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【摘要】提出利用层次分析和因素分析相结合的方法，对股票的内在价值进行了分析，并利用几支股票进行计算分析和

应用探讨，发现这种方法能较好地计算股票的内在价值，对基于内在价值投资的中小投资者进行投资决策有一定的指导作用。

从使用的算例来看，层次分析和因子分析相结合的方法可以较好地计算股票的内在价值分值，并且对于股票的成长性、收益

性和风险性的分值计算较符合实际情况，是一种可行的分析方法。 
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Abstract  The intrinsic value of common stocks is analyzed by combining The Analytic Hierarchy Process 

(AHP) and principal component analysis. The method is applied to several stocks as an illustration and is found to 
be dependable at computing the intrinsic values of stocks. For those small investors who make investment decisions 
based on intrinsic values, the result of this paper may be used as a guidance. According to example of calculating 
used, level analysis and factor method combined together to analyze can calculate the inherent value score of the 
stock well, it is a feasible analytical method. 
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对股票内在价值的研究有很强的理论意义和应

用价值，一直是学术界和广大投资者很感兴趣的问

题。在进行股票投资决策时，进行股票的内在价值

分析，可以使投资者更加理性和成熟，避免投资的

盲目性。国外对股票价值的研究始于20世纪中叶，

经过几十年的发展已经比较成熟，出现了一些经典

的股票价值预测模型，如股利折现(DDM)模型、资

本资产定价(CAPM)模型、套利定价(APT)模型、自

回归条件异方差(ARCH)模型等，形成了比较系统的

理论和比较完善的方法[1]。上述模型在实际运用时，

表现各有优势。但是由于中国股票市场的独特性和

不规范，这些模型被引入中国股票市场进行投资决

策时不能充分显出它们的优势。因此，需要探索新

的股票投资理论，用于中国股票的投资决策。 
股票投资的内在价值受多种因素的影响，单一

的、或少数的几个指标难以对股票投资进行准确的

评价。在一些股票评估分析中，常使用多个指标进

行综合评估。层次分析和因素分析是研究多因素变

量的有效手段，本文结合层次分析和因素分析，构

造股票投资价值评估方法，并选用几支股票作为算

例对该方法的应用进行探讨。 

1  层次分析法与因素分析法 
1.1  层次分析法 

美国运筹学家萨迪20世纪70年代提出层次分析

法(The Analytic Hierarchy Process，AHP)。该方法把

各种因素划分成相互联系的有序层，根据对一定客

观现实的主观判断，对每个层次的相对重要性进行

表示，然后利用数学方法确定每层次指标的权重，

最后综合各层次指标的权重[2]。 
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1.2  因素分析法 
因素分析法又称因子分析法。该方法用少数几

个随机变量描述许多变量之间的协方差关系，而这

少数几个随机变量是不可观测的，通常称为因子。

因子分析的目的在于对原始变量的数目进行分门别

类的综合评价[3]。 

2  股票内在价值的综合评估 
2.1  股票投资价值评价的层次分析结构 

股票投资内在价值评价的目标或准则是股票投

资人得到稳定可靠的收益，而尽量地避免风险。从

投资者角度来看，一支股票的收益性越大越好，而

它的风险性要尽可能地小，但对于一些长期持有者

来讲，股票的成长性是非常关键的因素。股票投资

价值的因素可归结为收益性、成长性、风险性三大

方面。 

每股收益、每股净资产、每股公积金、净资产

收益率的多少都能说明一支股票收益率的高低，所

以把它们同列为收益性的下一层因素。主营业务增

长率、利润增长率、总资产增长率、总股本增长率、

资本公积金增长率说明的是一个公司当年与上一年

相比较的发展情况，所以把它们列为成长性的五个

子因素。对于风险性来讲，如一家公司规模越大，

股本越多，资产越雄厚，抗风险能力就越强；权益

比越大，负债比就越小，其抗风险能力也就越强；

而对于任何一支股票，主营业务收入比越大，其主

营业务就越明晰，公司的利润来源就越稳定，风险

性就越小[4]。于是，股票投资价值的因素就归结为

上述的12种因素，而每种因素下都有若干个待评价

的股票，所以就可建立目标和影响因素及股票之间

的层次结构，如图1所示。图中，C层的12种因素大

部分可以转化为具体指标[5]。 
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图1  股票内在价值层次分析图 

2.2  股票内在价值的评价过程 
(1) 对会计报表中的数据经计算和无量纲处理

后，得出C 层数据； 
(2) 采用因子分析法分别计算出 1 2 3B B B、 和 的

得分值： 
( ) ( )f B C= ×∑ 层因子得分 因子贡献率    (1) 

(3) 用层次分析法分别计算出 1 2 3B B B、 、 的权

重 1 2 3ω ω ω、 和 ，计算股票的内在价值： 
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式中  F(A)是股票内在价值的综合评分；f(B1)、f(B2)
和f(B3)分别是收益性、成长性和风险性的分值。 

3  算  例 

选用银行行业和钢铁行业的杭钢股份(600126)、
莱钢股份(600102)、招商银行(600036)和民生银行

(600016)四支股票作为算例，由于两行业的差异较

大，有较强的可比性。文中所使用的数据来自证券

之星网站www.stockstar.com。 
(1) 对C层指标进行无量纲处理。 
(2) 用因子分析法计算B层指标。用SPSS软件提
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取股票的收益性、成长性、风险性因子及因子的方

差贡献率，再用式(1)计算四支股票的收益性、成长

性和风险性分值，得到的数据如表1所示。 

表1  收益性、成长性和风险性分值表 

股票代码 收益性 成长性 风险性 

600126 0.912 625 −0.169 195 0.880 715 

600102 0.050 476 −0.204 049 0.787 121 

600036 −0.680 210 −0.544 592 −1.012 320 

600016 −0.282 890 0.917 841 −0.655 520 

 
(3) 计算B层的权重和股票的内在价值。 

对于钢铁行业，计算平均随机一致性指标：

max 3λ = ， 0CI = ， 0.52RI = ， 0 0.1CR = < 。计算

结果如表2所示。 
表2  钢铁行业层次权重表 

A B1 B2 B3 Wi 

B1 1 1 2 0.4 

B2 1 1 2 0.4 

B3 1/2 1/2 1 0.2 

 
对于银行行业，计算平均随机一致性指标：

max 3λ = ， 0CI = ， 0.52RI = ， 0 0.1CR = < 。计算

结果如表3所示。 
表3  银行行业层次权重表 

A B1 B2 B3 Wi 

B1 1 2 1 0.4 

B2 1/2 1 1/2 0.2 

B3 1 2 1 0.4 

 
对计算结果进行一致性检验，满足整体一致性

要求。用式(2)计算综合评估分值。计算结果如表4
所示。 

表4  综合分值表 

股票代码 综合分值 

600126 0.473 515 

600102 0.095 995 

600036 −0.785 930 

600016 −0.191 800 

4  结论分析 
4.1  银行行业的两支股票风险性较大 

从表1可以看出，银行行业风险性分值要远低于

钢铁行业，即银行行业的风险性比钢铁行业要大得

多。按西方银行家的一般性理解，银行风险大致可

分为偿付风险、流动性风险、信用风险、利率风险、

价格风险、经营风险六类。这六类风险在不同体制

背景的国家会出现不同的影响程度及表现形式。从

中国国情看，我国的商业银行面临的主要风险是信

用风险和经营风险[6]。 
(1) 银行信用扩张过程中，由于客户破产、无偿

还能力或经济衰退等原因严重破坏了银行客户基

础，导致贷款偿还障碍引致银行信用风险，它是所

有银行风险中最致命的一种风险[4]。这种风险在中

国又表现得极为突出。 
(2) 经营风险，从国外情况看，主要来源于银行

内部高管人员的道德问题和欺诈行为。中国四大国

有商业银行剥离出的1998年以前的存量不良资产

中，有相当大一部分大量不良贷款和坏账是银行高

管或信贷人员与骗贷企业相互勾结共同作弊后形成

的。所以，银行业是一个高风险的行业。相对来讲，

钢铁行业的风险要小一些。 
4.2  钢铁行业的两支股票收益性、成长性较好，综 

合分值也较高 
从宏观上看，近年来中国的基础建设项目快速

增加，需要大量的钢铁作为原材料。2003年1～6月，

全国钢产量同比增长21%，其中铁、钢等均出现较

大幅度的增长态势。2004年上半年，国内钢材市场

价格变化有三个明显特点：(1) 钢材价格总体来说是

从2003年初的低价位恢复性地上涨。(2) 国内市场价

格变化趋势与国际市场变化同步。(3) 在国内钢铁生

产和进口钢材大幅增长的情况下，国内钢材市场价

格仍保持高价位，说明钢铁市场需求的强劲，使得

近年来钢铁行业的收益性很好。 
2007年，随着国内钢铁行业投资速度的下降和

钢铁投资结构的变化，国内粗钢供给的速度将会出

现明显下降，但只要国内钢材的消费增长速度维持

在14%左右，就可以完全消化国内的粗钢增量。因

此，钢铁行业供需形势乐观[5]。钢铁行业是资金、

技术密集的行业，并不是简单的高污染、高能耗行

业。世界钢铁行业的投资主要集中在中国，自2002
年世界经济复苏后，钢铁产品在市场供需和成本推

动双重因素的推动下，价格出现增长，世界钢铁企

业的盈利均出现快速增长[7]。 
专家预计到2010年，国内钢材的需求为3.3亿吨

左右。从国际环境看，全球经济正处在恢复之中，

2008全球钢材消费将有所回升；从国内发展看，中
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央经济工作会议已确定2008继续实施积极财政政策

和稳健的货币政策，这将拉动对钢材的需求。钢铁

行业在近几年将会有一个稳定的发展，钢铁行业股

票的成长性也较为稳定[5]。 
从总体得分来看，钢铁行业两支股票的总体分

值高于银行行业。因为钢铁行业的收益性好，风险

性较低，使得钢铁类的股票投资前景看好。2003年5
月，瑞银集团成为首家被批准为QFII的海外机构。

作为理性的价值投资专业机构，瑞银选择股票不是

看股票市场大势，而是看个股表现，主要是看个股

的盈利状况。QFII重兵屯积钢铁行业股票，也说明

对于QFII来说，钢铁行业股票的投资价值看好。 

5  小 结 
从使用的算例来看，层次分析和因子分析相结

合的方法可以较好地计算股票的内在价值分值，并

且对于股票的成长性、收益性和风险性的分值计算

较符合实际情况，是一种可行的分析方法。对于一

些中小投资者来说，对几支股票进行比较分析时，

使用此方法可以很好地计算出每支股票的成长性、

收益性和风险性相对分值和综合得分。如投资者属

于厌恶风险型，可以选择风险性分值较高即风险性

较小的股票。如投资者是要进行长期投资，可以选

择成长性较好的股票，以获取更大的未来收益。如 

投资者更喜欢当前的收益，可选择收益性较好的股

票。如果某支股票的综合分值较高，说明这支股票

的整体性较好，其购买价值也较高。对于股票投资

进行详细的分析和计算，可以更加理性地购买股票，

获取更大的收益，避免不必要的损失，使投资更趋

合理。但在用该方法在进行层次分析时，过多地依

赖使用者的主观判断，会对股票的总体分值产生一

些主观影响，这是该方法的缺陷。 
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