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摘  要 

在当前全球绿色经济转型趋势与我国“双碳”战略目标的共同推动下，企业积极主动地投身于绿色转型

与高质量发展的实践，ESG因素成为影响企业价值不可忽视的一个因素。选取丽珠集团为例，运用熵权

–TOPSIS法量化企业ESG因素，对修正系数进行Spearman相关性分析区分路径后引入ESG因素修正

FCFF模型，引入股息率修正BS模型，最后运用FCFF模型和BS模型结合对医药企业价值进行评估，发现

修正后的模型对医药企业价值评估更加准确。 
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Abstract 
Driven by the current global trend toward a green economic transition and China’s dual carbon goals, 
enterprises are actively pursuing green transformation and high-quality development, making ESG 
factors a crucial determinant of corporate value. Taking Livzon Pharmaceutical Group Inc. as a case 
study, this research employs the entropy-weighted-TOPSIS method to quantify ESG factors. After ana-
lyzing the path of correction coefficients through Spearman correlation analysis, the study incorpo-
rates ESG factors into the FCFF model and dividend yield into the BS model. The final evaluation com-
bines both models to assess pharmaceutical companies’ value, demonstrating that the modified 
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approach yields more accurate valuation results. 
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1. 引言 

ESG 即环境、社会、公司治理(Environmental, Social and Governance)，ESG 理念由联合国全球契约组

织于 2004 年首次明确提出，标志着企业责任评估从单一财务维度转向更全面的价值衡量。ESG 代表环

境、社会责任和公司治理，用于衡量企业在绿色运营、员工权益、社区关系、商业道德、董事会效能及反

腐败等非财务领域的表现，综合判断其可持续发展能力与社会影响力。积极管理 ESG 并做好高质量信息

披露，不仅是对股东、客户、员工及环境负责的体现，更能直接为企业带来战略益处。通过识别并管理

环境合规、社会治理等潜在风险，增强企业韧性与经营稳定性，提升风险防范能力；优秀的 ESG 表现有

助于降低资本成本、开拓绿色市场、提升运营效率，从而直接影响财务绩效和企业价值；ESG 引导企业

从追求短期利润转向注重长期价值创造，是实现创新驱动、绿色低碳和包容性增长的根本路径，推动自

身的高质量可持续发展。ESG 已成为企业，特别是上市公司，实现可持续发展、提升综合价值和管理风

险不可或缺的框架，积极践行 ESG 对企业自身和社会都具有重要意义。 
在医药行业中，由于其研发高风险和高不确定性的特点，传统评估方法的适用性受到挑战，研究者

们提出了多种创新的评估方法，如对 FCFF 模型进行修正等，以期提供更加准确的企业价值衡量，能够

更好地反映企业的真实价值，并为投资者提供更精准的决策支持[1]。同时，实物期权模型尤其是在生物

医药和高新技术行业中，通过考虑潜在价值和不确定性，实物期权模型能够更准确地评估企业的长远价

值[2]。谢伟利用自由现金流折现模型对 A 医药企业进行了估值，并指出该方法在实际操作中存在一定的

主观性和不足，可以考虑引入其他模型进行改进[3]。任奎穆结合传统企业价值评估方法与生物医药行业

的基础理论，对生物医药企业进行了分析，认为这类高新技术企业的价值由现有资产价值和潜在资产价

值两部分构成，且提议通过实物期权法来进行评估[4]。 
ESG 作为企业的非财务因素，对企业价值的影响机制复杂，既有正向影响[5]，也存在负向[6]或无显

著影响的情况[7]。越来越多的学者通过 FCFF、EVA 等模型和方法，探索如何更精确地将 ESG 纳入企业

价值评估框架。郭洁和武昭玥运用 AHP-模糊综合评价法计算出 ESG 修正系数，修正 FCFF 模型，研究

发现 ESG 因素从多方面影响企业价值，传统企业价值评估的收益法不能完全适用于考虑 ESG 因素的企

业价值评估[8]。罗琰和杨蒂薪等人采用因子分析法将 ESG 引入企业特定风险系数中进行估值调整，研究

结果显示考虑 ESG 后更能反映企业真实企业价值[9]。刘芳以 L 公司为实例，构建了融合 ESG 因素的

FCFF 价值评估模型，验证了其可行性和准确性[10]。高玲玲等人综合运用熵权法与层次分析法，对两种

方法得到的权重取平均值作为ESG 因素指标体系的最终权重，并基于ESG 评级数据确定各单项指标得分。

在此基础上，将指标得分与相应权重加权汇总形成 ESG 综合得分，并将其引入 EVA 模型进行修正[11]。
全彩则采用熵权法对 ESG 各因素的权重与综合得分进行测算，并进一步将 ESG 因素纳入 FCFF 估值框

架中，对 WACC 以及 FCFF 进行调整，从而反映 ESG 表现对企业价值的影响[12]。李月琪分别运用层次
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分析法与熵权法计算 ESG 指标权重，在此基础上结合最小信息熵原理构建综合赋权模型。随后，对同一

层级内的指标得分进行标准化处理，并结合各层级权重与得分，构建 ESG 指标修正系数，用以修正 FCFF
模型中的权益资本成本[13]。熊泉康基于熵权法测算 ESG 指标权重，在对指标数据进行标准化处理后，

依据各指标比重与权重，采用多重线性加权函数得出 ESG 因素对权益资本成本的修正系数，从而将 ESG
表现引入估值模型之中[14]。然而，未来的研究可以进一步探讨如何克服 ESG 评估模型中可能存在的挑

战，特别是在不同行业和市场条件下，如何优化 ESG 因素的量化方法，优化现有的企业评估模型，以更

准确地反映 ESG 实践对企业长期价值的影响。 

2. 医药企业评估方法选择与构建 

2.1. 医药企业价值评估方法 

医药行业核心特征在于其价值来源于已上市销售、产生稳定现金流的成熟产品和充满不确定性的潜

在价值。这种价值结构，使得传统的企业估值方法在应用于医药企业时往往无法全面地反映其真实价值。

因此，其企业价值应划分为现时价值与潜在价值。其中，FCFF 模型通过预测企业或资产在未来所能产生

的自由现金流，并以合理的资本成本将其折现至当前时点来评估价值。BS 模型适合用于量化潜在价值，

使估值结果更为合理和全面，更贴近资本市场的实际估值逻辑。基于以上，本文采用实物期权法与收益

法相结合的评估方法，从而对医药企业价值做出更准确的判断。 

2.2. 医药企业价值评估模型构建 

为实现评估的科学性与准确性，主要从以下三个方面对传统模型进行改进：针对未来营业收入参数，

引入灰色预测模型进行测算；采用熵权–TOPSIS 法对 ESG 指标量化，同时运用 Spearman 对修正路径区

分；针对传统 BS 模型在应用于股权估值时的局限性，引入股息率参数对其进行修正。 

2.2.1. 现有价值 
(1) 医药行业 ESG 评价体系的构建 
当前，国内外主流 ESG 评级机构在评价过程中普遍存在未能充分考虑不同行业在环境、社会和治理

方面的核心议题与风险暴露点上存在的本质差异，同时未充分考虑中国国情与政策导向。因此，本文所

有评价均以企业公开发布的 ESG 报告中所披露的信息为基础，确保评价过程的可追溯性与透明度。借鉴

国内与国外的文献研究和 ESG 体系逻辑，并选取能够反映医药行业的特征来构建医药行业 ESG 评价体

系，该体系包含了 12 个一级指标和 29 个二级指标。 
(2) 指标权重的确定 
采用熵权–TOPSIS 法来确定各层级指标的权重。熵权法根据各指标数据本身的离散程度来自动计算

权重，信息熵越小，指标的变异程度越大，其评价权重也越高。在获得所有指标的客观权重之后，为了

在最终排序中体现不同指标的重要性差异，以其为基础构造一个主对角矩阵。TOPSIS 法进行综合评价后

运用 Spearman 相关性分析得出最终决策。 
TOPSIS 法通过检测评价对象与理想化目标之间的相对距离来进行排序，对原始数据分布的要求相对

宽松，且计算过程清晰。这一特性使得该体系在面对信息披露程度不一的各类企业时，依然能够有效运

用。方法步骤如下： 
1) 构造加权规范矩阵。 

( )1,2,3, , ; 1, 2,3, ,ij ij IV X W i m j n= + = ⋅⋅⋅ = ⋅⋅ ⋅                            (1) 

2) 计算正、负理想解。 
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负理想解为： 

( )1 2min , , ,i nV V V V− − − −= ⋅⋅ ⋅                                    (2) 

正理想解为： 

( )1 2max , , ,i nV V V V+ + + += ⋅⋅ ⋅                                    (3) 

3) 计算欧式距离。 

( )2

i ijD V V+ += −∑                                     (4) 

( )2

i ijD V V− −= −∑                                     (5) 

4) 计算相对贴近度。 

i
i

i i

D
C

D D

−

+ −=
+

                                       (6) 

5) 对待估对象进行 Spearman 相关性分析。 
本文将其对企业价值的影响机制区分为降低企业风险和提高未来现金流量两条路径，根据 Spearman

相关性分析区分出修正路径。 
6)计算 ESG 调整系数 Ie、Is、Ig。改进后的 FCFF 模型为： 

( )
( )

( )( )1

1

1 1

n
nt

t n
t

FCFF gFCFF
V

WACC WACC g WACC=

′+
′ = +

′ ′ ′ ′+ − +
∑                        (7) 

( )1d e
D EWACC R T R

D E D E
′ ′= × × − + ×

+ +
                           (8) 

( )
( )11

m f
e f

R R
R R

I

β +
′ = +

+
                                   (9) 

( )21g g I′ = +                                      (10) 

其中，V ′表示修正后企业价值； tFCFF 表示第 t 年企业预期自由现金流量；WACC′表示修正后的加

权平均资本成本；g ′为修正后永续增长率； 1I 表示降低企业风险 ESG 修正系数； 2I 表示提高可持续增长

率的 ESG 修正系数；T 表示所得税税率； dR 表示债务资本成本； eR′表示修正后权益资本成本； fR 表示

无风险报酬率； mR 表示市场期望回报率； β 表示被评估行业的系数。 

2.2.2. 潜在价值 
鉴于中国医药企业普遍存在且受监管鼓励的分红，直接使用未加修正的 BS 模型，会因其理论前提与

评估对象的财务特征严重不符，导致最终的估值结果存在系统性向上偏差。因此，引入股息率解决模型

与现实脱节问题。改进后的 BS 模型为： 

( ) ( )0 1 2
qt rTC S e N d Xe N d− −′ ′ ′= −                                     (11) 

2
0

1

ln
2

S r q T
X

d
T

σ

σ

   + − +  
   ′ =                                  (12) 

2 1d d Tσ′ ′= −                                        (13) 
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其中，C′为修正后期权价值， 0S 是标的资产价格，X 是期权未来的执行价格，r 是无风险利率，σ 是股

价波动率，T 是期权有效期。 q 为股息率。 

3. 以丽珠集团为例的医药企业价值评估 

3.1. 丽珠集团简介 

丽珠集团始建于 1958 年，在 1993 年，在深圳证券交易所挂牌上市，成为国内较早同时发行 A 股与

B 股的股份制医药企业之一，至 2014 年，公司进一步完成“B 转 H 股”改革，成功实现由“A + B”股

架构向“A + H 股”双平台上市的转型，其 H 股于香港联交所主板挂牌交易。 
在当前经济高质量发展需求的背景下，重污染企业更加有可能会造成经济低质量发展的局面。据

MSCI 最新 ESG 评级显示，丽珠集团已成为中国制药行业中首家获得 MSCI ESG 最高 AAA (2024 年 7 月

29 日)评级的企业。截至本次评级更新日，全球制药行业共 76 家企业受评中仅有 4 家企业获得 MSCI ESG
的最高评级 AAA。 

3.2. 自由现金流预测 

3.2.1. 营业收入预测 
本文选取丽珠集团过去 10 年即 2015-2024 年营业收入引入灰色预测模型对 2025-2029 年的营业收入

进行预测。分析过程如下： 
进行一次累加数列为： 

( ) ( )1 6620.52,14272.29,22803.26,31226.92,41048.61,51569.02,63632.88,76262.46,88692.50,100504.84X =  

对 ( )1X 建立一阶微分方程分别求得： 0.06 7502.77a b= − =， 。 
得到预测模型为： 

( ) ( )1 0.06ˆ 1 132857.72 126237.20kX k e+ = −  

并对上述预测模型累减以求得 2025 年~2029 年的预测值，具体数值见下表 1。 
 

Table 1. Revenue forecast of Livzon Group from 2025 to 2029 (unit: million yuan) 
表 1. 2025~2029 年丽珠集团营业收入预测值(单位：百万元) 

年份 2025 2026 2027 2028 2029 

营业收入 13889.87 14740.42 15643.07 16600.98 17617.56 

 
进行残差检验。计算得到平均相对残差序列： 

( )0 + 6.32% + 1.21% + 3.41% + 3.61% +1.91% + 9.23% + 7.98% + 0.78% + 10.80%
4.53%

10avgε = =  

进行后验差检验： 

( ) ( ) ( )( )20 0
1

1 2144.22
1

n
k X k X

S
n

=
−

=
−

∑
 

( ) ( ) ( )( )20 0
1

2 155.57
1

n
k k

S
n

=
∆ − ∆

=
−

∑
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计算均方差比值： 

1

2 0.07
SC

S
=

=
 

计算小误差概率： 

( ) ( ) ( ){ }0
1

0 0.6745 1.00P P Sk ∆= =∆ − ＜  

综上，运用灰色预测模型预测企业 2015~2024 年营业收入的精度检验结果达到一级精度水平，表明

模型整体具有高度稳定性与可靠性，验证了其在医药企业营收预测中的适用性。 

3.2.2. 各财务指标的预测 
2020~2024 年丽珠集团的营业成本、税金及附加、期间费用、减值损失、营运资本、折旧及摊销、资

本性支出这几项财务指标占营业收入百分比较为稳定，因此，预测期这几项指标占营业收入百分比均按

近 5 年平均值进行预测，分别为 35.19%、1.18%、43.53%、0.64%、4.00%、4.88%、7.12%。 

3.2.3. 自由现金流量预测 
在预测期内，丽珠集团目前作为国家认定的高新技术企业，依法适用 15%的优惠企业所得税税率。

综合各指标得出企业自由现金流量，见下表 2。 
 

Table 2. Free cash flow forecast of Livzon Group from 2025 to 2029 (unit: million yuan) 
表 2. 2025~2029 年丽珠集团自由现金流预测(单位：百万元) 

年份 2025 2026 2027 2028 2029 

营业收入 13889.87 14740.42 15643.07 16600.98 17617.56 

减：营业成本 4888.48 5187.82 5505.50 5842.64 6200.41 

税金及附加 163.90 173.94 184.59 195.89 207.89 

期间费用 6046.80 6417.08 6810.03 7227.05 7669.60 

减值损失 88.95 94.40 100.18 106.31 112.82 

息税前利润 2701.71 2867.15 3042.73 3229.05 3426.78 

所得税费用 405.26 430.07 456.41 484.36 514.02 

税后利润 2296.46 2437.08 2586.32 2744.69 2912.76 

加：折旧及摊销 698.30 741.06 786.43 834.59 885.70 

减：营运资本增加 555.94 589.99 626.12 664.46 705.15 

资本性支出 988.83 1049.38 1113.64 1181.83 1254.20 

自由现金流量 1449.98 1538.77 1633.00 1732.99 1839.11 

3.3. 折现率确定 

3.3.1. 债务及权益权重 
选取丽珠集团 2020~2024 年债务资本和权益资本在总资本中的占比作为预测方法。因此，37.96%作

为其预测的债务资本比重，62.04%作为其预测的权益资本比重。见下表 3。 
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Table 3. Debt-to-equity ratio of Livzon Group from 2020 to 2024 (unit: million yuan) 
表 3. 2020~2024 年丽珠集团债务比和权益比情况(单位：百万元) 

年份 2020 2021 2022 2023 2024 

资产总计 20590.82 22371.92 24868.17 25044.83 24455.83 

负债总计 6950.73 8060.89 9931.89 10278.12 9550.08 

所有者权益总计 13640.08 14311.02 14936.28 14766.70 14905.75 

权益资本占比 66.24% 63.97% 60.06% 58.96% 60.95% 

债务资本占比 33.76% 36.03% 39.94% 41.04% 39.05% 

3.3.2. 债务资本成本 
采用中国人民银行于 2024 年公布的 5 年期以上贷款市场报价利率 3.6%作为债务资本成本的计算基

准，同时考虑企业所得税。即债务资本成本 = ( ) ( )1 3.6% 1 15% 3.06%dR T× − = × − = 。 

3.3.3. 无风险利率 
选取 2020~2024 年间中国财政部发行的所有 5 年期国债，并计算其票面利率的平均值 2.4%作为无风

险利率的代表值。见下表 4。 
 

Table 4. Maturity yield from 2020 to 2024 
表 4. 2020~2024 年到期收益率 

年份 2020 2021 2022 2023 2024 

到期收益率 2.95% 2.61% 2.64% 2.40% 1.42% 

3.3.4. 市场平均收益率 
由于丽珠集团在深圳证券交易所和香港交易所上市，因此，选择深证成指指数和香港恒生指数的市

场收益率的均值并且根据丽珠集团在 A 股和 H 股分别占比总股数的权重作为资本资产定价模型中的市

场风险溢价。截至 2024 年 12 月 31 号为止，丽珠集团股份总数为 911345730 股，H 股股数为 307052417
股，A 股占比 66.31%，H 股占比 33.69%。 

本文以深证成份指数和香港恒生指数每年年末收盘价为基础，计算 1991~2024 年各自的市场超额收

益，先计算两市场的年收益率，再采用几何平均法将年收益率转化为年平均收益率，具体公式如下： 

1i i
m

i

P P
r

P
+=                                        (14) 

其中， mr 为市场年收益率， iP 为市场第 i 期年末收盘价， 1iP+ 市场第 1i + 期年末收盘价，1 11i≤ ≤ 。 

( )( ) ( )1 21 1 1 1n
m nR r r r= + + ⋅⋅⋅ + −                              (15) 

其中， mR 为市场年平均收益率。 
根据式(14)和式(15)计算得到深交所和港交所的年市场收益率，同时根据两大市场的年市场收益率选

取近二十年的市场年平均收益率进行加权，得到市场平均收益率为 10.24%，见下表 5。 
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Table 5. Market returns of Shenzhen stock exchange and Hong Kong Region stock exchange from 2005 to 2024 
表 5. 2005~2024 年深交所和港交所市场收益率 

年份 深交所市场收益率 港交所市场收益率 

2005-12-30 8.09% 11.20% 

2006-12-29 13.74% 12.52% 

2007-12-28 19.95% 13.94% 

2008-12-31 11.87% 9.05% 

... ... ... 

2021-12-31 9.55% 6.82% 

2022-12-30 8.18% 6.04% 

2023-12-29 7.42% 5.38% 

2024-12-31 7.48% 5.72% 

3.3.5. 贝塔系数 
本文借助国泰安库查询丽珠集团 2020~2024 年累计收益风险因子的均值 1.054 作为 β 系数。见下表

6。 
 

Table 6. Lizhu Group coefficient table from 2020 to 2024 
表 6. 2020~2024 年丽珠集团系数表 

年份 2020 2021 2022 2023 2024 

β  1.26 1.08 0.98 1.04 0.91 

3.4. 基于 ESG 因素的 FCFF 模型计算企业现有价值 

3.4.1. 各指标赋权 
运用熵权法，根据标准化处理后的指标数据对 29 个二级指标进行计算赋权，计算权重结果见下表 7。 
 

Table 7. Entropy weighting method calculation results 
表 7. 熵权法计算权重结果 

准则层 一级指标 二级指标 信息熵值(e) 差异系数(g) 权重(w) 

E 
37.11% 

排放物 
54.62% 

废气排放 0.789 0.211 3.37% 

温室气体排放 0.769 0.231 3.67% 

有害及无害废弃物排放 0.627 0.373 5.93% 

资源使用 19.81% 

直接及间接能源消耗 0.830 0.170 2.71% 

水资源消耗 0.703 0.297 4.73% 

包装材料 0.854 0.146 2.32% 

环境保护 25.57% 环保投入 0.736 0.264 4.20% 

S 
33.05% 产品责任 55.68% 

产品投诉 0.742 0.258 4.11% 

产品用药咨询 0.739 0.261 4.15% 
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续表 

 

研发创新 8.90% 

产品研发投入 0.739 0.261 4.15% 

创新能力 0.735 0.265 4.21% 

研发人员 0.751 0.249 3.96% 

员工管理 5.97% 

员工雇佣 0.815 0.185 2.95% 

女性员工占比 0.849 0.151 2.41% 

员工流失 0.817 0.183 2.92% 

健康与安全 5.25% 
因工伤损失工作日数 0.855 0.145 2.31% 

安全生产及职业健康投入 0.840 0.160 2.54% 

发展与培训 8.31% 
员工培训 0.842 0.158 2.52% 

员工培训支出 0.677 0.323 5.15% 

供应链管理 5.85% 
供应商数量 0.821 0.179 2.85% 

供应商审计 0.840 0.160 2.55% 

社会投资 10.04% 乡村振兴、投疫救灾等社会贡献 0.709 0.291 4.63% 

G 
29.85% 

企业行为 59.94% 
商业道德培训 0.709 0.291 4.63% 

税收 0.781 0.219 3.48% 

企业治理 40.06% 

女性管理层占比 0.855 0.145 2.30% 

员工满意度 0.819 0.181 2.87% 

董事会会议 0.834 0.166 2.64% 

ESG 委员会会议 0.841 0.159 2.52% 

内部审计 0.798 0.202 3.22% 

3.4.2. 各指标得分 
根据 ESG 分项权重以及得分情况得到 ESG 的修正系数，即丽珠集团的 ESG 中环境部分的修正比例

为 0.031eI = ，对应社会层次的修正比例为 0.023sI = ，对应公司治理层次的修正比例为 0.023gI = 。 

3.4.3. TOPSIS 计算综合数值 
依据熵权–TOPSIS 法综合计算步骤，以标准化处理后的数据为原始数据，计算得出指标的熵值，根

据熵值确定指标权重，构建加权规范化矩阵，计算正理想解和负理想解，进而计算出丽珠集团 2020~2024
年相对贴近度评价结果，见下表 8。 

 
Table 8. Relative proximity evaluation results by dimension from 2020 to 2024 
表 8. 2020~2024 年各维度相对贴近度评价结果 

评价年份 
相对贴近度 E S G 

2020 0.518 0.280 0.140 

2021 0.313 0.535 0.623 

2022 0.519 0.592 0.484 

2023 0.463 0.614 0.562 

2024 0.421 0.505 0.595 
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3.4.4. Spearman 相关性分析 
基于 TOPSIS 法计算得出各指标相对贴近度的数值更多反映的是相对排序与比较关系，而非严格意

义上的连续型随机变量。使用 Pearson 相关分析时对正态性和线性有要求，而 Spearman 相关性分析关注

的是变量排序变化的一致性，而非数值变化的绝对幅度，适合用于处理经标准化或排序后的综合评价指

标，这与 TOPSIS 法的分析逻辑一致。因此，进一步探究各因素对现金流和增长率的影响，运用 Spearman
秩相关系数进行相关性分析。 

β 参数是基于资本市场数据估计得到的模型参数，受市场波动影响较大，直接对其进行横截面相关

性分析可能导致较大的估计误差，从而削弱结论的稳健性。Re 及 WACC 中的其他参数等，其决定因素

主要来自宏观经济环境、企业长期财务决策行业特征等，具有较强的外生性或结构稳定性，难以在样本

横截面中反映 ESG 表现的直接影响。在此情况下，对上述参数进行相关性分析不仅缺乏明确的经济解释

基础，也可能导致模型结构的过度复杂化。g 反映企业的持续性影响，而 ESG 表现正是通过改善资源配

置效率、增强利益相关者关系及提升治理质量，对企业长期经营能力产生作用。因此，选取 g 进行相关

性分析。 
选取 g 作为因变量，E、S 及 G 维度指标作为自变量，并依据其与 g 的相关性方向对增长率进行相应

修正。若自变量与 g 呈正相关，则修正增长率，反之则修正 β 。E 指标与 g 呈负相关关系，G 指标与 g
呈显著正相关，S 指标亦与 g 呈正相关，见下表 9。因此，则 1 0.031I Iε= = ； 1 0.046s gI I I= + = 。 

 
Table 9. ESG indicators and g correlation coefficient results 
表 9. ESG 指标与 g 相关系数结果 

指标 E S G g 

E 1 (0.000***) 0.1 (0.873) −0.9 (0.037**) −0.8 (0.104) 

S 0.1 (0.873) 1 (0.000***) 0.2 (0.747) 0.5 (0.391) 

G −0.9 (0.037**) 0.2 (0.747) 1 (0.000***) 0.9 (0.037**) 

g −0.8 (0.104) 0.5 (0.391) 0.9 (0.037**) 1 (0.000***) 

3.4.5. 权益资本成本 

根据 ESG 的修正系数计算
( )
( )

1.05 10.24% 2.4%
2.4% 10.41%

1 0.031eR
× −

′ = + =
+

 

3.4.6. 加权平均资本成本 

( )37.96% 3.06% 1 15% 62.04% 10.41% 7.45%WACC′ = × × − + × =  

 
Table 10. Current value of Livzon group (unit: million yuan) 
表 10. 丽珠集团企业现时价值(单位：百万元) 

年份 2025 2026 2027 2028 2029 永续期 

自由现金流量 1449.98 1538.77 1633.00 1732.99 1839.11 35061.71 

折现系数 0.931 0.866 0.806 0.750 0.698 0.698 

现值 1349.49 1332.87 1316.46 1300.25 1284.24 24483.28 

总计 31066.58 

https://doi.org/10.12677/sd.2026.163092


赵文妮，管仕平 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2026.163092 30 可持续发展 
 

考虑企业 ESG 因素情况下，良好的 ESG 履行情况有助于减少未来现金流出、降低企业可能面临的

经营、财务风险。根据上文调整永续增长率，永续期的增长率为 2% × (1 + 0.046) = 2.09%。永续期的自由

现金流折现到 2028 年为 35061.71 百万元。见表 10，企业现时价值为 31066.58 百万元。 

3.5. 引入股息率的 BS 模型计算企业潜在价值 

3.5.1. 标的资产价值 S0、实物期权的执行价格 X 
对于丽珠集团这类研发驱动型企业，其核心价值来源于未来研发项目的潜在收益，这类收益的预测

主观性强、不确定性极高，若直接用于模型输入，将严重影响估值结果的可靠性。本文采用基于可观测

财务数据，将评估基准日的企业总资产视为实物期权中标的资产的现行价格，将企业总负债的账面价值

视为期权的执行价格。根据 2024 年丽珠集团年报可知 S0 = 24455.83 百万元，X = 9550.08 百万元。 

3.5.2. 标的资产价格波动率σ  
股价作为市场对企业未来经营状况、行业风险及宏观不确定性综合预期的反映，在有效市场假设下，

其历史收益率波动能够在一定程度上反映企业资产价值的风险特征。由历史股价收益率计算得到的波动

率，本质上是市场对企业风险水平的综合反映，能够在一定程度上近似企业资产价格波动性。因此，本

文使用历史股价波动率作为标的资产价格波动率。基于丽珠集团在评估基准日所在年度 2024 年于 A 股

市场的历史每日收盘价数据，计算其日收益率的标准差，即日波动率。将日波动率乘以一年中交易天数

的平方根，从而确定年化波动率 24.79%σ = 。见下表 11。 
 

Table 11. Livzon Group historical closing price in 2024 
表 11. 丽珠集团 2024 年历史收盘价 

成交时间 收盘价(元/股) Rt 

2024-01-02 35.18 − 

2024-01-03 36.00 2.30% 

2024-01-04 36.11 0.31% 

2024-01-05 35.51 −1.68% 

… … … 

2024-12-26 37.78 −0.37% 

2024-12-27 38.09 0.82% 

2024-12-30 38.18 0.24% 

2024-12-31 38.00 −0.47% 

标准差 1.59% 

3.5.3. 市场无风险利率 r 
本文选取 2020 年至 2024 年发行的 5 年期到期国债的票面利率均值 2.40%作为无风险报酬率。 

3.5.4. 期权到期时间 T 
基于对医药行业特征、企业生命周期及战略规划的综合研判，该高速增长期被设定为 5 年。因此，

模型中实物期权的到期时间参数确定为 T = 5。 

3.5.5. 股息率 q 
选取丽珠集团 2015~2024 年的股息率，见下表 12，十年平均股息率为 2.83%。 
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Table 12. Dividend yield of Livzon Group from 2015 to 2024 
表 12. 2015~2024 年丽珠集团股息率情况 

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

股息率(%) 1.18 0.75 3.07 3.46 2.86 2.51 3.96 4.08 3.59 2.81 

 
基于股息率修正的 BS 模型，计算得到丽珠集团潜在价值，计算过程如下： 

2

1

24455.83 24.79%2.4% 2.83% 5
9550.08 2

ln 1.93
24.79% 5

d

   + − + ×  
   ′ = =

×
 

2 1.93 24.79% 5 1.38d = − × =′  

通过查询正态分布表可知 N (1.93) = 0.97，N (1.38) = 0.92。将其代入公式(11)可得潜在价值为 12899.71
百万元。 

2.83% 5 2.4% 524455.83 0.97 9550.08 0.92 12899.71 C e e− × − ×× × − × ×′ == 百万元  

3.6. 企业整体价值及结果分析 

根据上文计算结果，丽珠集团现有价值为 31066.58 百万元，潜在价值为 12899.71 百万元。则其企业

整体价值 = 31066.58 + 12899.71 = 43966.29 百万元。 
本文选取了丽珠集团 2024 年 12 月 31 日作为评估基准日。由东方财富网查询可知 2024 年 12 月 31

日丽珠集团股价收盘价为 38.00 元/股，股本为 911345730 股，评估基准日丽珠集团的整体市场价值为

34631.14 百万元。由上文可知，企业总负债价值为 9550.08 百万元，丽珠集团的企业价值 = 34631.14 + 
9550.08 = 44181.22 百万元，每股股价为 37.76 元，企业价值差异率为−0.49%，股价差异率为−0.62%。误

差在合理范围内，模型改进得出的评估结果有效。 

3.7. 敏感性分析 

敏感性分析通过衡量模型中各个关键参数的变动对最终估值结果的影响幅度和方向，以此帮助识

别对企业价值的敏感变量，有效识别出可能导致企业价值发生剧烈波动的潜在风险和不确定性因素。

而丽珠集团的价值由相对确定的现有价值和不确定性的潜在价值两部分构成，所使用的 FCFF-BS 组合

模型涉及众多参数和变量，面对可能影响价值的因素，敏感性分析提供了识别关键影响因素的方法，

有效解决哪些参数真正重要和对企业价值的影响程度。鉴于此，将对两部分价值评估模型参数分别进行

敏感性分析。 

3.7.1. 现有价值相关参数敏感性分析 
在 FCFF 模型中，本文选取两个核心变量 WACC 与 g。WACC 代表了企业整体的资本回报要求，而

g 则反映了企业永续期的长期增长潜力。相较于单因素敏感性分析，双变量敏感性分析能够反映关键参

数联动变化对企业价值评估的综合影响。具体设定见下表 13。 
当 WACC 保持不变时，企业价值与永续增长率 g 呈现正相关关系，企业价值随 g 的增长表现出上升

的趋势；当 g 保持不变时，企业价值与 WACC 呈现负相关关系，随着 WACC 的升高，企业价值下降，

但下降的速率逐步放缓。在设定的参数区间范围内，WACC 的变动对企业价值的最大变动幅度达到 5.93%，

而 g 变动带来的最大变动幅度为 4.82%，丽珠集团的企业价值波动区间为[28154.60, 34646.76]百万元。因

此，相较而言，企业价值对 WACC 的敏感性高于对 g 的敏感性，说明折现率对估值结果具有更为关键的
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影响，但也不能忽视永续增长率 g 对企业价值评估结果的影响。企业价值在合理范围内随 WACC 与 g 的

变化呈现出稳定响应特征，表明企业价值评估结果具有一定的稳健性和合理性。 
 

Table 13. Sensitivity analysis of WACC and g (unit: million yuan) 
表 13. WACC 和 g 敏感性分析(单位：百万元) 

g 
WACC 1.79% 1.89% 1.99% 2.09% 2.19% 2.29% 2.39% 

7.15% 31365.66 31860.53 32374.58 32908.95 33464.86 34043.65 34646.76 

7.25% 30781.39 31256.35 31749.38 32261.51 32793.89 33347.73 33924.37 

7.35% 30218.16 30674.34 31147.54 31638.73 32148.96 32679.35 33231.13 

7.45% 29674.87 30113.30 30567.78 31066.58 31528.58 32036.91 32565.34 

7.55% 29150.49 29572.11 30008.90 30461.70 30931.39 31418.93 31925.38 

7.65% 28644.03 29049.75 29469.81 29904.99 30356.10 30824.04 31309.78 

7.75% 28154.60 28545.25 28949.47 29367.98 29801.54 30250.98 30717.19 

3.7.2. 潜在价值相关参数敏感性分析 
在传统的 B-S 模型中，无风险收益率和项目的投资周期通常为确定的数值，而 S0 和σ 的取值上，

不同的评估方式导致的测算结果也有所不同。q 是在 B-S 模型中进行修正的核心参数，因此，q 值的

变动会直接影响期权价值的最终计算结果，进而对整个企业的潜在价值评估产生影响。所以本文将对

S0、σ 以及 q 进行单因素敏感性分析，并在±5%和±10%的变动范围内测试各参数变动对期权价值的影

响。 
(1) S0敏感性分析 
在其他参数保持不变的条件下，期权价值随 S0的变动呈现出一致的正向影响。随着 S0的上升，期权

价值相应提高；当 S0下降时，期权价值同步降低。期权价值对 S0的变化反应较为敏感，其变动方向与 S0

保持一致，且变动幅度基本呈对称分布。见下表 14。 
 

Table 14. Sensitivity analysis of target asset price S0 
表 14. 标的资产价格 S0敏感性分析 

标的资产价格(百万元) 变动幅度 变动后期权价值(百万元) 变化幅度 变动方向 

22010.25 −10.00% 10845.517 −15.92% 正向 

23233.04 −5.00% 11868.196 −8.00% 正向 

24455.83 0.00% 12899.71 0% 正向 

25678.62 5.00% 13936.284 8.04% 正向 

28246.48 10.00% 14978.554 16.12% 正向 

 
(2) σ 敏感性分析 
在其他参数保持不变的条件下，期权价值随波动率变动呈现出同方向变化特征，但整体变动幅度相

对有限。波动率对实物期权价值影响较小，参数σ 为非敏感性因素。见下表 15。 
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Table 15. Sensitivity analysis of volatility σ  
表 15. 波动率σ 敏感性分析 

波动率 变动幅度 变动后期权价值(百万元) 变化幅度 变动方向 

14.79% −10.00% 12763.00 −1.06% 正向 

19.79% −5.00% 12797.66 −0.79% 正向 

24.79% 0.00% 12899.71 0% 正向 

29.79% 5.00% 13058.05 1.23% 正向 

34.79% 10.00% 13342.71 3.43% 正向 

 
(3) q 敏感性分析 
q 与期权价值呈显著负相关关系，即在其他条件不变的情况下，q 越高，期权价值越低；反之，q 越

低，期权价值越高。若在模型设定中忽略股息率因素，期权价值往往会被高估。丽珠集团的期权价值波

动区间为[5128.35, 26545.77]百万元，即使股息率发生较小幅度变动，也会引起期权价值的明显波动。表

明期权价值对股息率参数具有较高敏感性。因此，在期权定价过程中引入股息率因素，有助于提升 B-S
模型估值结果的合理性。见下表 16。 

 
Table 16. Sensitivity analysis of dividend yield q 
表 16. 股息率 q 敏感性分析 

股息率 变动幅度 变动后期权价值(百万元) 变化幅度 变动方向 

−7.17% −10.00% 26545.77 105.79% 负向 

−2.17% −5.00% 18844.05 46.08% 负向 

2.83% 0.00% 12899.71 0% 负向 

7.83% 5.00% 8408.05 −34.82% 负向 

12.83% 10.00% 5128.35 Yuan 60.24% 负向 

 
综上所述，S0、σ 与期权价值呈正相关，q 与期权价值呈负相关的。其中，σ 影响较小，其次是 S0，

q 是对期权价值影响最大的因素。因此，q 的引入及其准确度对丽珠集团的价值评估极为重要。 

4. 研究结论 

第一，对于医药企业传统的估值模型不能很好地预测企业整体价值，以本文研究为例，丽珠集团潜

在期权价值约占企业整体价值的三分之一，因此，如果采用单一的估值模型将使估值结果出现严重偏差。

第二，采用熵权–TOPSIS 方法对构建的医药企业 ESG 指标进行合理分析和科学量化，考虑企业 ESG 指

标对企业价值的不同维度影响，运用 Spearman 相关性分析对环境维度、社会维度及公司治理维度的修正

系数进行区分，增强了企业价值评估结果的合理性。第三，传统的 B-S 模型的应用假设企业不分红，这

与我国的现实情况相矛盾，将股息率考虑进 B-S 模型从而进行改进，使得模型与企业现实情况相符，从

而使得评估结果更加合理。 
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