
新质生产力发展下采用市研率（PRR）指标

助力科技型企业市场法估值探讨

——突破“投入幻觉”，锚定“创新效率”
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OFFICIAL DEFINITION

目目目目目目目目目

新质生产力是 创新起主导作用 ，摆脱传统经济增长方式、生产力发展路径，具有 高科技、高效能、高质量 特征，符合新发展

理念的先进生产力质态。

它由技术革命性突破、生产要素创新性配置、产业深度转型升级而催生，以劳动者、劳动资料、劳动对象及其优化组合的跃升为基本内涵，以全要素生产率

大幅提升为核心标志，特点是创新，关键在质优，本质是先进生产力。

习近平总书记 2024年1月31日 · 二十届中央政治局第十一次集体学习

目目目目目

包括技术和业态模式层面的创新，也包括管理和制

度层面的创新

目目目目目

高质量特征贯穿全要素，实现生产力质的跃升而非

量的简单叠加

目目目目目

代表生产力现代化的具体体现，是新的高水平现代

化生产力



CORE CHARACTERISTICS

目目目目目目目目目

目目目

科技创新为核心驱动力，离不开高技术支撑。新质

生产力正是在基础研究重大突破及原创性、

颠覆性技术创新成果应用基础上产生的。

量子信息、脑科学等基础研究突破

人工智能、光伏、锂电池技术应用

数字化、智能化、绿色化产业变革

目目目

资源优化配置为支撑，优化要素投入配置，提升要

素组合效能，带来全要素生产率大幅提升。

生产要素范围持续拓展变化

数据等新型要素倍增作用凸显

过去10年全员劳动生产率年均增速高于经济增速

目目目

符合新发展理念，着力高质量发展。创新驱动发展

是推进中国式现代化的必由之路。

协调发展、绿色发展、开放发展、共享发展

创新在现代化建设全局中的核心地位

高水平科技自立自强

目目目目目目目目目目目

成长性： 新质生产力成长性高、增速快，呈现加速发展趋势 劳动生产率： 新质生产力劳动生产率更高，提供新产品新服务

竞争环境： 新兴产业技术门槛高，竞争相对较小，利润率较高 要素要求： 新质生产力对劳动力素质要求更高，能开发利用更多要素



BASIC CONNOTATION

目目目目目目目目目目

以劳动者、劳动资料、劳动对象及其优化组合的跃升为基本内涵

01 目目目目目

传统生产力

以体力劳动或熟练技能为主

新质生产力

具备高科技知识、创新能力和数字化素养

战略科技人才和应用型人才

02 目目目目目目

传统生产力

铁锹、锄头、蒸汽机、纺织机等机械化工具

新质生产力

人工智能、大数据、机器人、新能源装备等智能化系

统

从"替代体力"到"替代部分脑力"

03 目目目目目目

传统生产力

土地、矿产等自然资源依赖

新质生产力

合成材料、再生资源、数据要素等，突破自然资源约

束

数据成为第五大生产要素



15TH FIVE-YEAR PLAN

目目目目目目目目目目目目目目目目目目

2026 -2030
第十五个五年规划期

2025年："十四五"收官，提出规划建议

2026年：规划正式开启，建党105周年

2027年：建军100周年

2029年：新中国成立80周年

目目目目目目

科技创新引领： 加快高水平科技自立自强，引领发展新质生产力

现代化产业体系： 建设以先进制造业为骨干的现代化产业体系

扩大内需战略： 增强国内大循环内生动力和可靠性

目目目目目目目目目目目目目

1 固本升级
优化提升化工、机械、造船等传统产业

2 创新育新
培育壮大新能源、新材料、航空航天、低空经济等新兴产业和未来产业

3 扩容提质
促进服务业优质高效发展，提高现代服务业与先进制造业、现代农业融合发展水平

4 强基增效
构建现代化基础设施体系，推动基础设施互联互通、协同融合、安全高效发展

郑栅洁（国家发改委主任）："十五五"期间，中国科技产业的一个重要目标是，人

工智能技术要在全球保持领先，人工智能也要在各行各业落地，带动社会经济发展

。



KEY INDUSTRIES

目目目目目目目目目目目目目

目目目目

技术落地与产业融合

AI核心产业增加值占GDP比重提升

重点行业AI渗透率持续提高

智能终端普及率2027年超70%

目目目目目

高端芯片自主与生态构建

14纳米及以下高端芯片突破

全产业链自主能力提升

从"自主可控"到"全球融合赋能"

目目目目

AI赋能制造业改造升级

工业全要素智能化发展

建成3.5万多家基础级智能工厂

AI向研发、生产、质检等环节渗透

目目目目

构建新型能源体系

风电光伏装机历史性超越火电

2035年非化石能源消费占比30%以上

灵活性资源与市场化机制建设

目目目目

应对老龄化与慢性病防控

生物医药产业向价值链高端跃升

创新药临床使用支持政策

现代生命医药技术发展

目目目目

服务消费与商品消费双轮驱动

提振消费专项行动

育儿补贴与消费券发放

耐用消费品"以旧换新"

产业逻辑：以科技创新引领新质生产力，巩固壮大实体经济根基，建设现代化产业体系，促进高质量发展取得更大成效。



STRATEGIC EMERGING INDUSTRIES

目目目目目目目目目

着力打造新兴支柱产业，实施产业创新工程

目目目目目目目

5G/6G通信、物联网、云计算、大数据

目目目

太阳能、风能、氢能、核能等清洁能源

目目目

石墨烯、新型显示材料、高性能复合材料

目目目目目目目目目

智能驾驶、新型动力电池、车联网

目目目

工业机器人、服务机器人、特种机器人

目目目目

创新药、生物制造、精准医疗

目目目目

高端数控机床、精密仪器、重大技术装备

目目目目

国产大飞机、北斗系统、商业航天

目目目目

被列为国家战略性新兴产业集群，与航空航天等产业一同加快发展，预计将催

生规模达数万亿元的巨大市场。

无人机研发制造
通用航空运营服务
低空物流配送

目目目目

一体推进： 创新设施建设、技术研究开发、产品迭代升级

应用示范： 实施新技术新产品新场景大规模应用示范行动

完善生态： 完善产业生态，加快新兴产业规模化发展



FUTURE INDUSTRIES

目目目目目目目目

探索多元技术路线、典型应用场景、可行商业模式，推动成为新的经济增长点

目目目目

量子计算、量子通信、量子精密测量等前沿领域，代

表未来计算和通信的革命性突破。

基础研究 + 应用探索

目目目目

合成生物学、生物材料、生物能源等，利用生物技术

实现物质生产和制造方式变革。

绿色制造 + 可持续发展

目目目目目目目

清洁高效的终极能源解决方案，推动能源结构根本性

变革，实现碳中和目标。

清洁能源 + 能源革命

目目目目

大脑与外部设备的直接通信，在医疗康复、人机交互

等领域具有革命性应用前景。

医疗健康 + 人机融合

目目目目

具有物理实体的人工智能系统，如智能机器人、自动

驾驶等，实现AI与物理世界深度融合。

智能制造 + 服务升级

目目目目目目目

6G技术研发与标准制定，实现空天地海一体化通信，

支撑万物智联社会。

通信革命 + 万物互联

目目目目目目

建立适应未来产业发展的监管框架

目目目目目目

建立未来产业投入增长和风险分担机制

目目目目目目目

促进中小企业专精特新发展



TOTAL FACTOR PRODUCTIVITY

目目 目目 目 目 目目目目目目目目

目目目目

全要素生产率大幅提升是新质生产力的核心标志

反映了资源配置状况、生产手段技术水平、生产组织管理水平、劳动者积

极性，以及经济制度与社会因素对生产活动的影响程度

新质生产力 =（科学技术革命性突破+ 生产要素创新性配置 + 产业深度转型升级）× （劳动力+劳动工具+劳动对象）优化组合

初步结论：科学技术突破、生产要素创新、产业深度升级均与研发投入（支出）密切相关；且与新质生产力成正相关。

中中中中中中中中中中中中中中中中中中中中中 中 中中中中中中中中中中中中中中  ——中中中中中中中中中中中中中中中中中中中 中 中中中中

Y = A·Lα·Kβ·μ
式中Y是工业总产值，At是综合技术水平，L是投入的劳动力数（单位是万人或人），K是投入的资本，一般指固定资产净值（单位是亿元或万元，但
必须与劳动力数的单位相对应，如劳动力用万人作单位，固定资产净值就用亿元作单位），α是劳动力产出的弹性系数，β是资本产出的弹性系数，μ
表示随机干扰的影响。

中中 —中中中中中中中中中 CD 中中中中中 中

https://baike.baidu.com/item/%E5%9B%BA%E5%AE%9A%E8%B5%84%E4%BA%A7%E5%87%80%E5%80%BC/3383985?fromModule=lemma_inlink


CONCLUSION
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CHAPTER 01

目目目目目
目目目目

市研率的概念界定、计算公式及与传统估值指标的差异

理论渊源 公式推导 指标对比



THEORETICAL FOUNDATION

目目目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目目

Kenneth Fisher提出市研率的核心动机在于 解决传统估值方法在评估高研发支出企业时的系统性失

灵问题 ——这类企业往往将大量当期利润再投资于研发活动，导致短期盈利表现不佳甚至出现亏

损，使得P/E指标失去意义或产生极端数值。

Fisher原始PRR公式：

PRR = Market Capitalization / R&D Expenditure （12个月）

经济含义：衡量市场愿意为每单位研发投入支付的价格倍数

理想区间

5-10倍
表明企业正在将当期利润有效转化为未来增长

谨慎回避

>15 倍
暗示市场可能过度乐观地估计研发前景

20世纪80年代早期，大多数股票IPO价是企业研发投入的15倍或更高，有的甚至达到50-200倍

目目目目目目目目

市盈率 P/E

核心假设：盈利稳定性与可持续性

局限性：未盈利企业无法计算；高研发投入压低短期盈利，导致P/E
失真

市净率 P/B

核心假设：资产重置价值与清算价值

局限性：轻资产企业账面价值严重低估；研发无形资产表外化

目目目目目目目目

突破了"盈利"和"收入"的传统估值约束，将价值锚点前移至创

新投入的过程维度。对于泽璟制药等"零收入、巨亏"状态的科

创板企业，P/E和P/S完全失效，而市研率通过与同行业可比公

司的对标，为其发行定价提供了相对锚点。
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CORE INDICATORS DEFINITION

目目目目 (PS) 目目目目 (PRR)

PS 目目目
Price-to-Sales

计算公式

PS = 总市值(P) / 年营业收入(S)

衡量市场对企业营收能力的定价。适用于尚未盈

利的高成长性企业估值。

PRR 目目目
Price-to-R&D Ratio

计算公式

PRR = 总市值(P) / 年度研发支出(RD)

反映资本市场对企业单位研发投入创造价值能力

的评估。理论基础源于创新经济学中的知识生产

函数理论和内生增长理论。

RI 目目目目目目
R&D Intensity

计算公式

RI = 研发支出(RD) / 营业收入(S)

采用OECD通用定义，反映研发投入占营收的比

重。是连接PS与PRR的关键桥梁指标，体现企业

技术创新战略强度。

逻辑链条：PS衡量营收定价 → RI反映研发投入占比 → PRR评估研发价值创造。三个指标构成完整的科技企业估值逻辑体系。



FORMULA DERIVATION

目目目目目目目目目

1 目目目目目目

市销率 (PS)

PS = P / S

市研率 (PRR)

PRR = P / RD

研发投入强度 (RI)

RI = RD / S

2 目目目目目目

① 由 RI = RD / S，变形得到：

1/RI = S / RD

② 将变形公式代入PRR：

PRR = PS × (1/RI)

③ 展开完整表达式：

PRR = (P/S) × (S/RD) = P/RD

目目目目
当PS保持不变时，RI越低，PRR越高



KEY CONSTRAINTS I

目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目

核心要求：PS的营业收入、研发投入、总市值，对应同一会计期间。

优先采用TTM口径（Trailing Twelve Months，滚动十二个月），或完整

财年数据

TTM口径能更好地反映企业最新经营状况，避免季节性波动影响

目目目目目目目目目

核心要求：研发投入需包含费用化研发支出 + 资本化开发支出。

常见错误

仅用费用化部分会导致RI低估、PRR高估，造成估值失真

正确做法

费用化研发支出（利润表）+ 资本化开发支出（资产负债表无形资产）

根据企业会计准则，研发支出可分为费用化和资本化两部分



KEY CONSTRAINTS I I

目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目

核心原则：若采用企业价值(EV)替代总市值(P)，需同步调整所有估值指标。

原指标 调整后

P EV

PS EV/S

PRR EV/R&D

EV（企业价值）= P（总市值）+ 总债务 - 现金及等价物，更全面地反

映企业价值

目目目目目目

核心前提：该推导仅适用于有持续营业收入、稳定研发投入的企业。

适用场景

• 有持续营业收入的科技企业

• 研发投入稳定且可追踪

• 处于成长期的创新企业

不适用场景

• 无营收的纯研发阶段企业

• 未商业化的早期创新药企

• 建议不直接采用PRR原生公式估值



目目目目目目 目目目目 RI

基于实证研究的最优研发投入区间分析

揭示不同行业研发强度的门槛效应与最优区间



EMPIRICAL RESEARCH I

目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目
戴小勇、成力为 (2013)

研究样本

中国工业企业数据库，1998-2007年，37万+企业

核心发现

研发投入强度对企业绩效存在门槛效应，最优研发强度 RI = 4.16%

最优区间（高技术行业）

资产收益率：1.1% ~ 4.13%

全要素生产率：1.17% ~ 4.16%

目目目目目目目目
陈建丽、孟令杰、王琴 (2015)

研究样本

A股信息技术与智慧城市相关上市公司，2009-2012年面板数据

核心发现

研发强度对滞后一期企业绩效的影响存在双门限效应

1 RI < 0.93%
研发投入对企业绩效具有较强的促进作用

2 0.93% ≤ RI < 4.77%
仍有促进作用，但作用降低

3 RI ≥ 4.77%
研发投资效应不显著，可能不产生相应回报

核心启示：研发投资不能视为可以无限增加的要素投入，超过某个临界值后研发支出可能不会产生相应的投资回报。企业应根据行业特性，将研发强度控制在最优区间内。



EMPIRICAL RESEARCH I I

目目目目目目目目目

研究样本

287 家

科创板上市公司

研究期间

2019-2023

五年面板数据

研究方法

固定效应

面板门槛模型

目目目目目目

1 倒V形非线性关系

研发强度存在单门槛值，与企业绩效呈"倒V形"非线性关系。当研发强度超

过一定水平后，会抑制企业绩效。

2 产出规模门槛效应

产出规模存在单门槛值，只有当产出规模达到一定水平，研发投入对企业绩

效才能起到显著促进作用。

3 双门槛值特征

研发强度存在双门槛值，在较低的研发强度下，研发回报率最大。

目目目目目目目目

基于不同衡量指标

销售额对数增长率

2.42% ~ 4.42%

销售额同比增长率

2.42% ~ 4.11%

最优区间下限为2.42%，上限根据衡量指标不同在4.11%-4.42%之间



CHAPTER 02

目目目目目
目目目目

中国资产评估准则体系与市研率的制度衔接及科创板认定标准

监管框架 认定标准 会计调整



中中中中中中中



中中中中中中中



INSTITUTIONAL FRAMEWORK

目目目 "目目目目目目目目目 "目目目目

目目目 2024 目目目目目

目目目目目目

核心指标

最近三年累计研发投入占累计营业收入比例

≥15%

或累计金额 ≥3亿元

确保研发活动的系统性和持续性

目目目目目目

人力资本

研发人员占当年员工总数的比例

≥10%

保障研发的人力资本基础

目目目目目目

成果验证

形成主营业务收入的发明专利

≥5项

或PCT国际专利申请 ≥5项

验证研发活动的产出效率

目目目目目目目目目

1 认定标准：投入与产出

2 市研率：市场定价

目目目目

认定标准提供"门槛筛选"，市研率提供"价值发现"，两者结合形成完整的科技创

新企业评估体系。满足认定标准的企业，市研率往往处于相对较高水平，但高市

研率本身并不必然意味着企业具有持续的科技创新能力。



STAR MARKET APPLICATION

目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目目目

市值门槛

≥40亿元
以市场认可度替代盈利能力

技术优势

主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空间大，目前已取得
阶段性成果

医药行业特殊要求

至少有一项核心产品获准开展二期临床试验

制度创新意义：第五套标准的制度设计直接催生了市研

率在科创板估值中的广泛应用

目目目目

确立了市研率在科创板估值中的 "合法地位" ，为后续同类企业

提供了估值参照。截至2025年3月，已有超70家企业通过类似标

准上市，总募资额超千亿港元。

目目目目目 "目目目目目目 "

上市时间

2020年1月

发行定价

33.76元/股

财务特征（2019年上半年）

营业收入

0元
净利润

-3.41亿
对应市值

81.02亿

发行市研率

56.74倍
估值参照

港股同类创新药企
市研率区间20倍

案例启示

零收入、巨亏状态下，传统P/E、P/S完全失效

市研率通过与同行业可比公司对标提供估值锚点

开创了中国资本市场"无收入企业"定价的先河



目目目 目 目目目目目目目目目目目

01 目目目目 目目目目目目 02 目目目目 目目目目目目

STAR MARKET APPLICATION



目目目目目目目目目目目目目目目目目目目目
INDUSTRY DIFFERENTIATION



HONG KONG 18A MARKET

目目目目目 18A 目目目目目目目目目目目目

目目目 18A 目目目目目

核心产品阶段

至少一项核心产品已通过概念阶段（完成I期临床或相关主管当局不强制要求I期）

科创板要求II期临床，门槛更高

市值门槛

≥15亿港元
约13亿元人民币

科创板要求40亿元人民币，显著更高

运营资金

足以应付集团未来至少12个月开支的125%

目目目目目目

2021年峰值 23倍

全球流动性宽松、新冠疫情催化、创新药投资热潮
明星股高估值发行，市场情绪极度乐观

2022-2023年调整 10-15倍

美联储加息、融资寒冬、出海受阻、临床失败案例增加
破发潮，估值持续下调

2024-2025年低位 5.3倍

集采深化、国际竞争加剧、现金流危机、行业出清
部分企业估值跌破现金价值

周期敏感性：市研率在市场乐观期可能过度膨胀，在悲观期可能过度压缩

18A 目目目目目目目目目目目

头部企业

优质标的

12 -20倍

百济神州、信达生物、再鼎医药等

已上市核心产品

丰富在研管线

全球化能力

跨国药企背景管理层

中部企业

争议地带

5-12倍

有一定临床进展但商业化不确定

单一核心管线

适应症空间有限

竞争格局激烈

尾部企业

高风险

<5倍

小市值、流动性枯竭、研发受挫

管线早期或失败

现金储备紧张

面临退市或私有化



CHAPTER 04

目目目目
目目

市研率模型的结构性改进、行业适用性优化及企业生命周期适配

结构性改进 行业优化 生命周期适配



STRUCTURAL IMPROVEMENTS

目目目目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目

市研率的根本局限

仅反映研发投入的"量"，未能捕捉研发能力的"质"

指标体系：

专利质量
被引次数、权利要求数、同族专利规模

技术转化率
阶段转化率、历史产品成功率、新产品收入占比

研发周期效率
年均专利产出、年均IND/NDA数量

研发人员产出
人均专利、人均论文、人均项目里程碑

调整后市研率公式

Adjusted PRR = PRR / RE

目目目目目目目

引入时间维度和事件触发机制，使市研率从静态的"投入-市值比"升级为动态的"创新能力-市场价值"评估工具。

1 g-PRR（增长率调整）

适用：研发增速变化大的企业

公式：g-PRR = PRR / (1+g)
g为预期研发支出增长率

2 研发资产调整PRR

适用：资本化比例高的企业

公式：市值 / 研发资产净值
反映研发支出的累积价值



INDUSTRY & LIFECYCLE OPTIMIZATION

目目目目目目目目目

目目目目目

细分赛道差异化

数字芯片（高PRR基准）vs 模拟芯片（低PRR基准）

制程节点调整因子

先进制程（7nm及以下）溢价20%-30%

技术路线风险评估

自研架构溢价，授权架构折价

目目目目目目

临床阶段差异化

临床前、I期、II期、III期

与rNPV模型深度耦合

反向验证、阶段权重、情景整合、概率调整

适应症与竞争格局

大适应症空间溢价，激烈竞争格局折价

目目目目目目目目目

通过行业细分和差异化调整，市研率从"一刀切"的通

用指标进化为能够反映行业特定价值驱动因素的精细

化估值工具，显著提升了其在不同科技创新领域的适

用性和准确性。



INDUSTRY & LIFECYCLE OPTIMIZATION

目目目目目目目目目目目目目目目目

1 目目目

概念验证

无收入、无产品、高不确定性

高弹性区间法

参考历史融资估值、团队背景、专利布局
，设定宽泛区间

10-50倍

2 目目目

核心产品研发

研发投入激增，关键里程碑事件密集

事件驱动调整

积极数据后上调，安全性信号担忧后下调

3 目目目

产品上市

收入爬坡、盈利模式清晰

估值矩阵构建

PRR + P/S + P/E联合使用，识别"效率拐
点"

4 目目目

多产品矩阵

研发支出结构复杂，现金流趋于稳定

分部估值（SOTP）

各业务单元/产品线单独计价，转向DCF
、EV/EBITDA

目目目目目目目目目

高PRR + 高P/S + P/E未定义

研发驱动强劲，商业化早期，高成长预期

策略：关注里程碑兑现

PRR回落 + P/S上升 + P/E仍高

效率拐点出现，规模效应显现

策略：估值转型期，关注盈利质量

PRR稳定 + P/S停滞 + P/E下行

研发效率或商业化遇阻

策略：警惕估值陷阱，深入分析原因

低PRR + 低P/S + P/E合理

市场低估研发价值或转型失败

策略：进入成熟期

10-30倍



CHAPTER 05

目目目目 目目目目目



POLICY RECOMMENDATIONS

目目目目 目 目目目目

目目 目目

01 研发效率指数跟踪系统

整合专利数据、临床试验信息、技术合作网
络，构建可量化的研发效率评估工具

02 分行业分阶段市研率数据库

建立覆盖主要科技创新行业的历史PRR区间
统计、驱动因素分析、国际对标数据

03 非财务数据量化模型

将论文发表、临床试验等数据纳入估值分析
框架

中中中中

01 市研率与研发泡沫的识别边界

理解高PRR可能反映真实创新价值

也可能源于市场情绪过度乐观

核心原则：避免盲目追高或一概否定

02 跨市场、跨周期比较的方法论陷阱

认识到流动性、投资者结构、会计政策等因素对PRR的系统影响

核心原则：防止简单数值比较导致的误判

03 长期价值投资视角下的研发能力评估

关注研发效率、技术路线可持续性、管理团队执行力等深层因素

核心原则：超越短期PRR波动，把握企业长期价值



POLICY RECOMMENDATIONS

目目目目目目目目目

01 目目目目目目目目

要求企业按主要研发项目列示：

投入金额 人员配置

时间进度 技术目标

风险因素

核心价值：提升市研率计算的数据质量和可比性

02 目目目目目目目目

具体措施：

发布行业specific的资本化指引

强化审计师专项核查责任

核心价值：减少会计政策差异对市研率的扭曲

03 目目目目目目目

具体要求：

科创板/创业板企业季度披露核心管线进展

关键里程碑即时公告

核心价值：支持动态市研率模型的应用

04 目目目目目目目目

鼓励企业自愿披露非财务指标：

专利质量（被引次数、权利要求数）

技术转化率（阶段转化率、新产品收入占比）

核心价值：为研发效率指数构建提供数据基础

目目目目

通过信息披露制度的完善，为市研率的准确计算、合理应用和持续优化提供高质量的制度基础设施，从根本上提升市研率作为估值工具的有效性和可靠性。



CORE INSIGHTS

目目目目目目目目目

1 目目目目目目目目

市研率突破了"盈利"和"收入"的传统估值约束，将价

值锚点前移至 创新投入的过程维度 ，为泽璟制药等

零收入、巨亏状态的科创板企业提供了估值锚点。

2 目目目目目目目目目

市研率的有效性高度依赖于 研发信息披露质量、行

业特定调整、企业生命周期适配 等多重因素。实证

研究显示，市研率在估值准确性和稳定性方面具有

明显优势。

3 目目目目目目目

未来的改进方向在于：通过 标准化调整和研发效率

指数构建 提升稳健性，通过 行业细分和动态模型 增

强适用性，并通过 制度完善和市场生态优化 支撑其

长期健康发展。

目目目目目目

市研率并非“万能估值公式”，而是需要与市销率、rNPV、DCF等方法联合使用、与定性判断相互验证的分析工具——在这一综合框架下，市研率能

够更好地服务于科技创新企业的价值发现和资源配置。

联合使用 相互验证 核心目标



Financia l  Valuat ion Research

目目目目目目目目目 PRR 目
目目目目目目目目目目

半导体估值创新研究



Research Framework

目目目目

01 目目 PRR 目目目目目目

解析原始市研率公式在半导体行业应用中的缺陷

02

03

目目目目目 Feltham -Ohlson 目目
介绍剩余收益估值理论，为PRR修正提供学术支撑

目目目目目目目目

拆解市场周期、研发效率、技术前沿性及资本开支系数

04 PRR 目目目目目目

展示整合四大参数的最终模型，解析其背后的量化逻辑

05

06

目目目目目目目目目

台积电与中芯国际对比实证，验证修正模型有效性

06 目目目目目目目

总结研究成果，提出未来在实证领域的拓展方向

目目目目



O r ig ina l  PRR L imi ta t io ns

目目 PRR 目目目目目目

目目目目目目目目目目目

半导体产品生命周期极短，技术迭代非常快，研发价值随时间快速衰减

，早期投入价值远高于晚期，传统线性摊销无法反映这种动态变化。

摩尔定律驱动下，技术半衰期仅18-24个月

目目目目目目目目目目

重资产特性下，设备与产线投入是创新基石，传统PRR严重低估了真

实投入基数。先进制程晶圆厂单厂投资可达100-200亿美元。

CapEx/R&D比率在先进制程企业可达1.5-3.0倍

目目目目目目目目

相同投入下，工艺良率、专利产出及产品转化能力可能天差地别，需引入

效率系数来反映真实转化力。头部企业研发效率可达行业平均的2-3倍。

台积电5nm良率>80%，追赶者可能<50%

目目目目目目目目目目

制程领先一代可带来更高利润率，估值倍数提升显著，单一指标无法

衡量此价值。技术领导者获取行业绝大部分经济利润，呈现"赢者通吃

"格局。

领先者毛利率可达50-60%，追赶者仅20-30%

中中中中 PRR = 目目 / 目目 12目目目目目目



Theoret ical  Foundation

目目 目目 目 Feltham -Ohlson 目目目目目目 目目目

1.1 Feltham -Ohlson 目目目目目 目目目 1995 目

经典会计估值理论认为，企业市场价值等于当前账面价值加上未来剩余收益的

现值：

Pt: t期企业市值

Bt: 账面价值（净资产会计计量）

NI: 未来各期净收益

r: 权益资本成本

目目目目

Feltham-Ohlson模型首次将会计数据与资本市场估值建立系统性联系，为后

续R&D资本估值研究奠定理论基础。

1.2
Lev -Sougiannis 中 中 中 中中中 ·中中中中中中 ·中中中中中

目目目目目 1996 目

Lev与Sougiannis发现，传统模型遗漏了R&D创造的无形资产价值。他们将R&D

资本（KR）作为独立资产类别纳入模型：

Pt=α0+α1 BVt
GAAP+α2 Earningst+α3  (RDt

capitalized) +ϵt

目目目目

α 3> 0 且统计显著，证明R&D资本具有增量价值相关性

每单位R&D资本创造的市场价值在不同行业间存在显著差异

目 PRR 目目目目目



Formula Der ivat ion

PRR 目目目目目目目目目

2.1 R&D 目目目目目目目目目目

Lev-Sougiannis提出，R&D资本不是当期支出，而是历史支出的累积存量：

𝑅𝐷𝑡 =෍

𝑖=0

𝑛

1 − 𝛿 𝑖 ⋅ 𝐸𝑡−𝑖 ⋅ 𝑅𝑡−𝑖

KRt: t期R&D资本存量 Rτ: i期的R&D支出

Ei: 研发效率系数 δ: 知识贬值率

Ei是"研发效率系数"：当Eτ>1时，表示该期R&D投入产出效率高于行业平均，知识资本价值被放大；当
Ei<1时，表示研发效率低下，知识资本价值被压缩。

3.1 目目目目目目目目目目目

根据行业特性，引入Hall & Hayashi（1989）双资本动态模型互补性资本：

𝑅𝐷𝑡
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 = 𝜙 ෍

𝑖=0

𝑛

𝐸𝑡−𝑖 𝑅𝑡−𝑖 ,෍

𝑗=0

𝑚

𝑤 ⋅ 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑡−𝑗

其中w为资本开支相关性权重，衡量专用性资本开支与R&D的互补弹性系数。

4.1 目目目目目目目目目目目

将公式(2)、(3)代入Lev-Sougiannis基础模型(1)：

𝑃𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑉𝑡 + 𝛼2𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + 𝐸 ⋅ 𝑅𝑡 + 𝑤 ⋅ 𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑡 + 𝜖𝑡

5.1 目目目 PRR 目目目目

PRR(Adj) = (市值 / (研发支出×E + w×资本开支) )× L × T

综合调整型PRR公式

分子:

分母:

乘数:

核心逻辑：用"有效创新投入"替代"名义研发支出"，叠加行业溢价，精准捕捉半导体企业真实价值。



Correct ion Parameter 01

目目目目目目目目目目目目目 L 目

目目目目

Abernathy -Clark (1985) 目目目目目

Industry-Technology Life Cycle模型明确阐述技术在不同生命周期阶段（引入期、成长

期、成熟期、衰退期）的R&D边际产出差异。

核心发现：技术成熟后R&D投入呈现递减回报（declining R&D productivity），早

期投入的技术价值显著高于晚期。

Lanjouw & Schankerman (2004)  目目目目目目目目 LS 目目目目目目

在Patent Quality and Research Productivity中通过1980-1993年美国制造业面板数据证

实，研发效率随技术生命周期呈下降趋势。

目目目目

目目目目

目目目目目 L > 1
技术处于快速渗透阶段，研发投入的未来价值更高，市场给予溢价

。

目目目 L ≈ 1
技术标准化，市场竞争充分，研发投入价值稳定。

目目目 0 < L < 1
技术被替代风险高，研发投入价值快速衰减，市场给予折价。

目目目目目目目

AI芯片：L=1.3-1.5（高速成长期）

成熟制程：L=0.8-1.0（成熟期/衰退期）

先进制程：L=1.1-1.3（成长期）



Correction Parameter 03

目目 目 目目目目目目目目目 T 目

目目目目

Evans & Schmalensee

"Competition for the Market"理论（见于Bown & Wang 2024的研究综述）明确阐述半

导体行业存在熊彼特式竞争（Schumpeterian competition）。

核心观点：企业通过"为市场而竞争"（而非"在市场中竞争"）获取暂时性垄断租

金。每代制程节点的领先者获得超额收益，技术落后者面临估值折价。

McKinsey (2020)

Semiconductor design and manufacturing研究报告通过2015-2019年254家半导体企业

经济利润分析，证实"赢者通吃"（winner-take-all）特性——技术领先者（如TSMC、

NVIDIA）获取行业绝大部分经济利润，技术代差直接转化为估值倍数差异。

目目目目

目目目目

目目目目目 T > 1
处于技术frontier（如台积电3nm领先），享有显著溢价，市场给予R&D资本超额乘

数（超额收益预期）。

目目目目目 T ≈ 1
处于行业平均水平，技术路径已被验证，估值处于基准区间。

目目目目 0 < T < 1
面临技术路径被淘汰风险，市场对其R&D资本折价（担心技术路径被淘汰）。

目目目目目目目

台积电（3nm领先）：T=1.4-1.6

三星（追赶者）：T=1.0-1.2

中芯国际（成熟制程）：T=0.6-0.8



Correction Parameter 02

目目 目 目目目目目目目目 E 目

目目目目

Hall, Jaffe & Trajtenberg (2005)

Market Value and Patent Citations（RAND Journal of Economics）开创性地证明

专利引用次数（质量指标）与市场价值显著正相关。

核心发现：拥有20次以上引用的专利组合带来54%的市场价值溢价（value 

premium），而低质量专利无显著价值贡献。

Lanjouw & Schankerman (2004)

提出用专利/R&D比率（patent/R&D ratio）作为研发效率的量化指标，发现专利

质量指数与股票市场估值在制药和电子行业存在强相关性。

目目目目

目目目目

目目目目目目目目 E > 1
专利质量高、商业化周期短，研发创造的知识资本价值被放大。

目目目目目目目目 E = 1
研发投入产出效率处于行业基准水平。

目目目目目目目目 0 < E < 1
面临技术枯竭（technological exhaustion）或研发效率递减，知识资本价值被压缩

。

目目目目

专利引用次数：衡量专利质量的核心指标

专利/R&D比率：单位研发投入的专利产出

新产品收入占比：商业化转化效率

工艺良率：制造端研发效率体现

研发人员产出： 人均专利、人均论文



Correction Parameter 04

目目目目目目目目目目目目目 C 目

目目目目

Cross -Industry Valuation (2024)

对比软件、制药、半导体等行业的实证研究发现，半导体行业呈现独特的"dual 

investment model"——高R&D强度（15% of sales）与高资本开支强度（7.2% of sales）

并存。

核心发现：R&D资本对市值的边际效应在软件行业为β≈6.0，而在半导体行业仅

为β≈2.7，证明原始PRR忽略CapEx会严重低估半导体企业的真实创新投入基数。

Cassiman & Veugelers (2006)

在NBER Working Paper中提出内部R&D与外部技术获取的互补性理论，论证资本开支

（如先进制程设备）与R&D支出存在生产函数层面的互补关系。

目目目目

目目目目目目目目

有效创新投入 = 研发支出×E + w×资本开支

目目 w (0 -1)

衡量资本开支与创新活动的相关性，制造业建议0.2-0.4。权重主要剔除资本支出中房建和土地、

非创新性投入价值。

目目目目

先进制程：w=0.3-0.4（设备投入占比高）

成熟制程：w=0.2-0.3（设备投入占比中等）

Fabless：w=0-0.1（轻资产模式）

目目目目目目

R&D/销售额

15%
CapEx/销售额

7.2%

半导体行业呈现高R&D与高CapEx并存的"双高"特征



Case Study

目目目目目目目目 vs 目目目目 2025

目目目 (TSM)
行业标杆 · 技术领导者

市值

128 00亿$

研发支出

77亿$

资本开支

409亿$

制程节点

3nm

目目目目

1.3 0.3 1.2 1.5

目目目目 (SMIC)
追赶企业 · 成熟制程

市值

900 亿$

研发支出

7.56亿$

资本开支

81亿$

制程节点

14nm

目目目目

0.8 0.3 1.0 0.7

目目 PRR 目目

台积电

166
中芯国际

119

数值接近，难以区分优劣

原始PRR显示两家公司估值水平相近，显然与市场认知不符。

目目目 PRR 目目

台积电

103
中芯国际

20.8

差距扩大近5倍，反映真实水平

修正模型有效识别技术溢价与竞争力差异，与市场预期高度一致。

目目目目目目



目目目目目目目目 vs 目目目目 2025 目目目目目目目目目

目目 目目目
2025

目目目目
2025

目目

中中中
(PSR)

10.75 9.76 1.10x

中中中
(PRR)

166.22 119 1.4x

中中中中中 103.41 20.7 5x

中中中中中中中中中中中中中
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CHAPTER 01

目目目目
目目目目目目

传统股息贴现模型的核心逻辑与适用边界



GORDON GROWTH MODEL

目目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目

1959年，美国经济学家迈伦·戈登（Myron J. Gordon）在威廉姆斯股息折现模型（DDM）基础上提出戈登增长模型。该模型假设公司股息以恒定增长率永续增长，通过折

现未来股息确定股票内在价值。

目目目目目目

1 股息支付的永久性

公司在时间上是永续经营的，股息支付将无限期持续

2 恒定增长率

股息增长率g为常数，保持长期稳定

3 增长率小于折现率

g < r，确保级数收敛，股票价值有限

目目目目

P = D₁ / (r - g)

P：股票内在价值

D₁：下一期预期股息

r：投资者必要收益率（折现率）

g：股息永续增长率

该公式基于几何级数求和推导，当g < r时，无穷级数收敛于上述闭式解。

适用场景

盈利稳定、派息稳定的成熟企业（如公用事业公司）

局限性

不适用于高增长企业、周期性企业或亏损企业



MODEL EXTENSIONS

目目目目目目目目目目目目目目目目目

为克服单阶段模型的局限性，学者们提出了多种扩展形式，以适应不同生命周期阶段的企业特征。

2 目目目目目

假设企业前n年有异常高增长率，之后进入稳定增

长期。

公式结构

P = 高增长期价值 + 稳定期价值折现

适用：成长期企业

局限：增长率从高到正常的急剧下降不现实

H H 目目

Fuller & Hsia (1984)提出，假设增长率在2H期内线

性下降至稳定增长率。

核心思想

P = 稳定价值 + 高增长溢价

优势：增长率渐变更符合现实

局限：假设恒定股息支付率

3 目目目目目

Molodovsky等(1965)提出，结合高增长、过渡期和

稳定期三个阶段。

模型特点

不同阶段可变支付政策和折现因子

优势：最灵活，克服前两模型局限

局限：需要更多输入参数

理论启示

这些扩展模型为后续市研率推导提供了理论基础：对于高研发投入、尚未盈利的科创企业，需要创新性地将研发投入视为"未来股息的代理变量"，构建新的估值框架。



CHAPTER 02

目目目目目
目目目目目目目目

将研发投入视为未来股息的代理变量



CORE INNOVATION

目目目目目目目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目

对于高研发投入、尚未盈利的科创企业（如生物医药、芯片设计公司），传统股息贴现模型完全失效：企业当前没有股息，甚至处于持续亏损状态。如何对这些具有巨

大未来潜力的企业进行估值？

目目目目

核心创新思想：将研发投入R视为未来股息的代理变量。研发投入越高，未来潜

在利润越大，未来股息越高。

→ 研发投入R → 研发成果转化 → 未来利润

→ 未来利润 → 按分红率δ派息 → 未来股息

→ 因此：研发投入R可视为"未来股息的代理变量"

目目目目目

建立研发投入与未来股息的关系：

D = R · γ · δ
R：研发投入

γ：研发转化率（未来利润/研发投入）

δ：未来分红率

D：未来股息

其中γ = m · ρ，m为净利润率，ρ为研发投入转化率。

适用对象

高研发投入科创企业

关键参数

研发转化率γ

估值逻辑

研发驱动未来价值



FORMULA DERIVATION

目目目目目目目目目目

目目目目

步骤1：戈登模型基础

P = D₁ / (r - g)

步骤2：建立股息与研发投入关系

D = R · γ · δ

步骤3：代入戈登模型

P = (R · γ · δ) / (r - g)

步骤4：两边同除以R

P/R = (γ · δ) / (r - g)

步骤5：最终市研率公式

市研率 = (γ · δ) / (r -g)

其中 γ = m · ρ

γ = m·ρ

研发转化利润率

δ

未来分红率

r

资本成本

g

永续增长率

核心结论

市研率的高低取决于研发转化利润率、未来分红率、资本成本和增长预期四个核心参数。对于EV/R（企业价值/研发投入），可以不考虑分红率及加回利息支出。



CHAPTER 03

目目目目目目目
Cobb -Douglas 目目目目

基于生产函数模型量化研发投入的产出弹性



COBB-DOUGLAS PRODUCTION FUNCTION

Cobb -Douglas 目目目目目目目目目

目目目目

Cobb-Douglas生产函数是测算研发产出弹性的经典方法，将研发投入视为生产要素，直接估计其对创新产出和利润的贡献。该方法被广泛应用于高技术产业研发资本与

生产率增长的实证研究。

目目目目

W = A · L^α · K^β

W：创新绩效（专利/新产品收入/利润率）

L：R&D人员投入

K：R&D经费资本存量

A：常数

α, β：研发产出弹性系数

通过对数变换转换为线性计量模型，便于估计弹性系数。

ln𝑌𝑖 = 𝑐 + 𝛼ln𝐿𝑖 + 𝛽1ln𝐾1𝑖 + 𝛽2ln𝐾2𝑖 + 𝜀𝑖

R&D 目目目目目目

采用永续盘存法（Perpetual Inventory Method）计算R&D资本存量：

K₁t = (1-δ) × K₁(t-1) + E₁

K₁t：第t年研发经费资本存量

δ：折旧率（通常取15%）

E₁：该年R&D经费内部支出

关键参数

α·β = ρ

α

研发阶段弹性

β

开发阶段弹性

K1(t−1)：代表第t − 1 年的研发资本存量



EMPIRICAL CASE

目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目

状态：持续亏损，净利润=-2亿元 主营业务：创新药研发（肿瘤免疫治疗） 市值：80亿元（按原始PRR 10倍估算） 研发投入：8亿元/年（末年）

8目目目目目目目目目 R&D 目目目目目目目目目目目目目

研发阶段测算（基于人员投入）

通过对数线性回归，得到研发阶段弹性系数 α = 2.15

开发阶段测算（基于资本存量）

通过对数线性回归，得到开发阶段弹性系数 β = 3.24

综合研发转化率

ρ = α · β = 2.15 × 3.24 = 7



目目目目目目目 1目 目

年度 研发投入R

(亿元)

研发人员

L(人)

新增专利

P(件)

新产品收入

S(亿元)

净利润

π(亿元)

t-7 2.5 400 8 0 -0.8

t-6 3 480 11 0 -1

t-5 3.5 540 13 0 -1.2

t-4 4 600 15 0 -1.5

t-3 5 800 22 0.5 -1.8

t-2 6 950 35 1.2 -2

t-1 7 1100 48 2.5 -2.2

t (当前) 8 1200 62 4 -2

1.1 案例公司：某生物医药企业（模拟数据）（创立8年，长期亏损）
状态：持续亏损，基准日年度净利润 = -2亿元
 主营业务：创新药研发（肿瘤免疫治疗）
 研发投入：8亿元/年（末年）
 研发人员：1200人
 当前状态：2个药物进入临床III期，预计3-5年后上市

历史年度模拟数据（也可以用类似三个或多个市场公开对标数据）数据越多回归
计算越有效
增长趋势验证：
 R&D支出：2.5→8.0，年均复合增长率 16.0%

人员：400→1200，年均复合增长率 14.7%

专利：8→62，年均复合增长率 33.6%

年度 R（亿元） 计算公式 K（亿元）

t-7 2.5 起点，直接取R值 2.5

t-6 3 2.50*0.85 + 3.0 5.13

t-5 3.5 5.13*0.85 + 3.5 7.86

t-4 4 7.86*0.85 + 4.0 10.68

t-3 5 10.68*0.85 + 5.0 14.08

t-2 6 14.08*0.85 + 6.0 17.97

t-1 7 17.97*0.85 + 7.0 22.27

t 8 22.27*0.85 + 8.0 26.93

1.2 计算R&D资本存量K（永续盘存法）

（1） 基期K₀计算
K1t=1-δ×K1t-1+E1

例如：t-6: 5.13=2.5*(1-15%)+3

（2）各期K递推计算



目目目目目目目 2目 目

模拟数据L拟合，数据K不拟合。取数据L。由于样本量不大，如果都不
拟合，可以将L和K数据标准化处理后，整合成一个参数考虑。
本次取数据L对应的拟合参数2.15.即𝛼=2.15

年度 P lnP L lnL K lnK

t-7 8 2.079 400 5.991 2.5 0.916

t-6 11 2.398 480 6.174 5.13 1.635

t-5 13 2.565 540 6.292 7.86 2.062

t-4 15 2.708 600 6.397 10.68 2.368

t-3 22 3.091 800 6.685 14.08 2.645

t-2 35 3.555 950 6.856 17.97 2.889

t-1 48 3.871 1100 7.003 22.27 3.103

t 62 4.127 1200 7.09 26.93 3.293

1.3研发阶段测算（基于R&D人员投入、R&D经费资本存量(或专利数量）的对数转换）

年度 S lnS lnK

t-3 0.5 -0.693 2.645

t-2 1.2 0.182 2.889

t-1 2.5 0.916 3.103

t 4 1.386 3.293

1.4开发阶段测算（基于R&D经费资本存量和收入的对数转换）

1.5测算市研率

市研率 =
𝑚 ∗ 𝜌 ⋅ 𝛿

𝑟 − 𝑔
其中： - 𝜌：研发转化率（7） - 𝛿：未来分红率（假设40%） - 𝑚：净利润
率（稳定年时20%） - 𝑟：资本成本（12%） - 𝑔：永续增长率（3%）
市研率= (2.15*3.24*0.2*0.4)/(12%-3%)=6.2

如果EV/R的话，可以不考虑分红率及加回利息支出。

模拟数据K拟合，拟合参数2.15.即β=2.15 
ρ=α*β=2.15*3.24=7
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基于运筹学方法评估研发阶段与转化阶段的综合效率



TWO-STAGE NETWORK DEA

DEA 目目目目目目目目目

目目目目

Chen, Cook, Li & Zhu (2009)提出的两阶段DEA网络模型，采用加性效率分解方法，将整体效率表示为各阶段效率的加权和。该模型能够评估研发阶段（技术效率）和转化阶段（市场效

率）的综合表现。

目目目目目

1 研发阶段（技术效率θ₁）

投入指标

R&D人员全时当量
R&D经费内部支出

产出指标

专利申请数
在研项目数

2 转化阶段（市场效率θ₂）

投入指标

研发阶段产出

专利存量

产出指标

新产品销售收入

技术授权收入

目目目目目目

θ* = θ₁ + θ₂

θ*：整体研发效率

θ₁：研发阶段技术效率

θ₂：转化阶段市场效率

综合研发转化率

γ = [ω·θ₁ + (1-ω)·θ₂] · α

其中ω为权重，α为盈利溢价

模型优势

相比传统DEA模型，网络DEA能够识别各阶段的效率瓶颈，为研发管理提供更精准的决策支持。

数据包络分析（Data envelopment analysis，DEA）是运筹学和研究经济生产边界的一种方法。该方法一般被用来
测量一些决策部门的生产效率。



EFFICIENCY MEASUREMENT

目目目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目 θ₁目

投入：R&D人员1200人，R&D经费8亿元

产出：新增专利62件，在研项目15个

目标公司技术效率 θ₁ = 0.89，排名第2
属于研发高效型

目目目目目目目 θ₂目

投入：专利存量200件，在研项目15个

产出：新产品收入4亿元，技术授权收入0.5亿元

目标公司市场效率 θ₂ = 0.65，排名第3
转化效率中等

目目目目目目目目目

公式

γ = [ω·θ₁ + (1-ω)·θ₂] · α

参数取值

ω = 0.5（权重）

θ₁ = 0.89（研发效率）

θ₂ = 0.65（转化效率）

α = 1.5（盈利溢价）标的预计净利率和行业净利率比较。0.2/0.15=1.3

计算结果

γ = (0.5×0.89 + 0.5×0.65) × 1.3

= 1.001

含义：每1元研发投入，最终转化为1.001元的有效创新产出（考虑盈利溢价后

）
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综合运用理论模型进行企业估值



VALUATION PRACTICE

目目目目目目目目目目目目

目目目目目目目目目目

综合运用前述Cobb-Douglas生产函数的测算结果，代入市研率公式进行估值。

目目目目目目

ρ（研发转化率）
Cobb-Douglas测算

7.0

δ（未来分红率）
假设值

40%

m（净利润率）
稳定年预期

20%

r（资本成本）
WACC估计

12%

g（永续增长率）
行业长期增长

2%

目目目目目

公式

市研率 = (m·ρ·δ) / (r -g)

= (2.15 × 3.24 × 0.2 × 0.4) / (12% - 3%)

= 0.56 / 0.09

模拟市研率

= 6.2倍 ×8(亿）

模拟估值

50亿

原估值

80亿

估值差异

-60%
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