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它买的不是溢价倍数，是超额回报还能持续的年数

晨星(Morningstar)的股票研究方法论里，护城河等级只分三档。每一档后面跟着的不是倍数，是

年数。

无护城河：回报会较快向资本成本收敛。

窄护城河：有较大把握，未来至少十年还能维持正常化的超额回报。

宽护城河：对未来十年维持超额回报有很高信心，并且更可能在至少二十年内维持。

方法论里有一句话把这套评级的地基说完了：「企业创造经济利润的时间越长，其内在价值越高。」

它没说的那部分更重要——从头到尾，没有一句"所以宽护城河该给多少倍市盈率"。

不可替代性不该被换算成一个溢价倍数。它决定的是超额回报还能持续多少年。

前面几篇拆了名单、拆了分层、拆了市盈率在这类公司上怎么骗人。破完得立。立法的第一步，是

把"不可替代"这个形容词换成一个能写进模型的量——而这个量是年数。

一、那个年数，具体落在计算的哪一步

晨星的估值主体是三阶段现金流折现(DCF)。



第一阶段，明确预测期，逐年预测。

第二阶段叫 fade 期：新增投资回报率(RONIC)向加权平均资本成本(WACC)收敛所需要的年数。

第三阶段是永续期，假设此后任何增长既不创造也不毁灭价值——新投资的回报等于资本成本，净

现值为零。

护城河宽度决定的，就是第二阶段有多长。

无护城河的公司，这一段设为一年。一年之后，它每一笔新增投入的回报就等于资本成本，再怎么

增长也不再产生价值。宽护城河的公司，这一段可以设到十到十五年甚至更长。

一年和十五年之间的差距，就是"不可替代性值多少钱"的全部答案。

它买的是 fade 期的年数。

这句话倒过来读，才真正有用：当你说一家公司"不可替代"，你实际上是在断言它的 fade 期不止

一年。

那你能说出是几年吗？依据是什么？

说不出来，这个判断就还没进入估值，它停在情绪那一层。晨星把可用的依据也列死了——无形资

产、转换成本、网络效应、成本优势、有效规模，五条，别的都不算。另外还有一项独立判断叫护

护城河宽度不进倍数，进的是第二阶段：无护城河1年，宽护城河10-15年或更长



城河趋势：这个优势正在增强、稳定，还是削弱。

二、快变的行业，市场本来就不肯给年数

比晨星更早，1997 年一份券商研究报告已经把这件事讲透了。作者是当时任职瑞士信贷第一波士

顿的毛布森(Mauboussin)与约翰逊(Johnson)，他们给竞争优势期(CAP)下的定义是：公司在增量

投资上取得超过资本成本回报的持续时间。

不是某个倍数。是一段时间。

决定这段时间长短的有三条：当前投入资本回报率(ROIC)水平、行业变化速度、进入壁垒高低。

第二条是本系列最扎心的一条——同样是高回报，处在快速变化行业（比如科技）的高回报，市场

给的估值远不如稳定行业（比如饮料）的高回报慷慨。原文甚至直接写明：一家增长较慢、回报很

高、身处稳定行业的公司，完全可能拿到比一家高增长高回报但身处快变行业的公司更高的市盈率

和市净率。

差异由市场隐含的 CAP 长短解释，会计口径的倍数解释不了。

这条不是理论姿态。它意味着：同一条产业链上，一个环节眼下赚得越多，未必换来越高的倍数。

市场定价的对象从来不是"现在赚多少"，是"还能赚多久"。你盯着的那个环节如果技术路线一年一

变，年数就天生短。

CAP 也不是玄学，它能被测出来，而且会变。食品行业 1982 到 1989 年，平均 CAP 从 8.6 年拉

长到 17.4 年，同期整个行业的估值中枢跟着抬升。

七年里，行业还是那个行业，公司还是那些公司。变的是市场认为它们的好日子还剩多久。

三、两盆冷水：先证明它不在那六成半里

达摩达兰(Damodaran)做过一次统计：全部样本中 65.36% 的公司，没能取得高于资本成本的回

报。市值超过五百亿美元的大公司里，这个比例是 53.99%。

一半以上的巨头都过不了这条线。

那你凭什么假定自己手里这家能过？

第二盆更冷：「增长本身不创造价值，只有伴随超额回报的增长才创造价值。」一家公司增长很快，

但新增投资的回报只等于资本成本，它会变得更大，不会变得更值钱。



所以订单翻一番、产能翻一番、营收指引上调，这些消息本身并不告诉你价值有没有增加。得接着

问：这一轮新增投入的回报高过资本成本吗？高多少？还能高几年？

至于超额回报期该设多长，达摩达兰给的判断依据是三样：企业规模、当前增长与超额回报的势

能、竞争优势的大小与可持续性。同等条件下，小公司比大公司更容易赚到并维持超额回报；壁垒

足够高，高增长才可能维持得更久。

四、该盯 ROIC，还是该盯增速

麦肯锡(McKinsey)给过一个很不客气的对比：ROIC 超过 20% 的企业，十年后仍留在同一组的概

率约 50%；而高增长企业，很少能保持高增长。

高 ROIC 比高增长更容易维持。

这一条直接决定你该盯哪个数。一家公司连续三年营收增速 60%，另一家连续三年 ROIC 25%

——后者对未来的信息量大得多。前者大概率要掉下来，后者有一半机会十年后还在原地。

大部分研报把篇幅给了增速，更该被盯住的那个数常常只躺在附表里。

五、三型不可替代，三把不同的尺子

前面把不可替代拆成过三型。到了估值这一步，三型要分开量。

份额型（靠规模与交付能力守住份额）：该看产能周期与单位盈利，而不是当期市盈率。同行的扩

产节奏决定超额回报还剩几年。周期底部这类公司的利润会失真甚至为负，用市净率或重置价值比

用市盈率稳。

资源型（靠禀赋与分离能力）：看供给闸门与重置价值。它的年数由两条曲线相交决定——下游需

求周期，以及竞争者建成替代产能所需要的时间。谁能新拿到许可、新建成产能，年数就从哪一天

开始缩。

工艺型（靠技术代差）：看 ROIC 与 fade 期长度。代差还剩几代，fade 期大致就还剩几年。三型

里，只有它可以正面套用晨星那套年数框架。

你手上只有一把尺子，就必然有两型量不准。

六、工具的适用边界，比工具本身更值钱

企业价值倍数(EV/EBITDA)。它适合资本结构差异大、折旧政策不同、跨税收辖区的比较；净利

润为负而息税折旧摊销前利润为正时，市盈率失效，它仍然可用。



但有个陷阱正好长在这类公司身上：当资本开支不等于折旧，EBITDA 就不是技术上正确的现金流

代理——这一点恰恰对最常用它的资本密集型行业影响最大。

一家正在大规模扩产的公司，资本开支远高于折旧。你用 EV/EBITDA 去量它，等于假装那些正在

浇筑的厂房不花钱。

正常化盈利法。格雷厄姆与多德在《证券分析》里的老办法：单年盈利波动太大，反映不出真实盈

利能力，应把盈利在过去五到十年间做平滑；传统市盈率会因盈利受商业周期强烈影响而失真。他

们给了五年、七年、十年三个选择，席勒后来据此做出周期调整市盈率(CAPE)——当前价格除以

过去十年经通胀调整的平均盈利。

对周期性重资产，这一步几乎是必需的。它算出来的不是结论，是一个问题：眼下的盈利水平，落

在它自己十年区间的哪个位置？

PB-ROE。由威尔科克斯(Wilcox)于 1984 年提出，理论地基是股票当期估值（对数化）与预期盈

利水平之间存在线性正相关。它有两条硬假设：增长遵循两阶段模型、净资产增长率 g 与分红/净

资产比 d 在阶段内不变；企业盈利全部转换为净资产增长与分红，即净资产收益率 ROE = g +

d。

一家把利润全部砸进扩产、几乎不分红、ROE 在周期里上下翻一番的公司，这两条假设一条都不

成立。框架没错，是被用错了地方。

分环节口径。中信证券研究部对半导体产业链给过一份对照：设备与材料的成熟企业以市盈率为

主、成长期可考虑 PS 与 PEG；晶圆代工以市净率为主；封测更适合市盈率；IC 设计轻资产重研

发，可综合适用 PE、PEG、PS、市现率(PCF)。

尺子还会随阶段更换。应用材料被市场量的方式，三十年里换过四轮：1992 年前成长初期净利润

波动大，用 PS 较稳定；1992 年成为全球第一大半导体设备企业后，市场长期改用 PE；2000 年

互联网泡沫、行业重创、业绩低迷，市场转而采用 EV/Sales 与 EV/EBITDA；1996 至 2011 年密

集并购期，PE 大致在 20 到 40 倍，2011 年后并购放缓、地位稳固，PE 逐渐平稳降到约 10 到

15 倍。

同一家公司，同样的技术地位，被量的方式换了四次。

尺子不是公司的属性，是公司所处阶段的属性。

七、四个问题，比任何倍数都管用

下次有人把一家公司递到你面前，说它不可替代，按顺序问四句：



第一，它现在的 ROIC 高过资本成本吗？高多少？ 过不了这一关，后面都不用问——六成半的公

司在这一步就出局了。

第二，这份超额回报还能维持几年？ 说得出年数吗？依据落在无形资产、转换成本、网络效应、

成本优势、有效规模的哪一条上？

第三，这个优势在增强、稳定，还是削弱？ 年数是会缩的，尤其在技术路线一年一变的地方。

第四，它属于哪一型，你手里这把尺子配不配这一型？ 用市盈率量周期底部的份额型，用

EV/EBITDA 量扩产期的重资产，都是拿错了尺。

这套东西不会告诉你贵还是便宜，它做的是另一件事：把一个形容词逼成一个可以被证伪的数字。

你说它还有十年。两年后新增投资回报开始往资本成本靠，你就知道自己错了，而且知道错在哪一

格。

倍数给不了这个反馈。它只会在你错了之后，让你以为是市场情绪的问题。

最后一句冷水：年数是假设，不是事实。它会随行业变化速度、随竞争者的下一次扩产、随一次技

术路线切换而缩短。真正的功课不在算出那个数，在于持续检查它有没有变短。

风险提示：本文只讨论估值方法及其适用边界，不构成对任何公司、任何证券的估值结论。文中所

引数据与研究结论均来自公开资料，历史统计规律不代表未来表现；估值模型的输出高度依赖假

设，假设变化会导致结果大幅变动。市场有风险，投资需谨慎。

免责声明：本文不设目标价、不构成投资建议，亦不构成任何买入或卖出的要约邀请。读者据此操

作，风险自担。
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