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《投资中的生产性资产与非生产性资产》 讨论过生产性资产和非生产性资产。生产性

资产由于可以直接带来现金流，因此可以使用现金流折现法进行估值。但是非生产性资产难

以使用这种方法进行估值。 

一、估值的注意点 

由于估值是在衡量资产未来某一时期的价值，因此，这种衡量方法应尽量少的被新增信

息所影响。例如，如果估计一家企业未来五年的价值，但由于竞争激烈，随便一条信息都可

能大幅影响估计的结果，那么这种需要随时调整的估值也就成了镜花水月，无法指导交易行

为。 

此外，估值的周期需要和交易的周期匹配。用十年的逻辑指导短线交易无疑是愚蠢的。 

二、相对估值法 

相对估值法就是根据类似资产在市场中的价格对资产进行定价。一套房产的潜在买家会

了解附近类似房屋的价格来确定自己应该支付的价格。 

因此，相对估值法有三个基本步骤。 

1. 寻找由市场完成定价的可比投资。 

2. 将市场价格拓展为一个共同变量，以得到具有可比性的标准化价格。 

3. 比较标准化价值时调整各投资之间的差异。 

相对估值法并不简单。 

例如，真的能够寻找到相似的可比投资吗？亚马逊和沃尔玛都是超市？或者诺基亚和苹

果都是手机制造商？选择合适的比较对象，是相对估值法的难点。尤其是相对估值法假设可

比投资是合理的，这个假设很可能不成立。 

 

三、中间人群估值法 
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投资中的泡沫与范式转移 提过这个方法。市场往往分为五个阶段： 

1. 早期，比如在一美元可以买到 1300 个比特币的时候，比特币对绝大多数人属于“未

知的未知“——不是听过而不了解，而是没听过而不了解。 

2. 在随后的市场否定阶段，除非身临其境，否则获取信息、理解框架，验证缺陷等等

成本均极高。 

3. 在主流市场争论阶段，由于正反方的拼命争论，全景式的展现了几乎所有信息。收

集信息、理解框架、验证缺陷的成本大幅下降，但由于负面信息和人群大脑的旧范

式仍然占据主流，资产价格虽高但仍无法反映价值。由于锚定效应，人群倾向购买

外表类似而价格更低的资产，殊不知便宜货的价值远低于价格。 

4. 空头被事实的发展击垮，人群接受了新范式。" 一夜暴富 “的传说和人性的贪婪吸

引了大量参与者。所有人不计价格地买入，买入一切新范式下的资产。 

5. 即使资产是好资产，但是价格太高了。缺乏新入资金接盘，资产价格开始崩盘。普

通大众认为这是“一地鸡毛”，袖手旁观者自诩市场验证了自己永恒的悲观论点，而

价值投资者开始低价收购资产。 

阶段的演变，伴随着中间人群的摇摆。因为最初的狂热者往往是一直持有资产，因此对

资产价格不产生影响。资产价格由边际决定。而边际由中间人群的认知决定。这种方法的缺

陷在于，阶段 3 和阶段 4 难以区分——因为每个人都无法看到全景信息，都只能看到自己想

要看的信息。 

 

四、供需估值法 

对于绝大多数非生产性资产，比如铜、石油而言，供需是动态的。往往出现供应紧张—

—价格上涨——供应增加的情况。动态的场景难以使用这种方法估值。 

对于房地产、加密货币、黄金等资产，供应是相对静态的。因此可以从需求的角度估值。

关键在于计算未来需求的规模。 

例如，以太坊的需求可以和智能合约的增长联系起来。 

这个方法的缺陷是，难以判断未来估计的需求有多少已经反映在现在的价格上。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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