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由传统产业向新兴产业转型的企业如何估值：基于 OHJO
模型的案例研究

高焕城 罗佳裕

广东财经大学，广东广州，510320；

摘要：转型新兴产业是传统产业实现新的企业价值提升的普遍途径，如何对实施战略转型的企业进行合理估值具

有重要的实践意义和理论意义。本文根据奥尔森（Ohlson）现代估值思想逻辑，选择奥尔森最新估值模型（OHJO）

基础上发展的“股利现值模型+市盈率法”相结合的混合估值模型，对正处于转型期的万丰奥威典型案例企业进

行估值。经对估值结果的讨论比较，该该模型下的估值为 4.85 元/股，较 DCF 模型（3.69 元/股）更贴近评估基

准日市场价格（4.79 元/股）。这一结果表明，该混合模型可以实现理论与现实权衡的目标，为解决转型期企业

价值评估提供了较好借鉴。
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引言

传统产业向战略新兴产业转型是我国创新驱动发

展战略提出以来，建设现代化产业体系的必然路径，也

是传统产业企业摆脱固有风险，提高持续盈利能力和价

值的普遍选择。而这种转型对于传统产业企业而言是一

种蜕变的过程，很难一蹴而就，如何对转型期企业进行

估值，成为学术界和资本市场共同关心的重点问题。传

统产业因其是工业革命时代的产物，大部分传统产业企

业基于相对稳定市场份额、收益预期和现金流数据进行

估值，但作为经济新增长引擎的战略新兴产业，其企业

价值评估很难利用传统估值方法实现可靠估值（肖欣荣

等，2023），这使得对“由传统产业向战略新兴产业转

型”转型期企业的估值更具挑战性。

为克服这类转型期企业估值难题，本文首先通过现

有文献回顾，讨论了传统产业转型新兴产业的企业估值

特征变化；然后在综述和理论分析基础上，基于 OHJO

混合估值模型的优势，选择处于转型期的典型案例企业

作为研究对象，通过完整的案例估值过程分析以及同

DCF 模型的估值结果比较和有效性验证，为学界、业界

和资本市场开展转型期企业估值提供借鉴。

1 文献回顾与理论分析

通过文献回顾，本文首先对由传统产业向战略新兴

产业转型企业的价值创造模式转变及其价值特征变动

进行归纳。

1.1 传统产业向战略新兴产业转型的路径及其企

业价值特征变动

传统产业主要通过技术创新、产业融合和并购重组

等路径以及上述路径交叉以实现向战略新兴产业进行

转型。其中，技术创新路径主要体现在通过自主研发或

核心技术的突破、技术引进与消化吸收再创新，进而带

动产业升级（黄阳华和吕铁，2020）；产业融合协同转

型主要体现在沿着产业链向上下游延伸融合，或者产业

集群式发展下协同技术攻关、市场开拓的转型升级

（ZHANG et al.,2019）；战略并购重组更是传统产业

企业快速进入战略新兴产业的有效途径，以实现快速的

技术升级或进入新兴产业（侯垚鑫等，2021）。无论是

何种方式或路径进行转型，转型企业的价值创造模式和

风险特征将发生重大转变，直接影响转型企业的收益预

期与边际变化，进而重塑投资决策与估值逻辑，易产生

显著估值偏差。

1.2 OHJO 混合估值模型对转型企业价值评估的优

势

Ohlson 和 Johannesson（2016）提出了 OHJO 估值

模型，创新性地将企业价值建模为未来一至两期每股收

益、每股股利、期初账面价值与贝塔系数的函数，旨在

简化参数估计并提高模型适用性。Gao et al.（2019）

及東川（2023）在美国与日本资本市场的实证研究表明，

OHJO 模型在估值误差控制及资本成本提取方面具有显

著优越性，尤其在高成长企业中表现出良好的稳健性与

解释力。中條（2024）亦指出，OHJO 模型依赖的贝塔系

数及正常远期市盈率等参数在估算中可能受市场非理

性定价影响，进而影响模型精度，故其在 OHJO 模型以

超常盈余增长模型（AEG）为基础，打破了对账面价值

的估值依赖，纳入短期盈利增长率和风险因素，建立了
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更贴近市场的“盈利—增长—风险”估值框架。其基本

估值表达式如下：

V0 = ϕe ∙ e1 + ϕe ∙
t=1

∞ et+1 − R ∙ et +
dt
ϕe

Rt�

式中：r = 权益资本成本；

R =1 + r = 折现率；

ϕe =“正常”远期市盈率；

et = 收益t；

dt = 股息t；

其中，表达式“et+1 − R ∙ et +
dt
ϕe

”反映出了超出正常

水平的盈利增长，定义为超常收益增长（AEGOHJO）。

根据 Penman（1998）提出的估值模型的等价表示方法，

假设在预测期（T）之后收益以恒定的增长率（G）增

长，OHJO 模型可改写为：

V0 =
t=1

T dt
Rt� +

ϕe
RT ∙ [eT+1 +

AEGT+2
OHJO

R − G
]

式中，第一项是预测期内的股利现值，第二项是基

于“正常”远期市盈率估算的折现终值。因此，OHJO

模型兼具股利现值模型和市盈率法的估值优点，这些优

点使其在理论上更适用于评估转型企业价值。

2 案例选择与转型过程分析

本文选取浙江万丰奥威汽轮股份有限公司（简称：

万丰奥威）为研究案例。此选择基于理论抽样原则：其

一，万丰奥威正由传统汽车零部件制造商向通用航空及

低空经济领域转型拓展，具有高度的产业转型典型性。

其二，作为上市公司，万丰奥威自 2015-2017年通过并

购方式步入低空经济产业，目前仍处于转型深化期，已

初步构建“轻量化汽车配件与低空通航”双引擎驱动格

局。其转型过程中的业务布局、战略调整及财务信息披

露相对完整，为清晰刻画转型期企业价值特征并检验

OHJO 等估值模型的有效性提供了坚实基础。

基于公开数据，本文刻画了万丰奥威由传统汽车零

配件向低空通航飞机制造业转型的动态路径。转型前，

公司深耕铝合金车轮制造，但面临行业增长瓶颈。

2015-2017年，通过收购加拿大航校及并购钻石飞机初

步布局航空产业，然而此阶段主营仍为汽车零部件，航

空业务贡献有限，整体财务增长缓慢。关键的战略深化

始于 2020年，公司收购万丰飞机工业 55%股权，正式构

建汽车金属轻量化零部件与通航飞机制造“双引擎”格

局，当年低空经济业务营收占比即达约 15.23%。2021

至 2024 年，万丰奥威在通航飞机创新制造业务营收从

2021 年的 18.02 亿元增长至 2024 年的 28.14 亿元。

此次转型对万丰奥威的企业价值产生了显著的积

极影响。首先，收益增长结构得到优化，通航飞机制造

业务营收占比至2024 年已提升至 17.50%，缓解了对单

一传统业务的依赖。其次，盈利能力显著增强，2022

年通航飞机制造业务毛利率高达 30%，远超传统汽车零

部件业务的 18%，有力推动了公司整体投入资本回报率

的提升。通过战略转型，万丰奥威的价值创造已展现出

业务结构优化、盈利能力提升及发展前景向好的积极态

势，为后续估值分析奠定了坚实的案例基础。

3 不同估值技术下的估值过程、结果与比较

为了对 OHJO 模型在转型企业评估的有效性进行实

践验证，本文将 2023 年 12 月 31 日确定为评估基准日，

按照一致性预期原则，基于关键参数假设和测算，分别

采取收付实现制下的 OHJO 模型和现金收付制下的 DCF

模型对案例企业进行评估，最后在估值结果讨论基础上，

对估值差异率进行比较。

3.1 关键参数假设与测算

3.1.1收益预测期间

本文将 OHJO 模型的未来明确预测期定为 3 年，理

由是：第一，转型期企业收益波动大，难以作出较长时

期的收益预测；第二，根据 OHJO 模型较短预测期的特

点，按照实用标准，未来收益预测将主要采纳分析师的

预测，其预测期间都是 3年。

对于 DCF 模型的明确预测期，本文参照终局倒推的

思路（肖欣荣等，2023）将其定为 10 年。根据产业生

命周期理论，当市场渗透率突破 50%后，行业进入成熟

期，参考新能源汽车行业发展规律，赛迪研究院预测低

空通航行业由 2023 年近 1%的渗透率突破到 50%也将历

经十年，即到 2033 年该行业将进入成熟期。行业龙头

收益增速将稳定在4%左右。

3.1.2营业收入增长率

首先，关于 2024—2026 年期间的营收增速，本文

主要采纳8家分析师对万丰奥威低空通航业务的营业收

入增长率预测均值11.55%。其次，因为当前汽车零配件

行业已处于行业成熟期，行业龙头企业依赖技术领先和

品牌优势可以将收益增速维持在4%左右，万丰奥威已是

汽车零配件行业的龙头企业，因此，本文假设万丰奥威

汽车配件业务的营收增速在估值日之后将稳定在 4%，并

根据分析师预测其低空通航业务的营收增速为11.55%。

最后，根据万丰奥威 2022 年活塞类固定翼飞机交付量

位居全球第二和“钻石”品牌飞机销量 2023 排名世界

前三的业务表现，本文认为其低空通航业务也将保持先

发优势成为行业龙头企业，据此假设企业持续期整体保

持 4%的营收增长率。

3.1.3预期股利

万丰奥威在派发股利的年度均采取了“每 10 股派

发现金红利1元”的股利分配政策，本文假设其股利政

策不变，远期2026年的预期股利测算为28576.21万元。

3.1.4折现率

首先，本文分别选取 2019-2023年的十年期国债利
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率平均值 2.60%，作为无风险利率、2014-2023 年近十

年的深证综合指数平均收益率 9.41%作为市场风险报酬

率，按照万丰奥威在评估基准日的贝塔值 1.02，代入资

本资产定价模型测算得到其股权资本成本为 9.55%。其

次，假设公司资本结构按过去五年平均负债率保持不变，

按照央行公布的五年期、一年期银行贷款基准利率计算

其加权税前债务资本成文为 3.04%。然后，按所得税税

率 15%，估算出公司加权平均资本成本为 5.90%。

3.1.5 远期市盈率

本文选取国元证券、国信证券、中银证券、上海证

券、申港证券、民生证券、中邮证券、东亚前海证券等

权威性较高的金融机构对万丰奥威 2026 年的市盈率预

测的平均值，即 P/E=14.99。

3.2 估值结果及讨论

基于上述假设，本文将预测的估值参数分别代入

OHJO模型和 DCF 模型，结果表明：（1）评估基准日 OHJO

模型对万丰奥威估算的股权价值为 100.8 亿元，每股价

值为4.85 元/股（见表 1），估值日公司的股价为 4.79

元/股，二者差异率为 1.25%。其中，根据预测的远期市

盈率和股息，转型后预计 2028 年公司的超常收益增长

AEG2028
OHJO为 0.36 亿元。（2）DCF 模型评估的企业价值

159.3亿元，剔除有息负债及少数股东权益，并加回现

金和非经营性资产，则公司的股权价值为 76.7 亿元，

每股价值为 3.69 元/股（见表 2），比估值股价低 1.1

元/股，差异率达 22.96%。

表 1 OHJO 混合模型对万丰奥威企业价值的评估结果（单位：亿元）

年份 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

息前税后净利润 8.7 9.4 10.5 11.7 13.0

再投资 6.6 7.2 8.0

偿还本金债务 67.1 69.7 72.5

新发行债务 64.1 66.7 69.4

股权自由现金流 -0.9 -0.8 -0.6

预测期股权价值现值 -1.93

收益et 8.7 9.6

远期市盈率ϕe 14.99

股息 dt 2.86

AEG2028
OHJO 0.36

折现率 R 1.0955

增长率 G 0.04

股权价值 V 100.8

在外发行的股本

（亿股）
20.78

每股价值（元） 4.85

表 2 DCF 对万丰奥威企业价值的评估结果（单位：亿元）

年份 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入 168.6 184.7 204.5 216.7 229.9 244.2 259.6 276.3 294.4 314.1

营业成本 140.5 153.9 170.4 180.6 191.6 203.5 216.4 230.3 245.3 261.7

息税前利润 10.2 11.1 12.3 13.1 13.8 14.7 15.6 16.6 17.7 18.9

所得税费用 1.5 1.7 1.8 2.0 2.1 2.2 2.4 2.5 2.7 2.8

再投资 6.6 7.2 8.0 8.4 8.9 9.5 10.1 10.7 11.5 12.2

自由现金流 2.1 2.3 2.5 2.7 2.9 3.2 3.4 3.7 4.1 4.5

预测期现值 1.95 2.01 2.11 2.14 2.19 2.24 2.30 2.36 2.43 2.50

预测期

现值合计
22.2

永续期现值 137.1

企业价值 159.3

股权价值 76.7

在外发行的股本 20.78
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（亿股）

每股价值（元） 3.69

通过估值结果比较，可见 OHJO 模型对转型案例的

公司估值比 DCF 模型更接近公司市值，表现出较高的估

值有效性。并且，从估值过程来看，OHJO 模型也更符合

“更短的预测期、可证实性和操作简洁”的实用标准。

3.3 敏感性分析

相对于现金流折现模型，OHJO 模型兼具了市盈率法

的估值优点，将分析师的预测纳入了估值模型。因此，

预期的远期市盈率无疑对估值结果产生着重要影响。本

文按变动幅度±10%调整市盈率，以检测股权价值对其

敏感性程度。经测算，OHJO模型评估的股权价值受远期

市盈率的显著影响，二者变动幅度大约相同（见表 3）。

由此可见，OHJO 模型的有效性将受限于分析师的市盈率

预测质量。

表 3 市盈率敏感性分析情况

市盈率 市盈率变动幅度 股权价值（亿元） 每股价值（元/股） 股权价值变动幅度

14.99 0 100.8 4.85 0

13.49 -10% 90.68 4.37 -9.90%

16.49 10% 110.82 5.34 10.1%

4 研究结论与不足

传统产业向战略新兴产业转型导致企业价值创造

模式及风险特征发生显著变化：传统产业依赖规模效应

与成本控制，而新兴产业以技术创新与知识资本为核心

驱动力。转型企业面临技术及市场不确定性，使估值面

临三大挑战——长期收益预测困难、新兴业务数据不足、

历史参数可靠性下降。本文以万丰奥威为案例，对比 DCF

与 OHJO 模型估值效果。结果显示，OHJO 模型差异率仅

1.25%，显著优于 DCF 模型的 22.96%，但其准确性高度

依赖分析师对远期市盈率的预测能力。研究表明，针对

转型企业估值需匹配其价值特征，OHJO 模型更具有适用

性。

本文仍存在一些研究不足，未来需要从转型企业估

值有效性检验和 OHJO 模型改进两个方面继续开展更深

入的研究：一是，本文以万丰奥威为例进行了单案例研

究，未来可以选取更多的转型企业案例开展多案例研究

或者中国资本市场上转型企业的大样本实证研究，对本

文的研究结论进一步进行验证和发展。二是，将分析师

预测转换为估值参数是 OHJO 模型优点，但也使得模型

的估值可靠性受限于分析师预测质量，可以分析师独立

预测基础上，通过对公司管理层的未来战略规划和经营

预测进行量化，进一步修正参数预测改进模型。
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