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供应链视角下零售商股权融资最优估值模型
①
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( 重庆大学经济与工商管理学院，重庆 400030)

摘要: 股权融资激活了成长型企业协同供应链上下游捕获发展机会的能力，而基于市场套利

定价理论的估值未能缓解投融资双方不断涌现的估值冲突，使得股权融资的合理估值探索显

得愈发迫切． 因此，为刻画供应链与博弈新视角下的股权投融资本质特征，构建了零售商股权
融资模型，分析了新战略视角下缓和估值冲突的合作共赢空间，进一步探讨了股权融资战略中

合理估值存在性，核心研究发现是，零售商股权融资中存在能协调各参与方利益的“合作估值
区间”与最优估值，且最优估值受零售商在供应链结构地位的影响．
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0 引 言

清科数据［1］显示，2016 年中国股权投资市场
共计完成 9 124 起投资案例，涉及金额高达 7 449
亿元人民币，较 2015 年分别增长 9． 07% 与
41. 75% ． 由此可见，股权融资已成为成长型企业
实现跨越式发展的重要融资方式． 修正后的啄食
顺序理论［2］认为股权融资是成长型企业融资首

选，股权融资围绕着企业估值、融资额、融资阶段、
经营目标、退出机制和控制权［3］等一系列企业战
略举措展开，而当这些战略举措的价值创造与企

业价值评估发生严重偏离时，成长型企业与股权

投资机构之间的矛盾冲突将不可避免． 尤其是估
值扭曲致使控制权旁落，激化投融资双方矛盾，例

如雷士照明因亟须解决资金瓶颈先后引入 7 轮股
权融资，由于创始人用股权换取资本支持时，更为

关注融资金额大小而忽视估值合理性，企业虽实

现了爆发式增长，但低估值迅速将创始人股权稀

释至 2． 34% ． 投资机构德豪润达 ( 持有 20． 05%
股权) 凭借第一大股东身份实质掌控企业经营管

理权，而当投融资双方经营理念相悖时，逐渐凸显

的估值冲突致使创始人丧失企业控制权． 此外，
娃哈哈集团、新浪网、国美电器、太子奶、汽车之家
等企业也发生了类似因低估企业价值而增加“资
本驱逐企业创始人”的风险，估值冲突还进一步
降低股权融资战略合作的可能． 从根本上讲，上
述矛盾冲突本质是估值扭曲阻碍股权融资这一价

值创造与供需匹配的过程． 因此，探索股权融资
的合理估值显得尤为重要．
研究零售商股权融资问题，亟待解决企业价

值评估不合理所引起的估值冲突，关于企业价值

评估研究有四大理论基石． 第一，有效市场假说;
Malkiel和 Fama［4］提出有效市场假说 ( EMH) ，认
为市场价格都反映了已发生和尚未发生但能被预

期到的信息［5］，这为成本法利用现行市场价格代

替历史成本来评估企业资产价值提供依据． 第
二，资本预算理论． Fisher［6］通过分析资本与收入
关系及价值源泉，认为资本价值评估本质是对未

来收益的折现． 而Williams［7］，Gordon［8］在此基础
上先后提出股利贴现模型( DDM) 与固定股利增
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长模型，这进一步拓展收益法对企业价值评估运

用． 第三，“MM”理论． Modigliani 和 Miller［9］提出
“MM”理论，基于企业的资本结构研究企业的总
价值，不仅巩固了现金流折现法( DCF) 理论［10，11］

基础，而且还衍生出调整现值法 ( APV ) ［12，13］、
EVA估值方法［14，15］，这将推动现金流折现法走向
实践应用． 第四，期权定价理论; Black 和 Schol-
es［16］依据无套利理论提出 Black-Scholes 期权定
价模型，为股票、债券等金融资产定价奠定理论基
础［17，18］，Myers［2］将该模型拓展并进一步提出实
物期权概念，认为企业价值由资产价值与成长机

会价值构成． Cox等［19］提出二项式期权定价法模
型，丰富了期权定价的内涵． 此外，Graham 认为
未来的获利能力是企业价值源泉，Fisher［20］通过
企业管理与运营能力及未来发展前景［21］等增加

企业内在价值的要素来评估企业价值． 2012 年中
国评估业协会颁布的《资产评估准则———企业价
值》［22］规定了成本法、收益法、市场法是企业价值
评估的 3 种基本估值方法，而期权估值则在海外
资本市场较为常用．
上述估值方法主要基于公司内部资产的市场

价值与公司未来成长机会的价值评估，但现实案

例中估值很大取决于投融资双方实力、地位、谈判
技巧、意愿和竞争态势等博弈的影响［23，24］，这导
致理论估值与企业实际价值发生偏差［25］． 高估
的企业倾向于选择股权融资［26］，但投资机构往往

压低估值以期获得更高回报，Capasso 等［27］研究
发现，近 40%融资企业因估值水平较低而降低股
权融资意愿，放弃了股权融资方式． 此外，企业估
值冲突还导致 40%的股权投资机构选择放弃投
资． 因此，估值扭曲不仅加剧了投融资双方的矛
盾冲突，而且抑制了企业价值创造． 实践案例中，
京东、百度、阿里巴巴、雅虎等企业在上市前均通
过引入股权融资助推企业快速成长． 清科数据［1］

显示，2016 年沪深两市新增 IPO( 227 家) 中，VC /
PE支持上市公司占 65． 2% ( 148 家) ． 上述成功
案例与数据说明在股权融资战略合作中，投融资

双方虽存在估值竞争，但仍存在协调双方利益一

致的合理估值，即非零和博弈． 以往企业价值评
估中，将股权融资与市场成长性视为企业发展基

础、重要而长远的战略问题，前者是企业价值评估
与交易过程，后者是价值创造与供需匹配过

程［28］． 供应链视角下的股权融资估值研究，将供
应链结构地位的影响作为新兴战略纳入企业估值

范畴，形成由股权融资、市场成长性及供应链结构
地位三足鼎立的战略博弈格局． 因此，探讨新战
略格局下合理估值存在性，不仅缓和估值冲突并

契合股权融资战略合作，还成为激活零售商协同

供应链上下游捕获发展机会能力的关键．
基于供应链与博弈视角研究零售商股权融资

最优估值模型，区别以往基于市场套利理论的估

值视角，厘清供应链与博弈视角下股权融资战略

合作的本质特征． 文章首先构建零售商股权融资
模型，然后分析供应链视角下 PE 如何参与估值
博弈，最后通过数理推导、数值分析探讨股权融资
中实现多方和合作共赢的估值水平及零售商在供应

链结构地位对合理估值的作用机制． 此外，进一步揭
示 PE股权投资对融资企业资产属性的偏好．

1 基本假设与基准模型

考虑二级供应链，零售商面临市场需求 D =
a － bp ( 其中 a，b ＞ 0 ) ，订货量为 q，产品零售价
p，批发价为 w ． 零售商凭借渠道优势对供应链
结构产生影响，即获得批发价定价权，在供应链中

占据领导地位． 当处于成长期的零售商面临良好
市场机遇时，通过付出努力水平进行市场开拓，但

因自有资金不足而引入股权融资．
1． 1 符号说明

A :零售商股权融资前的固定资产;
η1 :零售商股权融资前的自有资金;

α :估值水平( 采用市净率法估值) ;
β :市场成长因子，β 越大表示企业成长性

越好;

e :零售商进行市场开拓付出的努力水平;
B( e) :零售商股权融资金额;
1
2 se2 :零售商的努力成本，s 为努力成本参

数，其中 s ＞ 0 ;
φ:零售商对批发价的主导程度，其中0≤φ≤1．

1． 2 基本假设
1) 市场开拓前，零售商自有资金 η1 满足基本

运营需求，即 η1 = w* q* ．
2) 零售商融资前，企业现有总资产 ( 假设无
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负债) 为 A + η1，投融资双方采用市净率法对企业

估值，市净率为 α，零售商净资产估值为，α( A +
η1 ) ( α ＞ 1 ) ．

3) 股权融资后零售商追求总资产最大化，而
PE追求净资产最大化．

4) 零售商进行市场开拓后，产品零售价 p 保
持不变．

5) 零售商股权融资时，过多的融资额会稀释
原股东股权，进一步导致其利润分配比例下降．
因此，零售商股权融资时根据其市场开拓所需资

金( 努力成本) 确定，即 B( e) = 1
2 se2 ．

6) 零售商股权融资后，市场需求因努力水平
增加而提高对运营资金需求，虽存在资金缺口

wβe，但零售商凭借供应链的强势地位，通过赊销
或延期付款方式维持运营活动．
1． 3 基准模型
考虑二级供应链，零售商面临市场需求 D =

a － bp ( 其中 a，b ＞ 0 ) ． 随着买方力量不断增强，
供应商和零售商的决策权因商品销售渠道重要性

凸显而发生转移［29］，供应商不惜让渡其传统的定

价决策权以扩大市场规模． 现实中也存在诸多批
发价定价权转移案例，例如国美“O2M 全渠道零
售战略”提出价位 ( 批发价) 与产品规格，供应商
仅负责接单与生产制造． 沃尔玛、家乐福等强势
零售商凭借其渠道优势，将制造商产品的批发价

格压到极低，致使上游供应商失去对产品批发价

的话语权． 因此，假设供应链下游零售企业凭借
渠道优势获得批发价定价权，在供应链中占据领

导地位． 首先由供应商制定零售价 p，然后零售
商参考商品销售价 p制定批发价 w ． 零售商制定
的批发价 w与零售价 p满足如下关系

w = φc + ( 1 － φ) p ( 1)
式( 1) 表示零售商在供应链结构中对批发价

主导性强弱通过 φ( 0≤ φ≤1) 来确定，φ越大表
示零售商对批发价主导性越强． 最后供应商依据
批发价主导程度 φ与销售价 p 来确定批发价 w，
供应商和零售商均以利润最大化为目标进行运营

活动，系统流程如图 1 所示．

图 1 基准模型系统流程图

Fig． 1 Supply chain system of benchmark model

零售商利润函数为

πr = ( p － w) q ( 2)
供应商利润函数为

πS ( p) = ( w － c) q ( 3)

s． t．
πr ＞ 0

πS ( p) ＞{ 0

命题 1 通过简单优化，则最优批发价为，

w* = ( 1 － φ) ( a － bc)
2b + c，最优零售价格为，

p* = a + bc
2b ，订货量 q* = a － bc

2 ，零售商最大利

润，πr =
φ ( a－bc) 2

4b ，供应商最大利润，πS ( p
* ) =

( 1 － φ) ( a － bc) 2
4b ，根据假设零售商股权融资前

自有资金量为

η1 = ( 1 － φ) ( a － bc) 2
2b + c( a － bc)

2

但零售商自有资金 η1 仅能满足基准模型下的运

营需求，如面临市场机遇进行市场开拓则需要更

多营运资金满足市场的新增需求．
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2 零售商股权融资模型

零售商作为供应链运营主导者面临良好市场

机遇且资金短缺，其通过付出努力水平进行市场

开拓． 实践案例中诸如交通出行业中滴滴、快的
( 二者合并前) ，共享单车行业 ofo、摩拜等企业在
多轮股权融资战略后，根据市场渗透、竞争格局及
上下游关联企业利益考虑，通常会保持产品零售

价不变，所以假设零售商市场开拓后，产品零售价

p* 保持不变，则新的市场需求为
D( e) = a － bp* + βe
根据新上市公司资金用途统计 ( 附录 1 ) 可

知，市场开拓努力水平 e包括，提升销售努力与服
务水平、增加广告投入、电子商务平台拓展等诸多
市场扩张措施． 参考 Laffont 和 Tirole［30］研究，市

场开拓的努力成本设为
1
2 se2 ．

零售商通过股权融资弥补运营资金不足，股

权融资额为 B( e) ． 投融资双方采用市净率法对
企业估值，估值水平为 α，则零售商持股比例为，

Cr =
α( A + η1 )

α( A + η1 ) + B( e) ，PE持股比例为，CPE =

B( e)
α( A + η1 ) + B( e) ．

零售商在进行股权融资时，必须要考虑估值

水平、融资额能否实现供应链价值创造的匹配问
题，一旦价值评估和价值创造发生严重偏离，零售

商与 PE的矛盾不可避免． 因此，零售商在股权融
资时，PE除参考未来市场前景外，还根据零售商
在供应链结构地位的影响来制定合理估值，使其

净资产回报最大化．
零售商股权融资中，PE 与零售企业进行

Stackelberg博弈，由于 PE凭借在股权融资中处于
领导地位率先制定估值水平 α 最大化其投资回
报，而零售商作为追随者通过制定努力水平 e 最
大化其所占股份的总资产价值，系统流程如图 2
所示．

图 2 零售商股权融资系统流程图
Fig． 2 Supply chain system of retailer equity financing

零售商股权融资过程中，传统估值方法参照

同行业可比企业的估值水平粗略评估融资企业内

在资产价值与企业成长性，而无效的资本市场却

难以反映企业公允估值． 同时，PE 有动机压低估
值水平以期获得更高回报． 此外，被扭曲估值也
未能考虑在新战略博弈格局下，零售企业在供应

链结构的决策权对供应链上下游企业价值创造影

响． 因此，本节考虑零售商股权融资时，PE 根据
零售商在供应链结构中的主导地位，即批发价主

导性强弱来制定估值使其净资产回报最大，零售

商则跟随 PE制定使得其所占总资产价值最大化
的努力水平．
零售商股权融资额为

B1 ( e1 ) =
1
2 se21 ( 5)

供应商利润函数为

π( 1)S ( p
* ) = ( w1 － c) q1

s． t． π( 1)S ( p
* ) ＞ πS ( p

* )
( 6)
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零售商总资产函数为

πAssets_retailer ( e1 ) =
α1 ( A + η1 )

α1 ( A + η1 ) + B1 ( e1 )
×

A + η1 + B1 ( e1 ) + ( p
* － w* ) q1 － 1

2 se[ ]2
1

( 7)
PE净资产函数为

πAssets_PE ( α1 ) =
B1 ( e1 )

α1 ( A + η1 ) + B1 ( e1 )
×

A+η1 +B1( e1) +( p
* －w* ) q1 －

1
2 se[ ]21 －B1( e1)

( 8)
s． t． πAssets_PE ( α1 ) ＞ 0
命题 2 当零售商进行股权融资时，PE根据零

售企业在供应链结构地位的影响，通过参与估值博

弈制定最优估值． 此时，PE净资产最大化的估值为

α*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － w* ) 2β2

8s( A + η1 )

零售商资产最大化的努力水平为

e*1 ( α
*
1 ) =
( A +p* q* ) 2 +2 ( p* －w* ) 2β2V1槡 / s

( p* －w* ) β
－

( A + p* q* )
( p* －w* ) β

零售商股权融资额为

B1 ( e
*
1 ) =

1
2 se* 2

1

零售商持股比例为

Cr ( e
*
1 ) =

α*
1 ( A + w* q* )

α*
1 ( A + w* q* ) + B1 ( e

*
1 )

推论 1 当 PE 参与零售商股权融资的估值
博弈时，存在协调供应链各参与方( PE、零售商与

供应商) 利益目标一致的“合作估值区间”与最
优估值．
相对以往 PE通过压低估值减少投资额或增

加持股比例来提升净资产回报而言，在“合作估
值区间”中，较高估值水平反而能提高股权融资
后 PE所占净资产，且 PE有动机制定最优估值协
调供应链上下游参与到股权融资的价值创造中，

激活其共同捕获成长机会的能力，最终实现多方

“共赢”的合作可能．
如图 3 所示，当满足 φ ＞ φ* 时，PE 参与零售

商股权融资的估值博弈并制定“合作估值区间”
内的估值水平，即 1 ＜ α1 ＜ α

*
1 ，PE 净资产会随着

估值上升而增加，零售商总资产与供应商利润亦

同时增加，其中

φ* =2 4s2q* 2 + ( A + p* q* ) sβ槡 2 －4sq*

( p* － c) β2

α*
1 =4s( A + p* q* ) + ( p* －w* ) 2β2

8s( A +η1)

图 3 “合作估值区间”
Fig． 3“Cooperative valuation interval”

表 1 股权投融资意愿
Table 1 Equity financing willingness

条件 估值范围
股权投融资

合作可能性

PE( 领导者)

投资意愿

零售商( 跟随者)

融资意愿

φ ＜ φ* 0 ＜ α ＜ 1 不可能 逐渐增强 无

φ ＞ φ* 1 ＜ α ＜ α*
1 最优估值区间 逐渐增强 逐渐增强

φ ＞ φ* α*
1 ＜ α ＜ α＊＊1 有可能 逐渐减弱 强烈

φ ＞ φ* α ＞ α＊＊1 不可能 无 最强

如表 1所示，PE净资产回报取决其所占的持
股比例与股权融资后零售企业的经营状况．

1) 当 0 ＜ α ＜ 1 时，一方面，低估值抑制零售
企业市场开拓意愿;另一方面，低估值势必导致零

售商因担心企业控制权旁落而放弃股权融资．
2) 当 α*

1 ＜ α ＜ α＊＊1 与 α ＞ α＊＊1 时，随着估值
水平提高，零售商努力开拓市场意愿增强，但 PE
快速下降的持股比例致使其净资产回报逐渐递减
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直至为零，同时 PE股权投资意愿也不断削弱．
推论 1 的证明详见附录 2 和附录 3．
推论 2 零售商对供应链结构地位的影响，

即零售商对批发价主导性强弱将直接影响 PE 最
优估值水平高低．
零售商凭借供应链的强势地位获得批发价定

价权，零售商对供应链结构地位的影响亦被视为

零售企业价值创造的战略举措，而随着零售商对

批发价控制增强 ( φ 增加) ，PE 对零售商的估值
水平上升．
证明 根据附录 2 可知

α*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － w* ) 2β2

8s( A + η1 )

将最优估值 α*
1 对零售商批发价控制程度 φ求导

α*
1

φ
=

4sφ ( a － bc) 2β2

b2

64s2 A + cq* + ( 1 － φ) ( a － bc)
2b q[ ]*

+

4s( A + p* q* ) + φ
2 ( a － bc) 2

4b2
β[ ]2 4s( a － bc)

b q[ ]*

64s2 A + cq* + ( 1 － φ) ( a － bc)
2b q[ ]*

2

所以
α*

1

φ
＞ 0． 证毕．

1) 当 φ = 0 时，PE 对零售商的最低估值为

α*
1 = 1

2 ＜ 1 ，即当零售企业对批发价完全无控制

权时，PE折价评估零售企业价值，此时零售商的
努力水平 e*1 = 0 ，零售商无股权融资动机．

2) 当 0 ＜ φ ＜ φ* 时，PE对零售商的估值水平
α1 ＜ 1 ，即零售企业对批发价定价权控制较弱时，

PE对零售企业折价估值，估值区间为 1
2 ＜ α1 ＜

1 ． 此时，折价估值削弱了零售商股权融资意愿．
3) 当 φ* ＜ φ ＜ 1时，PE对零售商的估值水平
处于“合作估值区间”中，此时估值水平满足 1 ＜

α1 ＜ α
*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － w* ) 2β2

8s( A + η1 )
，随着零

售企业对批发价控制权增强，PE提高对零售商最
优估值且零售商股权融资意愿也不断增强．

4) 当 φ = 1 时，PE对零售商的最高估值水平

为 α*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － c) 2β2

8s( A + cq* )
，此时零售

企业对批发价完全控制．

推论 3 零售商股权融资时，PE最优估值受
零售企业资产属性影响，PE往往青睐于轻资产类
零售企业，即存在“市净率估值轻资产化”趋势．
零售商主导的供应链结构中，零售商对批发

价控制程度 φ一定时，PE对固定资产比重低的零
售企业制定较高的估值，即存在“市净率估值轻
资产化”趋势． 因为 PE股权投资时，需考虑企业
股东权益报酬率( ＲOE) ，固定资产比例低的零售
企业会通过提升资产运营效率来增加股东权益报

酬率，所以 PE更青睐轻资产类零售企业．
证明 根据附录 2 可知

α*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － w* ) 2β2

8s( A + η1 )

将最优估值 α*
1 对零售商固定资产 A求导

α*
1

A
= － 4s( p* － w* ) q* － ( p* － w* ) 2β2

8s ( A + η1 )
2 ＜ 0

证毕．
如图 4 所示，统计 96 家商业连锁( 百货) 上

市公司固定资产比例与市净率关系发现，随着

公司固定资产比重上升，公司市净率虽呈现散

点分布，但趋势线呈现递减趋势，即实证也表明

了固定资产比重高的企业降低市净率估值水平

的现象．

图 4 上市公司市净率轻资产化趋势

Fig． 4 Trend of listed companies prefer light capitalization

on P /B valuation

数据来源: 96 家商业连锁( 百货) 上市公司固定资产比例与市净率

3 数值分析

上述模型分析了供应链与博弈视角下的股权

融资模型，研究了“合作估值区间”与最优估值存
在性，探讨供应链结构地位的影响对最优估值作
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用机制及 PE对融资企业资产属性偏好． 本节拟
通过数值分析研究如下问题，1) 零售商股权融资
中能协调供应链各参与方利益一致的“合作估值
区间”与最优估值存在性; 2) 零售商对批发价主
导权强弱将如何影响 PE 最优估值高低; 3) PE 股
权投资对零售商的资产属性有何偏好．
参数选择，c = 50、a = 2 000、b = 5、s = 1、η1 =

w* q* 、A = 100 000、φ = 0． 75 ．
3． 1 “合作估值区间”与最优估值存在性
以往股权融资估值是参照同行业可比企业评

估价值，这依赖较为熟资本市场选择可比参数

( 市净率) 反映企业公允价值，而在资本市场无效

时且 PE有动机通过压低估值来降低风险与提高

投资回报，此时估值被严重扭曲． 当获得批发价
决策权的零售企业进行股权融资且 PE 参与估值
博弈时，研究发现了协调供应链各参与主体( PE、
零售商、供应商) 利益一致的“合作估值区间”与
最优估值．
如表 2 所示，在“合作估值区间”内，即 1 ＜

α1 ＜ 8． 21 时，PE 净资产随着估值水平提高而增
加． 此时，零售商努力水平、融资额与订货量上
升，供应商利润与零售商总资产也快速上升，说明

“合作估值区间”不仅协调投融资双方利益的一
致性，还激发供应链各方积极参与股权融资的价

值创造． 当在最优估值 α1 = 8． 21 时，实现了 PE
与供应链各参与方利益最大化．

表 2 “合作估值区间”与最优估值存在性

Table 2 Existence of“cooperative valuation range”and the optimal valuation

α πS / 元 e*1 / 元 B1 ( e*1 ) / 元 q*1 / 件 π( 1)S / 元
零售商

总资产 / 元
PE净资产 / 元

零售商

持股比例

PE持股

比例

0． 5 3． 8 × 104 3． 46 × 102 6． 0 × 104 9． 5 × 103 4． 2 × 105 8． 6 × 105 5． 073 6 × 105 0． 603 7 0． 396 3
1 3． 8 × 104 5． 20 × 102 1． 4 × 105 1． 4 × 104 6． 1 × 105 1． 1 × 106 7． 175 3 × 105 0． 574 1 0． 425 9
5 3． 8 × 104 1． 26 × 103 8． 0 × 105 3． 2 × 104 1． 4 × 106 2． 4 × 106 1． 274 0 × 106 0． 533 5 0． 466 5
8 3． 8 × 104 1． 62 × 103 1． 3 × 106 4． 1 × 104 1． 8 × 106 3． 0 × 106 1． 345 6 × 106 0． 526 5 0． 473 5

8． 21 3． 8 × 104 1． 64 × 103 1． 3 × 106 4． 2 × 104 1． 8 × 106 3． 0 × 106 1． 345 8 × 106 0． 526 1 0． 473 9
10 3． 8 × 104 1． 82 × 103 1． 7 × 106 4． 6 × 104 2． 0 × 106 3． 3 × 106 1． 329 8 × 106 0． 523 7 0． 476 3
30 3． 8 × 104 3． 22 × 103 5． 2 × 106 8． 1 × 104 3． 6 × 106 5． 6 × 106 1． 055 7 × 105 0． 513 7 0． 486 3
31． 2 3． 8 × 104 3． 28 × 103 5． 4 × 106 8． 3 × 104 3． 6 × 106 5． 7 × 106 0 0． 513 4 0． 486 6
50 3． 8 × 104 4． 18 × 103 8． 7 × 106 1． 1 × 105 4． 6 × 106 7． 1 × 106 － 1． 870 8 × 106 0． 510 6 0． 489 4

如图5所示，1) 当 1 ＜ α1 ＜ 8． 21时，零售商持
股比例加速下降． 零售商持股比例从 60． 37% 下
降至 52． 61%，股权降低了 7． 76个百分点，这说明
当估值水平较低时，零售企业因自有资金约束遏

制企业快速发展，而亟须通过股权融资弥补运营

资金不足． 因此，强烈的资金需求激发了零售商
不惜让渡企业控制权来换取资本的融资意愿，以

此捕获企业发展机遇．
2) 当 8． 21 ＜ α1 ＜ 31． 2 时，零售商持股比例
下降速度放缓． 零售商持股比例从 52． 61% 下降
至 51． 06%，股权降低仅 1． 55 个百分点． 当估值
超过最优估值 8． 21( “合作估值区间”) 时，零售
企业虽逐渐丧失企业控制权，而愈发凸显的“控
制权溢价”效应使得 PE 净资产回报逐渐递减至
零． 高估值虽缓和了零售商股权下降趋势，但 PE
投资意愿则不断减弱．

3) 当 0 ＜ α1 ＜ 1 或 α1 ＞ 31． 2 时，因过低或过
高估值都加剧股权投融资的矛盾冲突，致使双方

丧失股权融资战略合作的可能．

图 5 零售商持股比例

Fig． 5 Shareholding ratio of retailers

所以当 PE参与股权融资的估值博弈时，在估
值议价时 PE应尽可能选择“合作估值区间”内靠
近最优估值点的取值，即 α*

1 = 8． 21 时获取净资
产回报最大化，同时也实现供应链各参与方利益

的一致性．
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3． 2 供应链结构对最优估值影响
随着买方力量不断增强，零售企业凭借渠道

优势获得批发价定价权，占据供应链领导地位，供

应商也以此扩大市场规模，实现双方“共赢”． 零
售企业对供应链中批发价主导权强化了供应链的

“协同效应”，增强捕获市场成长性的能力，提高
PE股权投资意愿． 所以零售商凭借在供应链结
构中的强势地位，即其对批发价决策权会影响 PE
最优估值水平高低．
如表3所示，1) 当 0 ＜ φ ＜ 0． 219时，零售企业

对批发价主导性较弱，PE 对零售商折价估值，估

值水平为
1
2 ＜ α1 ＜ 1 ． 此时，零售企业的努力水

平较低且融资意愿不强． 当 φ = 0 时，零售商的努

力水平为零，即零售商不再进行股权融资． 这说
明零售企业对供应链结构的弱主导性会抑制供应

链主体间的“协同效应”，阻碍供应链企业的价值
实现，致使 PE降低最优估值水平．

2) 当 0． 219 ＜ φ ＜ 1 时，随着零售企业在供应
链的批发价主导能力增强，供应链结构中“协同
效应”逐渐显现． 此时，PE对零售商溢价估值( 即
α1 ＞ 1 时) ． 供应链结构的强主导性使得最优估
值边际效应呈现递增趋势，即伴随零售企业对批

发价主导性增强，最优估值呈现加速递增趋势．
当 φ无限趋近 1时，最优估值 α*

1 为 17． 7倍，说明
PE倾向高估对供应链结构具有强主导性的零售
企业，因为对供应链结构的强主导性提升了零售

商对供应链资源的整合能力．
表 3 零售商批发价主导权对最优估值影响

Table 3 Influence of retailer’s wholesale price dominance on the optimal valuation

φ πS / 元
w*
1 /

(元 / 件)
α*
1 e*1 B1 ( e*1 ) / 元

零售商

总资产 / 元

PE净

资产 / 元

零售商

持股比例

PE持股

比例

0 1． 5 × 105 225． 0 0． 5 0 0 3． 0 × 105 0 1 0

0． 2 1． 2 × 105 190． 0 0． 9 437． 5 9． 6 × 104 4． 9 × 105 9． 6 × 104 0． 718 0． 282

0． 219 1． 2 × 105 186． 7 1． 0 479． 3 1． 1 × 105 5． 3 × 105 1． 1 × 105 0． 696 0． 304

0． 4 9． 2 × 104 155． 0 2． 3 875． 0 3． 8 × 105 1． 1 × 106 3． 8 × 105 0． 581 0． 419

0． 6 6． 1 × 104 120． 0 4． 9 1 312． 5 8． 6 × 105 2． 0 × 106 8． 6 × 105 0． 540 0． 460

0． 8 3． 1 × 104 85． 0 9． 6 1 750． 0 1． 5 × 106 3． 4 × 106 1． 5 × 106 0． 523 0． 477

1 0 50． 0 17． 7 2 187． 5 2． 4 × 106 5． 1 × 106 2． 4 × 106 0． 515 0． 485

3． 3 PE对融资企业资产属性的偏好
当 PE 股权投资时，资产周转率作为重要的

财务评估指标之一，衡量了企业资产使用效率．
由于流动与固定资产属性差异，使得重资产与

轻资产类企业的股东权益报酬率( ＲOE) 这一核
心财务指标不同． 其逻辑为，企业资产属性与比
重差异  资产周转率不同 ( 资产使用效率差
异)  股东权益报酬率高低． 轻资产类企业表
明对资产管理能力强且使用效率较高，更能快

速提高 PE净资产回报． 因此，PE往往青睐轻资
产类零售企业，即存在“市净率估值轻资产化”
趋势．
如图 6所示，波特价值链理论［31］将全球产业

链分为产品研发、制造加工、流通 3 个环节． 其中
研发与流通环节以轻资产类企业为主，主要投入

以信息、技术、品牌、管理、人才等知识密集型要
素，轻资产企业较高的资产利用效率提升了附加

值，而制造环节以重资产企业为主，投入以劳动

力、土地、厂房、设备等劳动力密集型要素，较低资
产利用率降低了企业附加值创造． 这亦进一步解
释图7、表4中PE股权投资中“市净率估值轻资产
化”趋势．
基于企业财务管理视角，重资产零售企业对

资本较低利用效率会降低股东权益报酬率，所以

轻资产零售企业更受 PE 青睐． 而从供应链视角
分析，轻资产零售商将其非核心环节外包以提升

资产运营效率，并通过股权融资捕获市场成长性．
轻资产企业所采用这种以价值为驱动的新型资本

运营战略，将更易激活与协调供应链上下游价值

创造的能力，因而获得投资者的青睐．
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图 6 微笑曲线与企业资产属性
Fig． 6 Smile curve and enterprise asset attributes

图 7 PE对融资企业资产属性投偏好
Fig． 7 PE preferences for asset attributes in the investment

表 4 “市净率估值轻资产化”趋势

Table 4 Trend of“light capitalization on P /B valuation”

A / 元 α*
1 e*1 / 元 B1 ( e*1 ) / 元 q*1 / 件

零售商

总资产 / 元

PE

净资产 / 元

零售商

持股比例

PE持股

比例

8． 0 × 104 9． 160 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 524 5 0． 475 5

9． 0 × 104 8． 657 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 525 3 0． 474 7

1． 0 × 105 8． 209 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 526 1 0． 473 9

1． 1 × 105 7． 807 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 527 0 0． 473 0

1． 2 × 105 7． 446 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 527 8 0． 472 2

1． 3 × 105 7． 118 1 640． 625 1． 3 × 106 4． 2 × 104 3． 0 × 106 1． 3 × 106 0． 528 6 0． 471 4

4 结束语

基于供应链与博弈新视角下的股权融资战略

中，合作共赢的估值不仅能缓和投融资双方估值

矛盾，推动股权融资的顺利开展，还能激活融资企

业的价值创造与实现． 由此，构建了零售商股权
融资模型，刻画了零售商主导的供应链结构 ( 零

售企业主导批发价决策权) ，发现了“合作估值区
间”与 PE最优估值存在性，探讨了零售商在供应
链结构地位的影响对 PE最优估值作用机制，揭示
PE估值对零售企业资产属性的投资偏好，具体发
现如下

1) PE参与零售商股权融资的估值博弈，研究
发现了协调供应链各参与方 ( PE、零售商与供应
商) 利益一致的“合作估值区间”与最优估值． 当
零售企业获得批发价决策权并进行股权融资时，

PE作为主导者参与估值博弈，存在缓和估值冲突
的“合作估值区间”与最优估值． 合理估值水平

不仅协调了供应链上下游积极参与到股权融资的

价值创造中，而且还激活共同捕获成长机会的能

力( 由命题 2、推论 1、数值分析 3． 1 节得出) ．
2) 零售商在供应链结构地位会影响 PE最优
估值水平高低． 零售商对批发价主导能力越强，
则会提升 PE最优估值水平． 此时 PE有动机通过
提升最优估值，并协调核心企业零售商对供应链

资源的整合，以此捕获市场成长机会和强化企业

间的“协同效应”，激活并推进价值创造与供需匹
配过程( 由命题 2、推论 2、数值分析 3． 2节得出) ．

3) PE在股权投资时，存在“市净率估值轻资
产化”的趋势． 轻资产企业的不仅拥有较高资产
利用效率，而且更易协调供应链上下游企业，进一

步整合企业内外部资源，实现以价值为驱动的新

型资产战略模式． 因此，PE在股权投资时往往青
睐轻资产类零售企业( 由命题 2、推论 3、数值分析
3． 3 节得出) ．
虽然本文研究发现了零售股权融资下“合作

估值区间”与最优估值的存在性，探讨了供应链
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结构地位对最优估值的作用机制，揭示了“市净
率估值轻资产化”趋势． 据清科数据［1］( 附录 4)
显示，2006 年 ～ 2016 年期间股权投资基金( 包括
天使、VC、PE) 投资案例数与投资金额复合增长
率达 35． 02% 与 21% ． 因此，随着股权融资的跨

越式发展，投融资双方因估值扭曲所致估值矛盾

或将更为凸显，而实践中诸多估值问题仍需深入

探讨，如股权投资中 PE 采取对赌协议 ( 估值调
整) 、多周期下投融资双方估值博弈、政府对股权
融资估值影响机制等问题还有待进一步探索．
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Optimal valuation model of retailer equity financing in supply chains

YU Hui，LI Xin
School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China

Abstract: Equity financing activated the ability of the upstream and downstream of collaboration supply chains
of growth-type enterprises to capture opportunities for development． However，the arbitrage pricing theory
could not alleviate the conflict of valuation between the investment and financing sides，which makes it more
urgent to explore a reasonable valuation of equity financing． This paper depicts the essential characteristics of
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supply chains and game theory in a new perspective，constructs a retailer equity financing model and analyzes
the cooperative and win-win situation to mitigate the valuation conflict． In addition，the paper also discusses
the existence of a reasonable valuation in equity financing． The key finding is that there exists a“cooperative
valuation interval”and an optimal valuation． At the same time，the optimal valuation is affected by the retailer
in supply chain structure．
Key words: equity financing; optimal valuation; supply chain perspective; retailer

附录:

附录 1 新上市公司资金用途统计( 2014 年 11 月 11 日 ～ 2015 年 6 月 21 日)
表 A1 中小板新上市公司资金用途统计( 35 家)

Table A1 Fund usage statistics of newly listed companies in small-middle sized board ( 35 companies)

资金用途

( 上市公司比重)
用途明细

上市公司数

/家
百分比( % )

促研发

( 15 家，占 42． 86% )

( 1) 新建研发中心 8 22． 86

( 2) 研发中心改造升级 8 22． 86

提产能

( 31 家，占 88． 57% )

( 1) 新建项目 11 31． 43

( 2) 项目扩建、改造升级 27 77． 14

扩市场

( 14 家，占 40% )

( 1) 新建销售网点 12 34． 29

( 2) 升级销售网点硬件及售后服务 5 14． 29

( 3) 完善物流网络、信息平台建设 9 25． 71

( 4) 营销团队升级 1 2． 86

( 5) 品牌推广 1 2． 86

表 A2 创业板新上市公司资金用途统计(共 153 家)

Table A2 Fund usage statistics of newly listed companies in growth enterprises market board ( 153 companies)

资金用途

( 上市公司比重)
用途明细

上市公司数

/家
百分比( % )

促研发

( 62 家，占 40． 52% )

( 1) 新建研发中心 18 11． 76

( 2) 研发中心改造升级 45 29． 41

提产能

( 73 家，占 47． 71% )

( 1) 新建项目 18 11． 76

( 2) 项目扩建、改造升级 67 43． 79

扩市场

( 18 家，占 11． 76% )

( 1) 新建销售网点 16 10． 46

( 2) 升级销售网点硬件及售后服务 8 5． 23

( 3) 完善物流网络、信息平台建设 10 6． 54

( 4) 营销团队升级 3 1． 96

( 5) 电子商务平台拓展 2 1． 31

( 6) 品牌推广 2 1． 31

附录 2 命题 2 计算
1) 零售商总资产 πAssets_retailer ( e1 ) 对努力水平 e1 求一阶导
dπAssets_retailer ( e1 )

de1
=

V1

［V1 + B1 ( e1) ］
2 － 1

2 ( p
* － w* ) βse21 － s( A + p* q* ) e1 + ( p* － w* ) βV{ }1

其中 V1 = α1 ( A + η1 ) ．

令 H( e1 ) = － 1
2 ( p

* － w* ) βse21 － s( A + p* q* ) e1 + ( p* － w* ) βV1 ，当 e1 = 0时，H( e1 ) = ( p
* － w* ) βV1 ＞ 0 ，由
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于 － 1
2 ( p

* － w* ) β ＜ 0 ． H( e1 ) 为开口向下的二次函数，其函数图像大致如图 A1 所示，对称轴位于 y轴左侧．故 H( e1 )

在 e1 ≥ 0 范围内，随着 e1 增加由负变为正，即零售商总资产 πAssets_retailer ( e1 ) 随着努力水平 e1 的增加，呈现先增加后减少
趋势，根据极值定理可知:使得零售商总资产最大化时的最优努力水平在 H( e1 ) = 0取得，因此令 H( e1 ) = 0 ，则零售商

最优努力水平为 e1 =
M2

1 + 2 ( p* － w* ) 2β2V1槡 / s － M1

( p* － w* ) β
，其中 M1 = A + p* q* ．

令 J1 = M1 + ( p* － w* ) βe1 = M2
1 + 2 ( p* － w* ) 2β2V1槡 / s ，故 e1 =

J1 － M1

( p* － w* ) β
，
de1
dV1

= ( p
* － w* ) β

sJ1
，
dJ1
dV1

=

( p* － w* ) 2β2
sJ1

．

图 A1 H( e1 ) 的大致函数图像
Fig． A1 Image of function H( e1 )

2) PE净资产 πAssets_PE ( α1 ) 对估值 α1 求一阶导

dπAssets_PE ( α1 )
dV1

=
se1

［V1 + B1 ( e1) ］
2

de1
dV1

V1J1 + 1
2 ( p

* － w* ) βe1［V1 + B1 ( e1) ］－［V1 + B1 ( e1) ］[ ]2 － 1
2 e1J{ }1

已知 V1 = ( J1 － M1 )
( J1 + M1 ) s

2 ( p* － w* ) 2β2
，B1 ( e1 ) =

( p* － w* ) βV1 － sM1 e1
( p* － w* ) β

，即 V1 + B1 ( e1 ) = ( J1 － M1 )

J1 s
( p* － w* ) 2β2

．

因为
1
2 ( p

* － w* ) βe1 = 1
2 ( J1 － M1 ) ，所以

dπAssets_PE ( α1 )
dV1

=
se1 ( J1 － M1 )

［V1 + B1 ( e1) ］
2 ( p* － w* ) β

J1
2 －

J1 ( J1 － M1 ) s
( p* － w* ) 2β[ ]2

．

已知 V1 = α1 ( A + η1 ) ，即
dπAssets_PE ( α1 )

dα1
=

se1 ( J1 － M1 ) ( A + η1 )

［V1 + B1 ( e1) ］
2 ( p* － w* ) β

J1
2 －

J1 ( J1 － M1 ) s
( p* － w* ) 2β[ ]2

．

3) PE净资产 πAssets_PE ( α1 ) 对估值 α1 求二阶导

d2πAssets_PE ( α1 )

dV2
1

= ( p
* － w* ) 2β2

sJ21
－ ( p

* － w* ) 2β2
2sJ1

－
M1

J[ ]
1

＜ 0

因为
d2πAssets_PE ( α1 )

dα2
1

=
( p* － w* ) 2β2 ( A + η1 )

2

sJ21
－ ( p

* － w* ) 2β2
2sJ1

－
M1

J[ ]
1

＜ 0 ，故

dπAssets_PE ( α1 )
dα1

=
J1 se1 ( J1 － M1 )

［V1 + B1 ( e1) ］
2 ( p* － w* ) β

1
2 －
( J1 － M1 ) s
( p* － w* ) 2β[ ]2 = 0

PE净资产最大化的估值水平为 α*
1 = 4s( A+p

* q* ) + ( p* － w* ) 2β2
8s( A + η1 )

，零售商资产最大化的努力水平为 e*1 ( α
*
1 ) =

M2
1 + 2 ( p* － w* ) 2β2V1槡 / s － M1

( p* － w* ) β
，最优批发价为 w*

1 = w* = ( 1 － φ) ( a － bc)
2b + c，最优零售价为 p*1 = p* = a + bc

2b ，

供应商供货量为 q1 ( e
*
1 ) = a － bp* + βe*1 ( α

*
1 ) ，零售商股权融资额为 B1 ( e

*
1 ) = 1

2 se* 2
1 ，零售商总资产为

πAssets_retailer ( e
*
1 ) =

α1 ( A + η1 )

α1 ( A + η) + B1 ( e
*
1 )

A + η1 + B1 ( e
*
1 ) + ( p

* － w* ) q1 ( e
*
1 ) －

1
2 se*1[ ]2 ， PE 净 资 产 为

πAssets_PE ( α
*
1 ) =

B1 ( e
*
1 )

α*
1 ( A + η1 ) + B1 ( e

*
1 )

A + η1 + B1 ( e
*
1 ) + ( p

* － w* ) q1 ( e
*
1 ) －

1
2 se*1[ ]2 － B1 ( e

*
1 ) ，供应商利润函数
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为 π( 1)S ( p
* ) = ( w* － c) ( q* + βe*1 ) ．

由命题 1 可知 Δπ( 1－0)S = π( 1)S － πS = ( w* － c) βe*1 ＞ 0 ，即 π( 1)S ＞ πS ．

附录 3 推论 1 证明

当 α*
1 = 4s( A + p* q* ) + ( p* － w* ) 2β2

8s( A + η1 )
= 1 时，即

( p* － c) 2β2φ2 + 8s( p* － c) q* φ － 4s( A + p* q* ) = 0

所以 φ* = 2 4s2q* 2 + ( A + p* q* ) s β槡 2 － 4sq*

( p* － c) β2
．

PE净资产函数为

πAssets_PE ( α1 ) =
B1 ( e1 )

α1 ( A + η1 ) + B1 ( e1 )
A + η1 + B1 ( e1 ) + ( p

* － w* ) q1 － 1
2 se[ ]2

1 － B1 ( e1 ) = 0

即 se21 +
2M1 s － ( p

* － w* ) 2β2

( p* － w* ) β
e1 － ［( A + η1 ) + ( p

* － w* ) q*］ = 0 ，所以

e＊＊1 =
M1 s － ( p

* － w* ) 2β[ ]2 2 + 4s ( p* － w* ) 2β2 A + η1 + ( p* － w* )[ ]槡 q －［M1 s － ( p
* － w* ) 2β2］

2s( p* － w* ) β

α＊＊1 =
［e＊＊1

2 ( p* － w* ) β + 2e＊＊1 M1］s
2( p* － w* ) β( A + η1 )

推论 1 证毕．

附录 4 2006 年 ～ 2016 年中国股权投资基金投资情况(包括天使、VC、PE)

资料来源:私募通

Data source: Pedata
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