维性。一方

面,企业运营过程中产生的用户行为数据、智能网

联数据、车载数据等,经过清洗、分析与场景化应

用,能够直接驱动产品创新、精准营销和风险控制,
形成可量化的经济价值;另一方面,数据资产的时

效性要求评估模型必须动态捕捉其全生命周期价

值波动,传统成本法、收益法及市场法在面对数据

资产时均存在显著缺陷:成本法无法全面反映数据

的市场价值和未来收益,收益法难以准确预测非线

性增长收益,市场法受限于可比案例稀缺性而适用

性不足。
以新能源汽车行业为例,车载传感器数据、用

户驾驶数据、智能网联数据等已构成企业核心资

产。A公司作为行业代表性企业,其数据资产不

仅支撑智能驾驶算法迭代,更通过用户画像分析

指导充电桩网络布局,形成“数据-服务-价值”的转

化闭环。然而,现有评估体系对这类战略性数据

资产的潜在价值覆盖不足,导致企业整体价值易

被低估。
因此,本文以A公司为例,充分考虑新能源汽

车数据资产的独特性质,创新性地将多期超额收益

法与实物期权法相融合,构建起一套专属评估模

型。通过该模型,系统评估A公司数据资产的现实

价值与潜在增值空间,旨在构建一种客观合理的新

能源汽车数据资产评估方案,为A公司等企业提供

决策支持,同时响应国家数据要素市场化改革的战

略需求。

1 文献综述
近年来,数据资产研究多围绕定义界定与评估

方法展开,呈现从概念探讨向方法创新深化的趋

势。但现有研究核心观点存在差异,相关方法在特

定行业复杂场景中显露出局限,这为后续研究明确

了深化方向。
在数据资产定义研究方面,学术界尚未形成统

一共识,主要体现为资产属性与价值特性两种不同

的界定视角,二者各有侧重。资产属性导向的研究
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以会计确认与核算可行性为核心锚点,Brynko[1]、
Chan[2]率先构建了数据资产合法控制、可预期收

益、可记录管理的三维确认标准,李静萍[3]进一步将

其界定为能够持续产生经济价值的信息集合,为数

据资产纳入国民经济核算体系提供了理论支撑。
该类研究奠定了数据资产入表的逻辑基础,但过度

强调可核算性,对数据资产动态增值的解释力不

足。与之相对,价值特性导向的研究突破了会计框

架的束缚,谭明军[4]明确提出数据资产化的核心在

于稀缺性与盈利潜力,而非单纯的会计确认属性;
刘国英和周冬华[5]基于国际会计准则理事会(Inter-
nationalAccountingStandardsBoard,IASB)概念

框架细化数据资产的确认情形与计量规则,进一步

丰富了该视角的理论内涵。近年来,伴随中国数据

资产入表制度的落地实施,相关研究逐步聚焦于实

务层面的现实挑战:夏文蕾等[6]从信息管理学、经济

学、会计学多学科视角剖析数据资产内涵的差异

性,指出其确认分类体系尚未统一;王泽宇等[7]梳理

数据资产化的三阶段演进规律,强调其价值实现依

赖市场需求与场景适配的动态匹配;黄悦昕和罗党

论[8]的实证研究则揭示,由于价值导向定义未能明

确统一的计量路径,企业普遍面临入表规模有限、
分类标准混乱的实践困境。综上,定义层面的分歧

本质上是核算导向与价值导向的目标差异,二者均

未能有效回应新能源汽车行业数据资产权属界定

模糊与价值动态多变的双重核心挑战,导致后续评

估研究缺乏坚实统一的理论前提。
在评估方法研究方面,为应对数据资产的价值

度量难题,学者主要沿着传统方法改进与跨学科模

型融合两条路径推进。在传统方法改进上,以多期

超额收益法为代表的收益途径得到了广泛应用与

深化。陈芳和余谦[9]率先将数据资产特殊风险因子

纳入折现率测算,构建了适配数据资产的多期超额

收益评估模型;后续相羽帆和宋良荣[10]、于艳芳和

孙俊烨[11]、欧阳日辉和虞旻轩[12]分别将该模型应

用于制造、电网、金融等行业,验证了其在收益稳定

场景下的适用性;冯丽丽等[13]融入生命周期理论、
李秉祥等[14]结合层次分析法优化收益分成率测算,
进一步提升了模型在特定场景下的计量精度。但

此类方法的核心缺陷在于其线性预测假设,这与新

能源汽车行业数据资产的非线性增长现实相冲突,
因而难以有效度量其潜在价值。

在跨学科模型融合路径中,学界试图引入复杂

模型来捕捉数据资产的不确定性价值。在金融工

程领域,王静和王娟[15]首次将布莱克-斯科尔斯

(Black-Scholes,B-S)期权定价模型引入数据资产评

估,为度量其战略期权价值提供了理论框架;樊必

武等[16]进一步拓展形成资本资产定价模型-布莱克-
斯科尔斯(capitalassetpricingmodel-blackschol-
es,CAPM-BS)融合模型,试图提升期权价值计量的

精准性。然而,由于数据资产价值波动率、有效存

续期等关键参数缺乏行业基准,此类模型在应用时

参数设定主观性较强,在新兴行业如新能源汽车中

这一问题更为凸显。在计算机科学与管理学交叉

领域,智能算法模型的应用成为研究热点。吴江

等[17]采用层次分析法-模糊综合评价法(analytichi-
erarchyprocess-fuzzycomprehensiveevaluation,
AHP-FCE)构建多维度价值评估指标体系;周翠平

等[18]结合数据预处理-特征选择-反向传播神经网络

(datapreprocessing-featureselection-backpropa-
gationneuralnetwork,DP-FS-BP)预测框架与沙普

利加和解释(Shapleyadditiveexplanations,SHAP)
算法,实现了价值驱动因素的精准识别与价值预测

精度的提升。此类模型在价值识别与预测上虽有

优势,但复杂的黑箱结构使其难以满足实务中的披

露与监管要求,其在正式评估中应用因此受限。彭

乙峻等[19]在综述中亦明确指出,传统收益法难以捕

捉数据资产的期权特性,而跨学科融合模型则面临

实务落地的多重障碍。
综合来看,现有研究存在三大核心局限:定义

视角的分歧导致评估逻辑起点模糊,评估方法面临

传统方法难以捕捉潜在价值,而跨学科模型又受困

于参数主观与解释性不足的双重困境。更重要的

是,现有研究未能充分契合新能源汽车行业高技术

迭代、高不确定性与强场景专用性的特征,缺乏针

对性解决方案。这些局限共同揭示了当前的核心

理论缺口,即缺乏一个能有机融合数据资产现行经

济价值与潜在战略期权价值,且参数有据、逻辑严

谨并具备实务操作性的新能源汽车行业专属评估

框架。
为此,本文以新能源汽车行业A公司为案例,

创新性地构建多期超额收益法与实物期权法相融

合的评估框架。前者通过收益分割精准量化数据

资产已实现的现行超额收益;后者通过采用行业化

参数,量化其由未来技术突破与市场不确定性所创

造的战略期权价值。该框架不仅针对性地回应了

上述理论缺口,也为新能源汽车产业数据资产的评

估与管理提供了一个兼具理论创新性与实践可行
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性的整合解决方案。

2 数据资产价值评估方法及模型构建

2.1 评估思路

本文的评估框架主要依托多期超额收益法与

实物期权法的协同应用,以A公司为研究对象展开

新能源汽车行业数据资产价值评估。具体实施路

径如下:首先,基于企业近年度财务数据,测算企业

自由现金流量及各类资产的贡献值;其次,通过从

自由现金流量中扣除固定资产、流动资产及其他无

形资产的贡献值,分离出A公司数据资产的超额收

益;最后,结合行业特征分析确定折现率,对超额收

益进行折现处理,以量化数据资产的现行经济价

值,用实物期权法评估企业的潜在价值,通过这一

系列步骤,能够系统地评估出A公司数据资产的实

际价值,为相关政策制定和企业战略调整提供科学

依据。
采用多期超额收益法确定企业的现有价值。A

公司数据资产评估模型如下。

DAT=􀰐
n

i=1

E-Ef-Ec-Ei
(1+r)i

(1)

式中:DAT为数据资产经济价值;E 为企业的现金

流;Ef为固定资产贡献值;Ec为流动资产贡献值;Ei
为表内无形资产贡献值;r为折现率;n 为收益

年限。
采用实物期权法确定企业的潜在价值。Black-

Scholes对欧式看涨期权的定价公式为

C0=S0[N(d1)]-Xe-rcT[N(d2)] (2)

d1=
lnS0X + rc+12σ

2  
σ T

+σ T
2

(3)

d2=d1-σ T (4)
式中:C0为企业股权的当前价值;S0 为企业资产当

前市场价值;N(d)为标准正态分布的累计概率分布

函数;X 为期权执行价格;t为负债到期时间;T 为

期权的到期时间;rc为连续负债无风险利率;σ为企

业资产收益率的波动率;σ2为企业资产收益率的波

动方差。基于上述参数定义,构建企业价值评估模

型公式为

C总 =C0+D (5)
2.2 多期超额收益模型中的重要参数确定

2.2.1 固定资产贡献值

企业整体利润中固定资产的贡献主要由固定

资产折旧与投资收益两个主要部分构成。在具体

价值构成层面,固定资产所产生的价值可细分为报

酬收益与投资收益两类。固定资产报酬收益包括

原有固定资产折旧和新增固定资产折旧。原有固

定资产的折旧一般按照公司固定资产的使用年限

和折旧方法计算,新增固定资产的折旧与最新的资

本支出和折旧政策密切相关。
另外,固定资产平均余额的确定方法是取期初

与期末固定资产余额的算术平均值。固定资产投

资回报率则需要根据行业标准、公司历史表现和市

场环境来评估。
计算公式为

固定资产贡献值=固定资产补偿回报+固定

资产投资回报 (6)
2.2.2 流动资产贡献值

流动资产贡献值反映流动资产对公司利润的

贡献程度,主要包括现金、应收账款、存货等流动资

产的盈利能力。
计算公式为

流动资产贡献值=流动资产平均值×流动资

产投资回报率 (7)
流动资产投资回报率可以根据行业平均数据

或企业的历史投资回报率来确定,通常可以采用一

年的银行贷款利率作为参考。
2.2.3 表内无形资产贡献值

企业整体收益中表内无形资产的贡献主要来

源于无形资产摊销和无形资产投资收益两个部分。
计算公式为

无形资产贡献值=无形资产摊销回报+无形

资产投资回报 (8)
式中:无形资产摊销回报是指无形资产的摊销

金额,反映企业在使用无形资产过程中的成本分

摊;无形资产投资回报是指无形资产产生经济效益

的盈利能力,通常可以通过平均余额与投资回报率

进行评估。
其中:
无形资产摊销回报=无形资产平均余额×无

形资产投资回报率 (9)
2.2.4 折现率

折现率通过加权平均资本成本(weightedaver-
agecostofcapital,WACC)模型确定。权益资本成

本Re依据资本资产定价模型(CAPM)计算,其中市

场风险系数基于标的公司股票收益率与市场指数

在完整行业周期内的数据回归得出,以精准捕捉新

能源汽车产业的系统性风险。债务资本成本Rd采

用同期长期贷款市场报价利率(loanprimerate,
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LPR),以反映债务融资的市场化成本。为获取可靠

的行业参数基准以校准数据资产折现率,选取比亚

迪、广汽集团、福田汽车作为可比公司。上述公司

同属汽车制造业,均将新能源汽车作为核心战略板

块并进行重要投入,其业务模式、资产结构与技术

路线具备显著可比性,从而保障基准数据的代表性

与有效性。基于上述参数,计算公司整体 WACC,
并通过回报率拆分法剥离流动资产、固定资产的贡

献,最终得到用于数据资产现金流折现的专属折

现率。
首先,计算企业的加权平均资本成本。

WACC=Re E
D+E+Rd D

D+E
(1-T)(10)

Re=Rf+β(Rm-Rf) (11)
式中:E为权益资本;D为债务资本;T为企业税率;
Rd为债务资本的投资回报率;Re为权益资本的投

资报酬率;Rf为无风险报酬率;Rm 为市场收益率;
为市场风险系数。

其次,通过逆向计算的方式,得到数据资产的

回报率。

Ri= WACC-WcRc-WfRf
Wi

(12)

式中:Wc、Wf、Wi分别为流动资产、固定资产、组合

无形资产占总资产的比率;Rc、Rf、Ri、Rd分别为流

动资产、固定资产、组合无形资产及数据资产的期

望投资报酬率。
2.3 改进的B-S模型中的重要参数的确定

2.3.1 S0 的确定

在实物期权法中,期权是标的资产的现值,代
表公司所产生利润的现值,采用多期超额收益法,
将折现计算所得价值量作为期权标的资产的现行

价值,以此量化企业潜在获利能力的当前估值。
2.3.2 X 的确定

期权执行价格X 可理解为获取数据资产所需

投入的成本要素集合。鉴于数据资产收益与投入

的关联性,选取企业过往数年资本性支出的平均

值,结合数据资产收益分成率进行加权计算,最终

确定X。此方法将执行成本与企业对数据资产的持

续战略性投入相关联,构成评估期权价值的基础。
2.3.3 t的确定

基于企业持续经营假设,考虑到新能源汽车行

业具备高成长性且经营决策呈现阶段性特征,对股

票期权执行期限进行针对性设定。经综合分析行

业发展周期与企业战略规划,将期权执行期确定为

5年,该设定符合高新技术产业中从研发投入到规

模商业化所需的典型周期,亦与新能源汽车行业的

中期战略规划视域一致。
2.3.4 􀆟的确定

数据资产价值波动率􀆟无法直接观测。依据金

融期权定价理论,对于价值与未来技术创新高度绑

定的战略性资产,其标的资产价格的波动率可用公

司股价的历史波动率有效替代。因此,采用标的公

司股票在近期完整市场周期内的历史波动率作为

的估计值。
2.3.5 rc的确定

无风险利率rc在期权定价模型中承担着折现

基准的角色。为保证估值体系的一致性,采用与折

现率计算中相同的无风险基准,即长期国债到期收

益率,作为rc的取值依据。

3 A公司数据资产估值案例研究
基于前述对新能源汽车行业数据资产评估需

求的分析,选取A公司作为实证案例。作为中国汽

车工业体系的重要组成部分,A公司自1964年创立

以来,已发展成为涵盖商用车、乘用车及新能源汽

车全产业链的综合性企业集团。其在纯电动与混

动新能源汽车领域的全面布局,以及电池、电机、电
控等核心部件的自主研发能力,为数据资产的积累

和应用提供了丰富场景。
作为国内新能源汽车产业化的先行者,A公司

不仅构建了纯电专属平台、蜂窝电池技术等核心技

术矩阵,还主导或参与制定了40余项行业标准。其

产品出口至全球130余个国家和地区,在技术创新

专利数量和新能源汽车出口量等指标上位居行业

前列,具备显著的行业代表性。这些技术积淀和市

场实践,使其成为研究新能源汽车数据资产价值的

合适样本。
为确保研究数据的时效性与权威性,将评估基

准日定为2024年12月31日,相关财务与经营数据

均源自A公司公开年度报告、巨潮资讯网披露文件

及国泰安数据库。在此基础上,接下来对A公司数

据资产现行价值与潜在价值进行评估。
3.1 采用收益法确定现有价值

在A公司自由现金流预测研究中,采用曲线拟

合方法对其营业收入进行建模分析。具体而言,选
用含二次项的曲线函数,基于2020—2024年的营业

收入历史数据展开拟合操作。经数据处理与模型

优化,最终确定营业收入预测曲线方程为y=
8.36x2-30.13x+423.11,其中,x为年份偏移量
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(2020年对应x=0,2021年x=1,以此类推)。借

助该预测模型,对2025—2028年A公司的营业收

入进行估算,如表1所示。在完成营业收入预测后,
为构建完整的自由现金流预测体系,其他项目数值

的确定采用比例均值法。即参考历史数据,计算各

项目占营业收入比重的平均值,以此为依据推算未

来项目数值。通过上述方法,完成了对 A 公司

2025—2028年自由现金流量的测算,相关数据如

表2所示,为后续企业价值评估与财务分析提供重

要数据支撑。

表1 A公司2025—2028年营业收入预测值

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

营业收入/亿元 481.46 543.29 621.84 717.11

表2 A公司2025—2028年自由现金流预测

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

营业收入/亿元 481.46 543.29 621.84 717.11
营业成本/亿元 436.25 492.28 563.45 649.77
税金及附加/亿元 5.10 5.76 6.59 7.60
销售费用/亿元 17.24 19.45 22.26 25.67
管理费用/亿元 20.08 22.66 25.93 29.90
EBIT/亿元 2.79 3.14 3.61 4.17
税率/% 25.00 25.00 25.00 25.00
税后利润/亿元 2.09 2.36 2.71 3.13
资本性支出/亿元 19.31 21.79 24.94 28.76
营运资本增加额/亿元 44.03 49.68 56.87 65.58
固定资产折旧/亿元 7.88 8.89 10.18 11.74
无形资产摊销/亿元 4.86 5.49 6.28 7.24
长期待摊费用摊销/亿元 4.81 5.43 6.22 7.17
自由现金流量/亿元 82.98 93.64 107.20 123.62

3.2 各资产贡献值预测

3.2.1 流动资产贡献值预测值

基于企业历史财务数据,构建流动资产贡献值

预测模型。首先,通过对A公司过往财务数据的统

计分析,确定流动资产占总资产比例的历史平均值

为55.03%,以此作为预测基准。考虑到资产规模

与营业收入的关联性,进一步测算总资产增加额占

营业收入比例的历史均值为4.59%,基于资产结构

配比关系,流动资产增加额占营业收入的比例可推

导为两者乘积,即2.53%。该比例参数反映企业流

动资产增量随营业收入增长的联动效应,据此结合

前文预测的营业收入数据,可估算2025—2028年各

期流动资产规模。
在贡献值计量环节,采用一年期银行贷款利率

4.35%作为流动资产投资回报率的计算依据。这

一指标的选取既契合金融市场无风险利率的基本

定义,也合理反映企业流动资产的机会成本特性。

通过将各期预测的流动资产规模与投资回报率相

乘计算,最终得出未来4年的流动资产贡献值序列,
具体测算结果如表3所示。

表3 2025—2028年A公司流动资产贡献值

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

营业收入/亿元 481.46 543.29 621.84 717.11
期初流动资产/亿元 276.92 287.60 298.36 309.21
流动资产增加额/亿元 12.16 13.72 15.71 18.11
期末流动资产/亿元 289.08 301.32 314.07 327.32
平均余额/亿元 283.00 294.46 306.21 318.27
回报率/% 4.35 4.35 4.35 4.35
流动资产贡献值/亿元 12.31 12.81 13.32 13.84

3.2.2 固定资产贡献值预测

基于A公司2020—2024年财务报表数据,通
过历史财务分析构建预测模型。测算显示,资本性

支出占营业收入的平均比重为2.96%,同时固定资

产资本性支出在全部资本性支出中的占比均值达

35.38%。据此推导,固定资产资本性支出占营业

收入的比例为1.05%,并以此为未来4年的预测依

据,结合前文营收预测估算各期固定资产投入规模。
在贡献值计量环节,选取五年期以上银行贷款

利率4.75%作为固定资产投资回报率。该利率指

标能够合理反映长期资产投资的资金成本,符合企

业固定资产投资的收益风险特征。将预测的固定

资产资本性支出规模与投资回报率相乘,得到

2025—2028年固定资产贡献值序列,具体测算结果

如表4所示。
3.2.3 无形资产贡献值预测

基于与固定资产类似的分析逻辑,对A公司表

内无形资产贡献值展开预测。通过梳理2020—
2024年财务数据,测算得出表内无形资产相关资本

性支出在企业整体资本性支出中的占比均值为

3.90%。该比例指标反映历史期间企业在表内无形

表4 A公司2025—2028年固定资产贡献值

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

营业收入/亿元 481.46 543.29 621.84 717.11
期初余额/亿元 92.905 92.175 91.355 90.405
固定资产折旧/亿元 7.88 8.89 10.18 11.74
资本性支出/亿元 19.31 21.79 24.94 28.76
固定资产资本性支出/亿元 7.15 8.07 9.23 10.65
期末余额/亿元 92.175 91.355 90.405 89.315
固定资产平均余额/亿元 92.54 91.765 0.88 89.86
固定资产投资回报/亿元 4.40 4.34 4.32 4.27
固定资产补偿回报/亿元 7.88 8.89 10.18 11.74
固定资产贡献值/亿元 12.28 13.23 14.50 16.01
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资产上的资本配置水平,为本文预测未来投入提供

基准依据。
在投资回报率设定方面,延续固定资产评估中

的长期资金成本考量,选取五年期以上银行贷款利

率4.75% 作为表内无形资产的投资回报率。这一

指标的选用既保持了不同资产类别评估方法的一

致性,也能够合理体现无形资产投资的长期收益特

征。结合前文建立的资本性支出与营业收入关联

模型,可进一步测算未来四年无形资产贡献值,如
表5所示。
3.3 折现率的计算

鉴于数据资产的时效性特征,其估值需结合收

益期限综合考量折现率的确定。采用加权平均资

本成本(WACC)与回报率拆分法相结合的方式,具
体测算步骤如下。

首先进行WACC计算。无风险报酬率Rf选取

评估基准日的五年期国债利率3.52%,市场平均收

益率β指数通过同花顺财经数据获取,经测算A公

表5 A公司2025—2028年无形资产贡献值

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

期初无形资产/亿元 18.34 14.23 9.59 4.28
无形资产摊销/亿元 4.86 5.49 6.28 7.24
无形资产资本性支出/亿元 0.75 0.85 0.97 1.12
期末无形资产/亿元 14.23 9.59 4.28 1.84
平均额/亿元 16.29 11.91 5.28 3.06
回报率/% 4.75 4.75 4.75 4.75
无形资产投资回报/亿元 0.77 0.57 0.25 0.15
无形资产补偿回报/亿元 4.86 5.49 6.28 7.24
无形资产贡献值/亿元 5.63 6.06 6.53 7.39

司2020年1月1日—2024年12月31日期间的市

场风险系数β为1.55。资本结构方面,以2020—
2024年企业总资本中权益资本(68.24%)与债务资

本(31.76%)的平均占比作为权重,相关数据来源

于企业年报披露信息。基于上述参数,依据经典

WACC计算公式,对同行业三家上市公司(比亚迪、
广汽集团、福田汽车)的加权平均资本成本进行测

算,如表6所示。
在数据资产回报率确定环节,采用回报率拆分

法逆向推导。首先通过式(7)计算各参考企业的无

形资产投资回报率,经算术平均后得到行业平均水

平为19.55%。将该均值代入式(8),结合A公司的

资本结构特征与风险溢价水平,最终确定其数据资

产回报率,具体计算过程及结果分别如表7和表8
所示。

由此 得 到 A 公 司 的 数 据 资 产 回 报 率 为

16.29%。
3.4 数据资产价值评估结果

在完成流动资产、固定资产及表内无形资产贡

献值预测的基础上,通过收益拆分法确定数据资产

的超额收益。具体而言,将前文测算的A公司未来

四年自由现金流量,依次扣减同期流动资产、固定

资产及表内无形资产的贡献值,经上述步骤测算,A
公司数据资产的评估结果如表9所示。
3.5 采用实物期权法估值

3.5.1 参数的预测

实物期权法下的现行价格选取新能源汽车企

业现有资产价值作为企业整体资产的当前估值。

表6 A公司与相似企业的加权平均资本成本

公司名称 Rf/% Rm/% β Re/% Rd/% E/(E+D)/%D/(E+D)/% T/% WACC/%
比亚迪 3.52 7.12 0.57 5.56 4.75 79.87 20.13 15 5.25

广汽集团 3.52 7.12 1.08 7.41 4.75 85.62 14.38 25 6.86
福田集团 3.52 7.12 1.11 7.52 4.75 74.47 25.53 25 6.51
A公司 3.52 7.12 1.55 9.11 4.75 68.24 31.76 25 7.34

表7 相似企业的无形资产回报率预测

公司名称 WACC/%
流动资产

占比/%
流动资产

回报率/%
固定资产

占比/%
固定资产

回报率/%
无形资产

占比/%
无形资产

回报率/%
比亚迪 5.25 59.41 4.35 34.31 4.75 6.28 16.50

广汽集团 6.86 68.62 4.35 17.18 4.75 14.20 21.54
福田汽车 6.51 59.73 4.35 27.67 4.75 12.60 20.61

无形资产回报率平均值/% 19.55

表8 A公司的数据资产回报率预测

WACC/%
流动资产

占比/%
流动资产

回报率/%
固定资产

占比/%
固定资产

回报率/%
无形资产

占比/%
无形资产

回报率/%
数据资产

占比/%
数据资产

回报率/%
7.34 55.03 4.35 21.94 4.75 4.66 19.55 18.37 16.29
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表9 A公司数据资产价值评估结果

变量 2025年 2026年 2027年 2028年

自由现金流量/亿元 82.98 93.64 107.20 123.62
流动资产贡献值/亿元 12.31 12.81 13.32 13.84
固定资产贡献值/亿元 12.28 13.23 14.50 16.01
无形资产贡献值/亿元 5.63 6.06 6.53 7.39
数据资产超额收益/亿元 52.76 61.54 72.85 86.38
折现率/% 16.29 16.29 16.29 16.29
折现系数 0.86 0.74 0.64 0.55
现值/亿元 45.37 45.54 46.62 47.51
合计/亿元 185.04 249.85 277.95 311.59

根据前文测算结果,A公司现有资产价值经评估确

定为185.04亿元,以此作为实物期权标的资产的现

行价格,期权执行价格X 通过计算A公司2020—
2024年资本性支出的均值乘以数据资产收益分成

率即X=5.40亿元,无风险利率选取评估基准日的

五年期国债利率3.52%,到期时间T为5年。
数据资产收益波动率的计量采用替代方法。

鉴于数据资产收益波动受多重因素影响,直接测算

难度较大,研究选取股票历史收益波动率作为替代

指标。通过分析A公司2022—2024年的股票市场

数据,计算得出股票收益年波动率均值为58.27%,
如表10所示。

表10 实物期权法下的股票收益波动率

年份 年份年均股票收益波动率/%
2022 64.37
2023 49.87
2024 60.58

3.5.2 数据资产潜在价值的评估

在数据资产潜在价值的测算中,基于前文分析

框架,经优化的B-S期权定价模型所确定的参数估

计结果如表11所示。

表11 参数值

参数名称 数值

现行价格S/亿元 185.04
执行价格X/亿元 5.40
价格波动率􀆟/% 58.27

无风险报酬率r/% 3.52
到期时间T/年 5

将以上参数代入式(2),可以得到A公司企业

数据资产的潜在价值为180.53亿元。最终,A公司

数据资产的整体价值为经济价值185.04亿元与潜

在价值180.53亿元之和,即365.57亿元。

4 结论
(1)针对传统收益法难以全面度量数据资产价

值的问题,本文构建的多期超额收益法与实物期权

法融合评估框架,能够有效剥离并量化数据资产的

现行收益与潜在战略价值,为新能源汽车等高不确

定性行业提供了兼具操作性与理论适配性的评估

方案。
(2)通过对A公司的案例验证,该框架系统评

估出其数据资产当前经济价值为185.04亿元,同时

识别出其中蕴含的战略期权价值达180.53亿元。
这一结果不仅印证了单一传统收益法在该行业中

容易导致资产价值被低估,也进一步表明本文所构

建的框架能够更全面地捕捉数据资产的增长潜力

与动态演变特征。
(3)在参数设定中引入行业化调整,如基于可

比公司确定折现率、采用股票波动率替代价值波动

率等,提升评估结果的合理性与可解释性,同时也

凸显当前数据资产评估中行业基准参数缺失的普

遍挑战,为后续建立细分行业参数体系提供了实践

参考。
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ResearchontheValuationofDataAssetsintheNewEnergyVehicleIndustry
YANHongwen,WANGLu,NIZeqiang

(SchoolofManagement,HefeiUniversity,Hefei230000,China)

Abstract:Inthedigitaleconomyera,datahasbecomeacriticalfactorofproduction.However,thedataassetsofthenewenergyvehicle
industrycharacterizedbytheirintangiblenatureanddynamicappreciationprovedifficulttofullycaptureusingtraditionalvaluationmethods.
Theabsenceofamatureevaluationsystemfurtherconstrainsthereleaseofdatavalue.Toaddressthischallenge,anevaluationmodel
integratingthemulti-periodexcessearningsmethodwiththerealoptionsapproachwasdeveloped.Revenuesegmentationtechniqueswas
employedtoaccuratelymeasurethecurrentvalueofdataassetsandtherealoptionsframeworkwasutilizedtoquantifytheirpotentialstrategic
value,therebyachievingacomprehensiveanddynamicassessmentofthedataassetvalueofCompanyA.Thefindingsdemonstratethemodel’
svalidityandoperationalfeasibility,establishingareplicablevaluationparadigm.Theseresultsprovidedirectguidanceforcorporatedataasset
recognitionandmanagementdecisions,holdingsignificantpracticalimplicationsforrefiningindustryvaluationstandardsandadvancingthe
marketizationofdataassets.
Keywords:multi-periodexcessearningsmethod;realoptionsmethod;enterprisevalueassessment
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