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摘  要 

科创板的设立为一批具有科技创新能力，但缺乏业绩记录的企业提供了融资便利。然而，科创板企业普

遍具有轻资产占比多，产品业务较为独特等特点，使得基于资产的估值方法适用性受到一定限制。因此，

如何对科创板企业进行合理估值成为投资者面临的挑战。本文以深圳微芯生物科技股份有限公司作为案

例进行研究，探讨基于B-S模型的实物期权法在公司估值中的应用，从科创企业的不同阶段、不同维度出

发，尝试测试估值中的各种要素并解决相关难点。 
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Abstract 
The establishment of STAR Market provides new financing facilities for a number of enterprises 
which are strong in scientific and technological innovation, but lack of historic performance records. 
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However, STAR Market listed companies generally have the characteristics of more light assets and 
more unique product business. As a result, the applicability of asset-based methods is limited to a 
certain extent. Therefore, how to reasonably evaluate the science and innovation board enterprises 
has become a challenge to investors. This paper intends to study application of real option method, 
which is based on B-S model, in firm valuation, taking Shenzhen Chipscreen Biosciences Co., Ltd. as 
an example, starting from examining the different stages, different dimensions of science and tech-
nology innovation enterprises, then trying to access the various elements and solve the difficulties 
in the valuation. 
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1. 引言 

随着金融期权定价模型不断发展以及国际上科技竞争越演越烈，科技创新逐渐成为掌握国际话语权、

促进国家经济发展的重要武器，积蓄国家科技力量是大国发展的当务之急。 
2019 年 3 月科创板上市公司相关规定正式落地，由此开启科创板企业注册上市的浪潮。随着市场经

济发展，科创板企业价值评估在市场运营中越发重要，因此，结合企业资产评估有关定义与知识，运用

实物期权模型进行详细地分析，并且基于实物期权理论和商标投资风险，多阶段性的特点，有必要分析

实物期权法在科创板企业估值中的应用研究。 
本文将微芯生物作为基本案例进行研究，从科创企业的不同阶段、不同维度出发，分析实物期权法

在科创板企业估值中的应用研究，探究科创企业发展过程中估值的各类要素与难点，进而针对性地探究

能够突破科创企业估值难点的路径，能够对未来科创企业估值工作的开展有所帮助，并在一定程度上具

有推动我国科创企业的发展的实际意义。 

2. 文献综述 

2.1. 国内研究现状 

当前社会政治经济文化的不断发展，也进一步推动了企业的多元化经营和多元化业务的不断融合与

发展。而在当前的企业发展环境下，由于外部各类不确定因素和各类危险因素的不断产生，使得企业管

理和企业战略规划的重要性日益凸显，因此价值评估方法在企业战略的规划和企业管理当中具有重要作

用。现有的一部分估值方法，在一定程度上无法结合外部不稳定因素和企业的不确定内容，对隐含价值

进行估算，但是借助实物期权法可以将这类隐含价值进行大致估算，从而更加精准的确定企业价值，为

企业的战略规划和后续发展提供科学决策依据。 
罗宇洁、郑慧芳[1] (2016)在研究中提出，在企业的实际投资中，由于具有各类风险和不确定因素，

在评估时常会借助传统的现金流评估方式，但是传统的评估方式会在企业的实际决策和实际投资当中忽

略不确定价值的相关因素，从而无法较准确的评估企业实际价值。而实物期权法可以在传统评估的方法

中对原有的评估方式进行修正，更进一步的评估企业价值。 
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同时，在实物期权法在企业估值、项目投资及其评价等方面的应用方面，学者郭蓬元、韩秀艳[2] (2021)
等针对实物期权法的决策应用价值和风险投资项目当中的科学判定层面进行了探究。冯宗宪、谈毅[3] 
(1998)则在实物期权法应用于企业当中的具体投资和其他投资项目确定等层层面进行了分析。周春生、长

青和郭良勤[4] (2001)则针对外部不确定条件和其他风险因素的背景下，借助实际案例对隐含项目内容影

响项目投资决策的具体价值与应用层面进行了探究。 
根据以上研究可以看出，实物期权的普及程度还是很低的，大量文章尚停留在消化国外文献、进行

概念性介绍和一定程度上的理论探讨。 

2.2. 国外研究现状 

从国外研究现状来看，Das Gupta Supratim [5]发表的“期权定价理论”是实物期权估值法不断发展与

进步的重要标志之一，步入近代经济高速发展的社会中，更多学者也开始将实物期权法的研究融合于各

类技术公司以及其他上市企业的评估当中。 
Myers [6] (1977)首先对实物期权的具体概念进行了探索与明确。Black、Scholes 通过对实物期权理论

的研究，在此理论基础上提出了该模型同时并将该模型应用于实际的决策与投资分析当中。在实物期权

法在科创板企业估值中方面的研究中，Keser [7] (1984)关于增长期权，McDonald 和 Sicgcl [8] (1986)关于

推迟的期权以及 Sick (1989)关于实物期权的新资本预算方法方面都进行了分析与研究。而在 1990 年代，

实物期权文献已经更为广泛。其中引用最多的 Hodder [9] (1990)关于复杂期权的评价，Ingersoll Jr.和 Ross 
[10] (1992)关于利率不确定性对实物期权的影响，Smit 和 La Ankum [11] (1993)关于在实物期权的分析基

础之上，运用博弈论的工具分析投资的竞争战略效果。 

3. 研究方法及模型 

3.1. 实物期权概念及特征 

从概念上来看，实物期权又被称为是股票期权，从这两者概念上来看，它的战略思想和最早的概念

提出源于学者摩西鲁曼，该学者在 1998 年认为需要借助金融理论视角引入决策战略，借助战略进行投资

与企业决策的制定[12]。实物期权理论在中国的起步时间较晚，应用也相对较少。以科创板企业为例进行

分析，由于本身科创板企业的不确定因素较多，因此在实际的理论应用过程中也会存在较多困难。但是

在原有传统投资决策分析基础上，借助实物期权法对企业的投资决策和相关战略思想进行修正，可以为

企业评估或者项目价值评估提供一种新的决策路径。而这种路径的选择，也需要我们在实际运用和估值

中选择更加合适的实物期权模型，针对每个公司的不同市场环境和不同行业背景，作出相应的对策调整，

从而确定自己的实物期权组合，从不同的管理角度和运营角度，将企业的不确定因素转变为企业的外部

优势。 
从特征角度来看，由于实物期权本身的应用项目和应用行业存在一定的隐性投资或者项目不确定因

素，因此导致实物期权具有非交易性、非排他性、先占性优势及复合期权的基本特征[13]。但是如果标的

物是实际的投资项目时，则会存在可交易性和复制性降低的情况[14]。同时实物期权的非排他性导致实物

期权的相关价值参数，一定程度上也与竞争者的策略具有关联性[15]，这种关联性让实物期权策略也带有

较多的不确定色彩。同时实物期权的先占性优势可以确保其有竞争性的优势[16]。在整体战略中掌握主动

权与决策权，从而实现期权最大化。在此基础上，实物期权的复合期权特性取决于本身实物期权之间的

关联性，这种关联性也存在于各个项目之间。从结构特征上来看，实物期权的标的资产不仅包含项目内

容，同时也包含工厂等内容。在执行价格上主要是借助各类投资的成本元素，并直到投资机会消失时达

到期限值，具体特征，见下表 1 所示。 
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Table 1. Characteristics of real option structure 
表 1. 实物期权结构特征 

项目 结构特征 

标的资产 项目或工厂等 

执行价格 投资成本(或支出) 

市场价格 项目的总现值 

期限 直到投资机会消失 

波动性 项目价格的不确定性 

贴现率 无风险利率 

3.2. Black-Scholes 期权定价模型 

1973 年 Myron Shole 认为可以借助实物期权法对企业进行估值并在此基础上提出了 Black-Scholes 模
型。1979 年，Cox、Ross 等提出了二叉树期权定价模型[17]，具体公式如下。 

看涨期权： 

( ) ( )1 2
rTV SN d Xe N d−= −                                    (1) 

看跌期权： 

( ) ( )2 1
rTV Xe N d SN d−= −                                    (2) 

( )1

1

ln S SN d
Xd

Tδ

  + 
 =                                      (3) 

2 1 d d Tδ= −                                         (4) 

V 代表项目投资价值；S 代表收益现值；X 代表投资支出；r 代表无风险复合利率，δ 代表年回报率

标准差，N(d)代表标准正态分布(−∞, d)的累计概率。 
企业的价值估值从概念上看，属于资产评估学当中的乙类分支概念，主要是针对企业的盈利能力，

以及结合其他内外部相关因素，对企业整体进行综合评估的具体内容[18]。在企业价值评估过程中，不仅

要将企业视为一个整体元素进行评估，同时要注重企业的价值和其他相关权益的评估，而不仅仅是将企

业相关资产和其他现金元素进行总和的计算。该评估方当中所涉及到的权益评估也不同于会计理论中的

所有者权益，而是将企业作为整体进行隐性价值和实际价值的多元化估值[19]。 
Black-Scholes 期权定价模型如下： 

( ) ( )1 2  rTC SN d Xe N d−= −                                    (5) 

其中： 

( )2

1

2ln
 

S T
Xd

T

τ σ

σ

  + + 
 =                                    (6) 

2 1    d d Tσ= −                                         (7) 

上式中，C 代表实物期权价值，S 代表的市场价值，X 为约定价格，τ为年无风险利率，T 为期限，σ为资

产年回报率的标准差。N(d1)、N(d2)表示标准正态分布函数。实物期权法并未在国内外得以广泛应用，然
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而，其在评估具有高度不确定性资产时体现出的优势，是其他估值方法难以比拟的。它所标的“实物”

一般是基础资产，实物期权的持有者有权在一个时期内根据资产价值的变动情况，灵活选择投资方案，

如果实际情况好于预期。持有者便可以增加投资，反之则放弃投资。这样看来，实物期权适用于复杂多

变、价值变动不确定的资产[20]。 

3.3. 二叉树期权定价模型 

该模型将期权有效期进行划分，包括若干个足够小的时间间隔，在每一个非常小的时间间隔∆内假定

标的资产价格从 S 运动到两个新值，这个新值只有比现值高和比现值低两种情况[16]。当资产价格运动

到比现价高的值时记为 Su，比现价低的值记为 Sd，其运动概率都为 p。如此循环往复，构造等价组合，

模型如下图 1 [17]。 
 

 
Figure 1. Binary tree model 
图 1. 二叉树模型 

 

该定价模型的假设股价波动包含两个方向，第 1 个方向是向上的呈现形态，第 2 个方向是向下呈现

的形态，同时假设在全部的考察时间段内，股价每次变化的概率与幅度都是恒定的。同时模型根据股价

的历史波动进行整个发展过程的模拟，在每一节点当中借助贴现法等计算方式分析其价格。 

3.4. 科创板企业估值模型选择 

结合上述观点来看，当前学术界认为以上两个公式是较为科学的定价模型，因此在实际的应用和科

创板企业估值中，也大部分是借助以上两种模型进行估算。在本研究当中，由于把科创板企业看作是包

含欧式期权性质的整体，因此在模型选择和计算方法上，两种方法都具有一定的适用性[21]，但在实际的

两种方法比较当中，虽然二叉树模型在期权种类和假设条件当中的约束性都较为宽松，但是在此宽松条

件下，二叉树模型在数据预测当中需要选择的数据群较大[22]。而本研究对象微芯生物可以参考的历史数

据较少，同时该企业的业绩发展也并非线性变化，因此在数据选择中的选择范围较小，同时该科创企业

的历史数据业绩发展情况也不利于数据预测的准确性。同时由于 Black-Scholes 模型可以更加直观体现实

物期权价值与标的资产价值之间的关联性和具体联系性[23]，因此选择 Black-Scholes 模型探究实物期权

法在科创板企业估值中的应用研究。 

4. 传统估值方法与实物期权方法的差别 

4.1. 传统估值方法 

根据传统估值的方法层面和类别层面来看，传统企业估值主要分为两种。第一种是内在价值法，第

二种是相对估值法[24]。第两种估值方法是针对企业的实际价值，对未来的现金流以及企业的现金价值进
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行评估的基本方法。企业在借助此类估值方法对企业的发展战略进行制定和对企业的价值进行估算时，

可以大致确定企业的整体发展方向和发展形态，因此相对估值法也在此传统估值方法中被认为是评估企

业价值的重要手段。 
由于相对估值法也需要借助企业的内部信息和基本披露信息来确定实际的比例数值[25]，因此从理论上

来看，相对估值法也是借助现金流折现法进行价值计算实际方法。在企业估值的实际操作和实际评价当中，

通常会根据企业估值方法的实际计算特性，将其划分为负债表估价法、现金流折现法以及综合估值法等几类

估值方法。在此基础上，传统估值方法在面对企业风险因素及相关企业不确定因素时，需要涉及到企业贴现

率、投资末期的收益等具体内容。在理论概念条件下，借助正确的市盈率和预期的末期盈利，并融合该企业

某一项目风险因素之下的贴现率折现，可以大致计算出该企业当前价值，传统估值方法见下图 2 所示。 
 

 
Figure 2. Traditional valuation methods 
图 2. 传统估值方法 

4.2. 实物期权定价的基本方法 

实物期权存在的基本特性是不可交易性，但是企业投资决策的目的是在尽可能地维持企业利润和价

值不断提升的基础上进行使用与估算，所以投资项目的评价也应该将企业价值和利润作为实际的衡量因

素，因此可以借助一般期权定价的方法进一步构建实实物期权定价模型。 
同时其计算和相关的确认过程也是一个复杂的过程。实物期权是一个多阶段，相互影响的过程，利

用动态规划法可以计算出期权在有效期内的可能价值，并判断最优决策价值，能够解决最优决策的问题

[26]。模拟法则假设实物期权的价值满足某一随机过程，再依据所设定的随机过程大来计算未来每种可能

的概率和价值，每一个随机过程的终点就是最佳投资决策组合，采用模拟法计算实物期权价值的有蒙特

卡洛模拟法等。 
B-S 模型假设： 
1) 不存在摩擦，交易成本是 o； 
2) 不存在无风险套利情况； 
3) 无风险利率 r 为常数且相同，在期权有效期内不发生； 
4) 证券在有效期内不进行分发股利和红利； 
5) 期权在约定时间才能执行，为欧式期权； 
6) 允许卖空，可以使用全部金融资产卖空证券； 
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7) 证券交易连续发生，股票价格随机，满足预期收益率，价格波动率为随机(o 为常数)； 
在假设条件下，股票价格进循几何布朗运动： 

ds sdt sdzµ σ= +                                        (8) 

其中： 
μ代表的是标的资产单位时间内的预期收益率； 
σ代表的是标的资产价格波动率； 
dz 是一个维纳过程， dz dtλ= ， λ 为标准正态随机分布变量。 

4.3. 实物期权法与传统企业估值差别 

根据传统企业估值的基本形态和基本手段来看，如果该企业的风险因素较大，则该企业未来现金动

向不确定性也较高，这就会产生对净现值的负面影响[27]。由于企业的主导者都担心不确定因素带来的企

业风险，就想借助相关手段减少不确定因素的产生，而忽略借助不确定因素产生价值收益的思考。传统

的 DCF 方法对于评估较为稳定与恒定的企业项目时具有一定的适用性[28]，但是这类方法忽视了企业在

创造价值过程当中的创业投资价值和创业投资选择价值，因此会在实际的投资与决策当中低估项目价值

从而措施良好机会。因此传统的企业估值往往会借助 DCF 或者 NPV 法则仅仅是将有形的利润和清晰的

固定价值进行明确与肯定，将存在不确定因素或者存在投资风险的相关因素进行否定。而从实物期权法

层面来看，由于实物期权不仅考虑了实际的现金流价值，同时也在企业项目的时间价值和不确定信息以

及不确定因素产生的价值层面进行评估，从而可以对整个企业项目或其他项目内容进行更为全面的评价

[29]，这种评价方法可以在投资者面对具有不确定因素的行业前景或具有较大变动的企业时，预先以一定

的期权费进行损失的锁定，并在此过程中保留未来的投资权利。 
因此，实物期权不仅是一种处理投资灵活性技术方法，而且还是一种先进的管理理念和科学的思维

方法。实物期权法认为不确定性可能增加投资价值，并认为未来产生的信息价值很高，同时承认灵活性

等其他无形的价值以及决策形成受未来产生的信息和管理者的自主决策能力的影响。 

5. 实物期权法在公司估值中的应用——以微芯生物为例 

5.1. 实物期权法在公司估值中的应用适用性 

5.1.1. 公司标的资产的可交易性 
在公司标的资产的可交易性层面来看，由于金融期权都有一定的市场交易要求，因此这也是在实物

期权当中进行估值的重要影响因素之一，如果没有交易的实物期权，则在 Black-Scholes 定价公式中的先

决条件和预备条件因素不够完备，因此会导致在实际估值和测算的过程中存在一定的限制性。在本研究

中所分析的科创板企业是将其总资产作为标的资产，因此可以在价格变动层面进行清晰观察，所以实物

期权法在该案例企业中具有一定的适用性。 

5.1.2. 公司执行价格的确定 
公司的执行价格确定，在 Black-Scholes 定价公式中要求其执行价格和执行具体标价必须是完全明确

的，但是在大部分的实际情况当中，其实物期权执行价格无法完全进行明确，同时也可能受到外部因素

的影响而导致执行价格的变动。因此在科创企业的实物期权确定与识别的过程当中，已经将该案例企业

的总负债明确为执行价格，借助执行价格进行实际计算，因此公司执行价格具有可确定性。 

5.1.3. 公司标的资产价格波动率的可确定性 
Black-Scholes 期权定价模型在标的资产价格的波动层面要求其波动频率和波动幅度必须是明确的并
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且恒定的，因此这个期权定价模型的要求，对于可以上市交易的标的资产类别来看，都具有一定的合理

性，但在实物期权层面都存在一定的不确定性。但是由于科创企业的股份可以在市场上进行明确交易，

交易价格的波动范围和波动幅度也具有一定的稳定性，因此在实际的估值过程中，可以根据交易价格进

行标准差的计算，而这种借助标准差的计算则不会影响计算结果 

5.1.4. 公司期权到期日的可确定性 
由于在实际的估算当中，由于外部环境和企业内部因素的干扰，实物期权在具体的确认和行权当中

都存在一定的阻碍和复杂性，同时项目投资决策时也需要结合投资者的具体需求和实际决策变化进行进

一步评估。决策的执行期较为灵活，但是在实际针对企业价值进行整体评估时，存续期却不可以被事先

约定。因此，为了保证计算的准确性和估值的科学性，将企业债务的到期日确定为行权期，并且在实际

的分析过程中会结合债务期权对实际的行权期进行科学选择。 

5.2. 实物期权法在微芯生物估值中的应用分析 

微芯生物企业主要专注于新分子实体药物研发，2019 年 8 月，微芯生物在上海证券交易所科创板上

市。本研究以微芯生物为案例，运用 B-S 模型对微芯生物进行价值评估，首先需对 B-S 模型所涉及的参

数进行估测。 

5.2.1. 标的资产的价值(S) 
一般认为，在 B-S 定价模型中，标的资产的价值是指标的资产不含实物期权价值的价值，即企业在

评估基准日的静态价值。大多以企业未来收益的现值作为标的资产的价格。根据微芯生物公司截至 2019
年 12 月份显示的财务报表数据可知其营业收入接近 18,000 万元。2019 年度，公司西达本胺的销售收入

同比增长 27.12%，但由于 2019 年尚未收到技术授权许可收入，导致该药品未来上市有巨大的市场风险

和降价风险，故企业未来近几年收益无法可靠预测，无法将企业的未来收益作为标的资产价格进行估值。

在市场有效性假设下，上市公司财务报表能合理反映该阶段企业的经营业绩和所拥有的资产价值，则资

产负债表中总资产价值可以作为上市公司静态价值的近似估计，故本文将微芯生物企业资产负债表中的

总资产价值可作为实物期权法估测亏损企业价值时的标的资产价值。 
微芯生物公司 2019 年财务报告中显示，微芯生物 2019 年资产总额为 169,142.25 万元，其中流动资

产为 107,223.03 万元。具体资产情况如下表 2。 
 
Table 2. Assets distribution of Microchip (unit: ten thousand yuan) 
表 2. 微芯生物公司资产分布情况(单位：万元) 

项目名称 
2019 2018 2017 

数值 百分比(%) 数值 百分比(%) 数值 百分比(%) 

总资产 169,142.25 100.00 71,633.9 100.00 0 100.00 

流动资产 107,223.03 63.39 23,346.99 32.59 0 0.00 

长期投资 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

固定资产 1,436.63 0.85 1,272.31 1.78 0 0.00 

其他 60,482.59 35.76 47,014.61 65.63 0 0.00 

5.2.2. 标的资产的执行价格(X) 
标的资产的执行价格主要指的是标的资产投资成本的相关内容，负债是外部资本对企业的有偿投资，

债务到期时企业对债务的偿还其有法定义务，债务资本本息的偿还优于股权资本的收益分配，根据微芯
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生物 2019 年 12 月 31 日的总负债价值来看，其负债总额为 290,000,000 元。 

5.2.3. 期权剩余执行时间(T) 
TechWeb 统计的微芯生物披露的信息显示，公司科创板上市拟募集的资金主要用途包括偿还银行贷

款，金额接近 1 亿元。根据微芯生物的招股说明书以及其具体募集资金用途相关数据显示，微芯生物在

进行新药研发以及生产基地的创建、区域总部项目等方面进行了资金募集，而最主要的内容包含偿还银

行贷款，具体资金用途见下表 3 所示。 
 
Table 3. Fund use of Microchip 
表 3. 微芯生物资金用途 

序号 项目名称 总投资(万元) 拟用募集资金投入金(万元) 项目实施主体 

1 创新药研发中心和区域总部项目 30 18 成都微芯 

2 创新药生产基地项目 37,000 10 成都微芯 

3 营销网络建设项目 10,015 10 微芯生物 

4 偿还银行贷款项目 9.35 9.35 成都微芯 

5 创新药研发项目 17,259 17,000 微芯生物 

6 补充流动资金 16,000 16,000 微芯生物 

合计 119,624 80.35  

 
贷款的偿还以及公司西达本胺尚未收到技术授权许可，导致该药品的上市周期也会对公司经营产生

影响，故本文以 10 年作为期权剩余执行时间。 

5.2.4. 标的资产价格波动率(𝛔𝛔) 
在市场有效性条件下，企业股票价格的波动可以反映企业价值的波动，故可将股票价格的波动率作

为标的资产价格波动率。 
从股票波动率选取上，一般而言应选择评估基准日前的股票周波动率价格作为波动率的计算基础，

但股票日波动率通常会受到内外部因素的影响使确认过程便复杂，同时微芯生物公司上市时点处于评估

基准日之后，故为增强本次评估的可行性，本研究将微芯生物公司上市之后的股价周波动率作为资产价

格波动率的近似估计。 
首先，以微芯生物公司上市之后的周股票收盘价为样本计算标的资产价格周波动率，再转化为年波

动率，微芯生物公司周股票收盘价和周收益率计算如下表 4 所示。 
 
Table 4. Weekly closing price and weekly yield of Microchip (unit: yuan) 
表 4. 微芯生物公司周收盘价及周收益率(单位：元) 

时间 周收盘价 周收益率 时间 周收盘价 周收益率 

2020/9/21 57.9 −8.57% 2020/5/15 50.18 5.53% 

2020/9/14 54.39 −5.75%c 2020/5/8 48.05 6.71% 

2020/9/7 58 −6.29% 2020/4/30 45.03 3.88% 

2020/8/31 59.69 10.32% 2020/4/24 43.35 0.39% 

2020/8/24 54.3 −9.06% 2020/4/17 43.18 −0.85% 

2020/8/17 59.5 −13.46 2020/4/10 43.55 −7.38% 
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Continued 

2020/8/10 68.5 15.30% 2020/4/3 47.02 −3.55% 

2020/8/3 58.63 2.57% 2020/3/27 48.75 −8.96% 

2020/7/24 57.16 1.71% 2020/3/20 53.55 2.90% 

2020/7/19 56.2 −6.66% 2020/3/13 52.04 −15.77% 

2020/7/12 60.21 16.26% 2020/3/6 61.78 21.26% 

2020/7/5 51.79 0.37% 2020/2/28 50.95 −15.37% 

2020/6/29 51.6 4.22% 2020/2/21 60.2  

 

根据微芯生物公司股票的周收益率，计算出股票价格的周波动率 9.35%，再乘以有效年交易周的平

方根，即资产价格波动率为 65.00%。 

5.2.5. 无风险利率(r) 
本研究取与期权剩余执行时间相同的国债利率作为期权计算的无风险利率，2020 年 12 我国债 3 个

月利率为 2.41%。将上述变量的值代入计算： 
2

1

1691422500 65.00%ln 2.41% 10
290000000 2

65.% 10
d

   + + ×  
   =

×
 

2 2.0029 65.00% 0010 0.0526d = − × = −  

( ) ( )1 20.9772 0.4801N d N d= =  

1691422500.950 290000000.319 1543466123 154346.61V = − = =元 万元  

5.3. 微芯生物评估结果及评价 

本研究运用 B-S 模型对微芯生物进行价值评估，首先对 B-S 模型所涉及的参数进行估测。结合相关

理论基础并考虑参数估计的可行性，认为企业资产负债表中的总资产价值可作为实物期权法估测亏损企

业价值时的标的资产价值，结合微芯生物的年度审计报告数据显示，截止到 2019 年 12 月份，该企业的

营业收入为 15,000 万元左右，净利润为 1900 万元左右，同时微芯生物 2018~2019 年的净利润，营业收

入超过 1 亿元人民币，结合最新发行的外部股权融资及相关估值情况显示预上市后的总市值大概在 10 亿

元人民币左右。 
但是，根据市场最新价格来看，2020 年 5 月 20 日，微芯生物提交了第三轮问询回复。从微芯生物

披露的资料来看，这是一家中国真正拥有原创药的公司，并具有持续创新能力的公司，其创新能力比一

些已在 A 上市的制药公司更强，微芯生物发行溢价超对标公司近四倍，根据微芯生物企业的内部数据显

示当前该公司的西达本胺药品已经开始上市，在报告期内此企业创新药品的收入占微芯生物的，应收总

收入的比重超过 98%，如果根据微芯生物披露的拟募集资金的 8 亿元左右，发行股票不超过 5,000 万股，

同时，总股本比不低于 10%，进行估值与计算，则微芯生物的目前估值已经超过 80 亿元。按照微芯生物

的估值，80 亿元与 P/S 倍数进行计算，同时倍数按照对应 2~4 倍，则可以计算出微芯生物在 2019~2021
期间的高峰销售额大概在 20~40 亿元。因此，结合以上数据分析表明，借助实物期权法预测的结果与实

际市场价格相比，预测价格低于市场价格。 
由于金融期权通过合同约定明确规定期权的具体执行方式，实物期权在标的资产的识别、到期日、

执行价格等参数的确认层面上更加具有复杂性和不确定性。因此在使用该模型进行计算时要着重关注识
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别出的实物期权能否满足公式的使用条件。对于未来不确定性较大的企业估值，按照传统的预测方法，

结果很容易产生较大偏差。而根据 Black-Scholes 期权定价公式的优势在于充分考虑到企业发展的相关不

确定因素和其他的行业，外部环境风险因素，并将这类因素的不确定性通过资产市场价格波动率予以反

映，从而使得运用 Black-Scholes 期权定价公式评估出的科创板企业价值更具有客观性。 
综上所述，在实物期权法在科创板企业估值中的应用研究中，充分利用了金融市场的信息作为参数

的来源，评估结果较为稳定、合理。 

6. 结语 

与传统企业相比，科创板企业的估值在整个估值的确定和评估过程当中，都是当前国内外学者较为

重视的课题之一，由于其评估方法的特殊性和企业的特殊性，因此在传统估值方面与其他企业估值也存

在一定的区别，当前经济全球化以及资本市场不断变革的背景下，针对科创企业的具体估价值估算，以

及对企业的整体决策和后续战略规划都具有重要意义。 
实物期权的定价方法，不仅借助了金融市场的基本信息和基本数据作为物质元素同时也可以在参数

的选择和数据选取上具有较为灵活的优势。借助实物期权法，不仅对企业内部决策和其他并购决策都具

有更强的灵活性，同时也在后续的决策规划和企业的战略规划当中具有更高的科学性。针对市场不确定

因素和其他内外部危险因素来看，实物期权决策法也可以确保企业在面对其他相关风险时，选择对自身

有利的执行期。对于期权的买方层面，如果市场价格或整体的企业战略规划不利于买方自身时，可以选

择放弃期权，其损失的最大值为期权的价格，如果价格有利于企业发展则可以行使该期权。 
但同时，实物期权法在进行实际决策时也会受到一定的制约与局限。该期权在实物资产方面的应用，

是一种特殊的期权，因此在该期权的实际行驶过程中存在风险和收益的不确定性。该方法不能完全对企

业的实际价值进行评估，需要结合企业的其他市场信息和其他决策信息进行综合评估。 
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