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Abstract  

Communication equipment enterprises are the main force of new infrastructure. By analyzing the influencing factors, this paper 

constructs a value evaluation index system including profitability, solvency, management ability, development ability, innovation 

ability and EVA, using BP neural network to construct an evaluation model. Huawei Technologies Co., Ltd. is taken as an example 

to evaluate its enterprise value. The research shows that the accuracy of the communication equipment enterprise value evaluation 

model based on BP neural network is 86.6%, and the error is 4.35e-3. The enterprise value of the case on December 31st, 2022 is 

19.284 billion yuan. 
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摘 要：通信设备企业是新基建的主力军。研究通过分析影响通信设备企业价值的因素，构建包含盈利能力、偿债能力、

经营能力、发展能力、创新能力和 EVA 的价值评估指标体系。使用 BP 神经网络构建评估模型，并以华为技术有限公司

为例，对其在评估基准日的企业价值进行评估。结果表明，基于 BP 神经网络的通信设备企业价值评估模型准确度为

86.6%，误差为 4.35e-3，案例企业在评估基准日 2022年 12月 31日的企业价值为 192.84亿元。 
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引言 

根据“十四五”信息通信行业发展规划，到 2025 年，信息通信行业整体规模将进一步壮大，发展质量将

显著提升，创新能力将大幅增强，新兴业态将蓬勃发展。对于通信设备企业，这意味着更大的发展空间，

也将带来更加密集的并购重组、投融资活动，企业价值评估需求剧增。但通信设备企业高风险、高收益、

高成长性的特点使传统的成本法、收益法和市场法难以预估其现时价值与未来发展潜力。经典的通信企业

价值评估方法为现金流折现模型[1]；随着评估方法迭代，能从股东角度出发，度量资本在某段时间净收益的

EVA 模型逐渐被运用到评估模型中[2][3]；接着大数据和机器学习方法快速发展，BP 神经网络由于其客观性

被逐渐运用到企业价值评估领域。本文也将 BP 神经网络法应用于通信设备企业的价值评估中。 

1 文献回顾 
通信设备企业评估，既不能固守传统估值方法，又要谨防盲目夸大估值[4]。通信设备企业价值评估指标

确定参考科创板企业指标。就资产结构而言，科创板企业包括通信设备企业多采用轻资产运营模式，固定

资产占比较小[5]。就创新能力而言，研发能力和技术实力不仅有助于企业立足市场，还能吸纳政策补贴，同

时通过信号效应提高市场估值。除此之外，研发投入占比和研发人员占比也被普遍纳入指标体系[6]。 
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我国通信设备企业价值评估的研究较少，为了探索通信设备企业的评估方法，本文借鉴了高新技术企

业估值的方法。针对高新技术企业风险性强、技术性强的特征，学者们多采用期权定价法。论证了高新技

术企业前期薄利但股价偏高的原因，也解释了实物期权法在体现企业后期发展潜力上的优越性[7]。作为实物

期权法的补充，将现金流量法与其结合，在企业现有价值的基础上评估未来现金流并折现[8]。随着实物期权

法的广泛应用，BP 神经网络、熵值法等预测方法被纳入评估体系用以改善参数选择主观性[9]。EVA 估值模

型也在这些估值方法的应用中得到广泛认定，充分展现企业内在价值[10]。 
随着大数据和人工智能技术的发展，深度学习模型开始被应用于高新技术企业的估值中。骆正清等[11]

运用 BP 神经网络对科创板企业进行了估值，杨杰[12]运用同样的方法对上市医美企业进行了估值。该方法的

基本思路是，分析影响企业价值的因素，构建指标体系，对数据进行训练进而拟合出非线性模型。 

2 通信设备企业价值评估指标体系构建 
2.1 数据来源 

本文依据《证监会行业分类 2012 年版》，选取了 415 家通信设备企业，在剔除缺失值与带有 ST 或者

ST*的企业后，共得到 403 个样本数据，所有数据均来自国泰安数据库公司研究系列。案例企业为华为技术

有限公司，虽然该公司尚未上市，但是定期披露年报。案例企业数据来源为华为技术有限公司 2022 年年

报，评估基准日为 2022 年 12 月 31 日。 

2.2 评估指标初选 

2.2.1 财务指标 

(1) 盈利能力 
盈利能力体现一个公司在一定时间内获利的能力。本文将 ROA、ROE 以及更为直观的营业净利率作为

企业盈利能力的代理变量[13]。 
(2) 偿债能力 

偿债能力是指一家企业能够偿还所欠债务的能力，流动比率和速动比率衡量企业短期偿债能力，资产

负债率和权益乘数衡量长期偿债能力，本文将营运资金和产权比率两个指标也加入偿债能力测度体系[14]。 
(3) 经营能力 

经营能力是一家企业经营管理业务的能力，通用指标为存货周转率、应收账款周转率、资本密集度和

总资产周转率。 
(4) 发展能力 

发展能力是企业扩张经营壮大的能力。本文使用总资产增长率、基本每股收益增长率、营业利润增长

率、营业收入增长率与可持续增长率五个通用指标进行衡量。 

2.2.2 非财务指标 

(1) 企业规模 
大体量企业拥有规模效应、高市场占有率、高议价能力以及良好的声誉。本文中将企业总资产作为企

业规模的代理变量。 
(2) 资本结构 

通信设备企业流动资产占比大，固定资产占比小。轻资产模式有助于企业灵活获取资源。本文将用固

定资产比率和无形资产比率衡量资产结构。 
(3) 创新能力 

企业需要不断进行创新实现可持续发展；高研发企业也会吸引投资者目光引发更热烈的市场反响。本
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文以研发人员数量占比和研发投入占营业收入的比例来衡量创新能力。 
(4) 经济增加值 EVA 

经济增加值（EVA），是指从企业税后净营业利润中扣除资本的机会成本以后的所得。EVA 能够衡量

通信设备企业创造财富的能力，也反映了企业的资本使用效率和对股东利益的关注程度。 
通过评估指标初选，指标体系如表 1 所示。 

表 1 初选企业估值指标体系 

指标类别 指标名称及符号 

盈利能力 

总资产净利润率（ROA）X1 

净资产收益率（ROE）X2 

营业净利率 X3 

偿债能力 

流动比率 X4 

速动比率 X5 

营运资金 X6 

资产负债率 X7 

权益乘数 X8 

产权比率 X9 

经营能力 

应收账款周转率 X10 

存货周转率 X11 

资本密集度 X12 

总资产周转率 X13 

发展能力 

总资产增长率 X14 

基本每股收益增长率 X15 

营业利润增长率 X16 

营业收入增长率 X17 

可持续增长率 X18 

企业规模 资产总计 X19 

资产结构 
固定资产比率 X20 

无形资产比率 X21 

创新能力 
研发人员数量占比 X22 

研发投入占营业收入比例 X23 

经济增加值 EVA X24 

2.3 指标约简 

本文使用 R 软件通过最优子集回归进行指标约简。通过遍历模型，选择具有最小残差平方和（RSS）或

最大决定系数（R2）的模型。最优子集法执行结果如图 1 所示，根据调整 R2 最优的原则，确定筛选后指标

为 x3、x7、x12、x13、x17、x18、x19、x22、x24，指标含义如表 2 所示。 

3 模型建立与应用 
3.1 BP 神经网络模型构建 

本文所有数据来自于国泰安数据库，剔除缺失数据后，最终样本数据规模为 403 个企业，每个企业 9 个

数据指标的 403×9 的矩阵。本文采用 MATLAB 软件进行建模和仿真。 
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图 1 最优子集结果 

表 2 企业估值指标体系 

指标类别 指标名称及符号 

盈利能力 营业净利率 X3 

偿债能力 资产负债率 X7 

经营能力 
资本密集度 X12 

总资产周转率 X13 

发展能力 
营业收入增长率 X17 

可持续增长率 X18 

企业规模 资产总计 X19 

创新能力 研发人员数量占比 X22 

经济增加值 EVA X24 

数据的大小、正负和离散程度会影响神经网络的预测，所以首先使用 mapmaxmin 函数将数据归一化至

[-1,1]。本文采用三层拓扑结构 BP 神经网络，输入层神经元为 9 个，输出层神经元为 1 个，隐含层神经元的

数量应遵从 p= 的公式，其中 n 为输入层神经元个数，m 为输出层神经元个数，a 为[1,10]之间

的常数。通过不断迭代，确定隐含层神经元为 9 个。最终模型确定为 9-9-1 的拓扑结构。模型使用 trainbr 网
络训练函数，根据 Levenberg-Marquardt 优化更新权重和偏差值，设置目标误差为 4.35e-3。 

3.2 BP 神经网络模型训练和仿真 

本文对 403×9 的样本数据训练仿真。首先，运用 randperm 函数随机打乱顺序，按照约 20%的比例选取

82 个数据作为测试集。其次，通过各节点间的连接情况正向逐层处理后，得到神经网络的实际输出。接着

计算误差，将误差逐层反向回传至之前各层。重复以上步骤，直到整个训练样本集的误差减小到符合 1e-2
的目标误差为止。当模型迭代终止时，训练误差值为 4.35e-3，符合设定误差 1e-2。模型的拟合度 R 为

0.8799。拟合结果如图 2 所示，模型拟合度较好。 
随机选取 20%的训练集数据进行测试，仿真结果如图 3 所示。将实际值与预测值相对比发现，绝大多

数样本偏差较小，训练效果良好。训练集结果显示，相对误差小于 10%的有 66 个样本，占总体练样本的

80.4%；小于公认可以受的误差范围 15%的约有 71 个样本，占总体训练样本的 86.6%，预测结果的准确率为

86.6%。 

3.3 基于 BP 神经网络的华为技术有限公司价值评估 

华为技术有限公司是一家生产销售电信设备的民营科技公司，成立于 1988 年。在运营商网络、企业网

络、消费者和云计算等领域构筑了端到端的解决方案优势。该公司每年都会将营收的至少 10%投入到研发



 

- 136 - 
www.ivypub.org/emj 

中，以保持其技术和产品的领先地位。尽管尚未上市，但华为从 2006 年就开始公开披露财报，本文的案例

数据也来自于华为 2022 年的年报。 

 
图 2 训练集的回归分析 

原值

仿真值

 
图 3 BP 神经网络价值评估模型仿真结果 

以 2022 年 12 月 31 日为评估基准日，在报告年度，华为技术有限公司实现营收为 6423.38 亿元人民

币，同比增长 0.87%；截止到 2022 年末，公司的总资产余额为 10638.04 亿元人民币，同比增长 8.22%，各

二级指标计算结果如表 3 所示。将该数据作为通信设备企业估值的 BP 神经网络模型的输入层，输出结果为

1.9284e+10，即华为技术有限公司在 2022 年 12 月 31 日评估基准日的企业价值为 192.84 亿人民币。 

表 3 华为技术有限公司的评估指标数据 

评估二级指标 数值 

营业净利率 0.055363376 

资产负债率 0.589138601 

资本密集度 1.65614365 

总资产周转率 0.84 

营业收入增长率 -0.008610731 

可持续增长率 0.009209493 

资产总计 1063804 

研发人员数量占比 0.554 

EVA -11362.0832 



 

- 137 - 
www.ivypub.org/emj 

4 结论与展望 
本文在分析影响通信设备企业价值因素的基础上，初步构建了价值评估指标体系。运用 BP 神经网络三

层 9-9-1 拓扑结构对 403 家通信设备企业的数据进行模型构建，最后以华为技术有限公司为例，评估了其在

2022 年 12 月 31 日的企业价值。结果显示，训练集实际数据与预测数据的拟合效果好，回归系数

R=0.8799，模型准确性为 86.6%，测试样本的预测值与真实值的误差在可接受范围内，验证了 BP 神经网络

评估通信设备企业价值的可行性。华为技术有限公司在评估基准日的企业价值为 192.84 亿人民币，由于评

估基准日为 2022 年，此刻华为正在遭受行业寒冬尤其是芯片技术卡脖子的困境，所以估值结果较为悲观，

也比较符合市场情绪。 
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