
与值价业企的业产的持扶点重么那，业产等业产术技息信

、业造制技科高、业产车汽源能新持扶点重国我前目。关

相负著显呈值价业企与率比债负中构结本资上体整业行属

金色有现发，析分证实行进业企市上业行属金色有股A深沪

对过通）4202（芳金马究研新最，少很究研关相内国；系

关关相正呈值价业企与率比债负中构结本资现发，响影的

值价业企对构结本资究研，量变间中为作股持否是层理管

把，法方归回据数板面的SLG用，本样为据数务财的司公市

上家09的市上尼印在对）7102（人等itnasuS究研期近，多

较究研系关值价业企与构结本资外国。关有值价业企与构

结本资为认，素因等本成理代、本成境困务财了虑考论理

等论理理代、论理衡权续后。究研的论理资投至乃论理构

结本资动推地大极，关无值价业企与构结本资为认论理MM

的创开授教）relliM.HnotreM（勒米者得获奖尔贝诺

tnemtsevniD&R;eulavQs'niboT;oitarytilibailtessa;sisylanaerutcurtslatipac:sdrowyeK
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100.20.5202.7621-7003nssi.FMM/26421.01：IOD

40-1000-20）5202（7621-7003：号编章文B：码识标献文6.672F：号类分图中

入投发研；值Q宾托；率债负产资；析分构结本资：词键关

。本成的来带境困务财免避量尽，足不性活灵构结权股整调，统系警预金资的善完立设司公MX议建，时同；值价业企的司公

MX高提步一进够能，入投发研大加，券债期长行发幅大，贷信行银行发度适过通，间区%08~%15到整调率债负产资将应，业企造制

端高为作司公MX为认文本。关相正著显呈值价业企与率债负产资司公MX，近相率债负产资均平业造制与率债负产资的司公MX，来以

市上司公MX年8102自：现发究研。析分归回性线元多了做系关值价业企与率债负产资的司公MX对，比对行进构结本资的业行关相他

其与业行处所司公MX将文本。量力份一献贡段阶新展发量质高向迈济经国中为，值价业企司公MX高提望希，究研构结本资其对，例

为司公MX以想文本。用作动推大重有具展发技科和济经国我对，业产持扶点重的国我为作业产车汽源能新和业造制技科高：要摘

）106201京北，院学理管店酒瑞中院学语国外二第京北（

*森宝王晨熙张

例为司公MX以——

究研策对与析分构结本资司公技科某

。程工融金为向方究研，授教，士博，森宝王：者作讯通。析分务财为向方究研，科本，晨熙张：介简者作
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：出看以可中3表从

析分及果结）二（

。1型模建构，系关的值价业企与率债

负产资司公MX设假证验为。型模归回性线元多建构.4

。示所2表如义定体具，量变些这虑考当应

，多很有素因的响影生产值价业企对，中作运际实的业企在

：量变制控。标指键关的构结本资量衡够能是，量变的力

能转周产资、量求需金资的司公MX现体够能是率债负产资

。况情的构结本资量度来率债负产资取选文本。率债负产资

：量变释解。益收场市的运营本资业企映反地楚清且并合

综够能，值价场市的业企现体映反地实真以可值Q宾托，究

研者学有已考参。值q宾托：量变释解被。义定量变.3

。析分归回

性线元多了做系关值价业企与构结本资对件软ORPSSPS用

利，据数度季个每表报务财的来以市上司公MX了取选，库

据数得万自来据数的文论本。源来据数与择选本样.2

。系关关相正值价业企与率债负产资

：设假出作文本。本成本资均平权加司公MX低降够能，应

效税节有具债负业企，论理正修MM据根。设假论理.1

型模建构）一（

析分值价业企其与构结本资司公MX、二

。%15于低应不率债负产资，业企造制般一于大远出支发研

，业造制端高为作司公MX，右左%15在持保直一率债负产

资均平的业造制，性动波定一有率债负产资司公MX，近相

体大平水均平业造制与率债负产资的司公MX，来以年4202

到年8102，出看以可1表从，率债负产资的业造制考参应司

公MX，间时定一要需现变品产和术技而，新创术技、件硬

于用元亿0001入投内年4在划计司公MX年0202在早，金资

额巨入投要需产生厂工及以索探术技、发研品产件硬在司

公MX象对究研文本。低较率债负产资，低较求要量金资对

，高率效快通流金资，高润利且活灵展拓务业，营运产资

轻为业行该，业务服术技息信和件软、输传息信是的反相

此与。高较率债负产资业行个整致导，大求需且慢笼回金

资，等工施筑建、计设划规、置购的地土如例，产资期长

持支去金资的量大要需都们它，高较率债负产资的业产地

房和业筑建到看以可中表从。求需金资及以率效转周产资

、略策营经的业行个一出映反能往往率债负产资业行

库据数得万：源来据数

%7

0.35

%

43.94

%8

3.74

%8

0.35

%1

1.15

%

35.55

%4

9.05
司公MX

%3

1.63

%

16.53

%3

2.53

%0

7.63

%4

8.04

%

47.84

%7

4.64

业

务服术

技和究

研学科

%4

2.17

%

35.47

%6

9.77

%8

2.87

%3

2.97

%

92.97

%3

1.08

业产

地房

%1

5.83

%

11.83

%9

1.83

%4

2.04

%7

1.04

%

65.14

%7

8.04

业务服

术技息

信和件

软、输

传息信

%8

8.05

%

14.15

%8

2.15

%7

1.15

%2

9.15

%

72.35

%2

2.35

业

造制

%3

0.77

%

69.67

%4

6.67

%4

2.67

%9

4.47

%

72.57

%6

1.67

业

筑建

4202320222021202
0

202
91028102

率债负产资块板

率债负产资均平业行1表

。1表见，准

标考参的理合个一到找司公MX为能，下景场的析分比对行

进率债负产资业行个多在，率债负产资均平的业行型典见

常的样这业产地房、业筑建及以，业行关相密紧等业务服

术技和究研学科、业造制，业务服术技息信和件软、输传

息信的在所司公MX了取选文本，务业业造制在存也，务业

关相网联互在存既，司公务业化元多个一为作司公MX

比对构结本资业行关相与司公MX）二（

。展发同共，成相辅相务业品产件硬

与，术技网联物、SO湃澎米小如，劲强力实术技件软的司

公MX，外此。宜便更格价且而，到买以可里这米小在，能

功和置配的到不买里那商厂他其在，有尽有应等车汽米小

、电家、戴穿能智、码数机手，多繁类种品产的司公MX

介简司公MX）一（

析分比对构结本资业行关相与司公MX、一

。究研的域领构结本资国我富丰，展发业产持扶点重国我

进促，系关值价业企与构结本资司公MX究探，例为米小以

想文本，业产车汽源能新军进刚刚且并，业企造制技科高

是司公MX。究研乏缺系关的值价业企与构结本资业产源能

新与业造制技科高，止为前目？系关的样怎在存构结本资
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产资形无初期/）产

资形无初期-产资形无末期（
RGAI

率长增

产资形无

产资动流非初期/）产资动

流非初期-产资动流非末期（
RGATL

率长增

产资期长

入收业营初期/）入

收业营初期-入收业营末期（

HTWO

RGQOQ

率

长增入收

业营比环

数总票

股司公/数总股持东股大五前
5RC

度

中集权股

债负动流/产资动流RC率比动流

益权东股/润利净EOR
率益

收产资净

产资总均平/入收业营TAT
率转

周产资总

入收业营度季该期

同年去/）入收业营度季该期同

年去-入收业营度季某年本（

HTWO

RGYOY

率

长增入收

业营比同

量

变制控

义定量变
号

符量变
称名量变

型

类量变

，场市端高在是其尤，场市大扩步一进以难域领机手在司公

MX那，务业场市车汽的新展扩及以发研片芯以难将，慢较

笼回金资于由，策决资融的慎谨为较持保司公MX果如

。力能新创主自乏缺，后落上新创能功和化优

能性在，片芯部外用因则米小，验体化优和能功特独现实

，合结美完件硬、统系家自与能其，片芯研自司公果苹、司

公为华于较相，看来期长。略战比价性的前当司公MX合符

乎似，惠实济经片芯商厂他其买购接直，看来期短。力争

竞的品产米小弱削上度程定一这，片芯龙骁通高买购去本

成的额高费花要，题难大重术技一这片芯研自握掌有没司

公MX是因原要重的足不力争竞机手米小。入投发研大加该

应司公MX，求需的者费消发激以足不品产的场市端高在机

手米小，出看以可据数上以从。显明距差为华、星三、果

苹与，%2在持维额份场市端高球全米小年4202，出指析分

业行有。%92比占为华，%45比占）cnIelppA（果苹，%5

仅比占额份场市端高内国在机手米小年4202，示显告报

月3年5202hcraeseRtekraMygolonhceTtniopretnuoC据

。值价业企升提而进，入投发研大

加，资融加增，率债负升提过通，益利期长的来带入投发

研视重当应，力潜展发大巨有具司公MX，期长成的期周命

生于处还业行品产子电的球全至乃国我前当为因，率债负

产资的高更到达该应司公MX且并，%15平水均平率债负产

资业造制前当于低应不率债负产资，中产资期长到入投金

资量大要需，业企造制端高为作司公MX。值价业企升提于

助有将这，率债负产资高提该应司公MX，出看果结析分归

回的中3表从。缺欠力能新创主自，低较率债负产资.1

据依及题问的在存构结本资司公MX）三（

。高提了到得值价业企司公MX得使，期预的

司公MX好看者资投多更有会也，力动供提长增入收业营为

，求需的者费消了足满，品产的比价性高出推续持，大扩断

不模规司公MX，值价业企升提杆杠务财用利够能司公MX

，高提的率债负产资着随于由能可这，系关关相正呈率债

负产资与值价业企到看以可，析分归回性线元多过通

。升提的值价业企于利不能可构结权股的中集度过了映反

，值Q宾托响影向负下平水性著显的%1在度中集权股.3

。位单个985.4加增值Q宾托，位单个一加增率债负产资明

说，985.4为B数系归回，合符设假论理与，关相正上平水

著显的%1在值价业企与率债负产资，中构结本资在.2

。题问性线共的重严在存不并间之量变自且并

，好较果效归回本样表代，好较比度合拟的型模明表此由

，小较值FIV，549.0为
2R整调，569.0为

2R数系定判.1

值q宾托：量变因

37

8.1

***1

00.0

10

9.3

65

2.0

67

2.0

率

长增产

资形无

30

0.2

***1

00.0

302

.4-

5

82

.0-

212

.1-

率

长增入

收业营

59

4.3

***1

00.0

519

.3-

1

53

.0-

180

.3-

度中

集权股

15

2.3

***1

00.0

1

1.4

65

3.0

16

9.7

率益收

产资净

39

9.4

***0

00.0

69

6.4

30

5.0

30

7.5

率转周

产资总

84

3.2

***2

00.0

26

8.3

48

2.0

51

6.0

率

长增入

收比环

52

4.3

***1

00.0

28

1.4

17

3.0

1

2.1

率

比动流

75

8.3

**6

40.0

67

1.2

50

2.0

78

6.1

率

长增产

资期长

86

0.4

***9

00.0

47

9.2

88

2.0

98

5.4

率债

负产资

*

**

00

0.0

=P

9

95

.64

=F

549.0569.0

-
***1

00.0

198

.3-
-

319

.3-
数常

F
²R

整调
²RFIVPt

a

teB
B

析分归回值价司公与构结本资司公MX3表

义定量变2表
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.91-2-5202

，lmths.6543595qapykeni-cod/91-20-5202/mw/nc.moc.anis.ecnanif//:sptth.！三第名排

额份%7以为华：场市机手能智端高球全年4202.经财浪新］4［

.6-3-5202，lmth.d

.9582081psxqneni-liated/60-30-5202/hcet/nc.anis.ecnanif//:sptth.赶

追速加等oviv、米小，霸争雄双为华、果苹：挡

可不势化端高机手能智国中称tnioPretnuoC.经财浪新］3［

.06-65:）10（04，4202，冶矿色有.］J［度角的长增业企于基——究研

证实的系关值价业企与构结本资业行属金色有.芳金马］2［

.982-672:）2（81，7102，noitasilabolGdnassenisuBfo.J.tnI.］J［

pihsrenwolaireganamfosleveltnereffidtaeulavmrifdrawoterutcurts

latipacfotceffE.late，SRradiN，YSamraduS，LitnasuS］1［

：献文考参

。本成的来带境困务财低降能可尽，险风别识时及够

能，性活灵构结权股高提，况状金资测监时及司公MX议建

，时同；值价业企高提，力争竞品产高提，题难术技服克

司公MX助帮够能，入投发研大加，券债期长行发幅大，贷

信行银行发度适司公MX议建文本。题问的缺欠力能新创

主自，足不入投发研司公MX了映反，低比占额份场市端高

机手米小现发，状现营经的司公MX合结文本。中集为较构

结权股；低较率债负产资；系关关相正呈值价业企与率债

负产资司公MX现发，析分归回行进值价业企与构结本资司

公MX对，比对行进构结本资业造制与司公MX将文本

语束结、四

。本成境困务财的在潜低降于利有

，策决务财整调活灵业企于利有，分充不用利杆杠务财者

或险风务财致导而策决预干度过东股大免避于助有构结权

股的散分较。度中集权股低降，源来权股和型类东股富丰

，资投者资投多众引吸，划计展发的块模务业各开公过通

以可还司公MX；理治司公与参，工员励激，励激权股的式

方同不立设过通以可司公MX。间区%03~%52的果苹到整调

以可，%43为度中集权股司公MX，日13月9年4202至截

本成境

困务财在潜低降，足不性活灵构结权股整调）四（

。险风务财低降，度速应反的化变场市对司公

高提，策决务财出作时及况情务业际实据根够能其使，权

策决的定一工员务财层基予赋，时同。核审和估评速迅行

进策决资投大重些一对够能，等员人务财、员人理管司公

括包员成，会员委策决资投的门专立设，如例。率效高提

够能，程流策决化简，制机策决务财的活灵立建。况状金

资的米小测监时实，值界临警预和标指务财键关定设过通

，统系警预金资的善完立设该应司公MX。产破致导至甚，本

成的外额来带业企给会，高提险风务财的业企，升上例比

本资权债着随，债借去地味一能不业企明表论理衡权

系体警预务财立建）三（

。局格争竞的衡均为较成形果苹与内年01——5在够

能许也，入投发研技科大加，率债负产资高提理合够能司

公MX果如。善完的术技件软等能功联互居家米小于用金资

分部将可也，上发研及产生车汽源能新、研自片芯、发研

的机手米小代一新于用金资资融的券债期长将可。限期券

债和模规行发券债定制，况状流金现和期收回资投务业据

根时同，款借期长等行发券债加增度幅大以可，求需金资

的步一每定确，查调场市和算预的细详出做”物财人“照

按，标目展发的块模务业各析分入深该应先首司公MX

行发券债期长加增度幅大较）二（

。足不的力争竞品产补弥及以量销

大增来，上术技摄拍像影、术技充快的机手如例，上代迭

速快的能功机手于入投金资期短些这把司公MX，外此。应

效牌品的比价性高挥发，验体用使的户用证保量尽内之间

时短在，配适的片芯龙骁通高、度畅流统系如例，点的注

关最户用升提于用金资些这将，贷信行银期短加增度适能

只此因，%57.72占债负期长，%52.27债负总占债负期短司

公MX，表报务财司公MX据根，日13月21年3202至截

贷信行银期短加增度适）一（

。平水的%08至升提率债负产资将可高最，司公果

苹考参以可司公MX，%04.48达已前目，率债负产资高提断

不来以年8102从果苹，业企造制尖顶的认公外国是司公果

苹。%15到达，限下为作，率债负产资的业造制考参以可

司公MX，入投发研术技等片芯研自加增了为司公MX

策对的构结本资整调司公MX、三

。性通流的票股响影，策决司公与参法无为

认者资投在潜让会则构结权股的集密较，资投者资投引吸

于利有，构结权股的散分较，间之%03~%52为约大度中集

权股的果苹而，%72.43为度中集权股的司公MX，日03月6

年4202至截。系关关相负值价业企与度中集权股司公MX现

发以可果结析分归回的3表从。足不性活灵构结权股.2

。手对

争竞等司公拉斯特于后落远远会也场市车汽源能新在至甚
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