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内容概要

　　《价值评估指南:来自顶级咨询公司及从业者的价值评估技术》囊括了世界上价值评估核心科目中
许多优秀从业者的独特见解，他们均来自顶级咨询和投资机构或学术机构。
在《价值评估指南:来自顶级咨询公司及从业者的价值评估技术》中，作者们根据实际经验重点阐述了
企业基于价值评估的经营、管理和控制要素，剩余收益、现金收益和净现金流的价值评估方法，特殊
的企业价值评估、流动性等，并不仅限于价值评估过程中的一般理论。
内容涵盖具体的方法、研究的过程和咨询机构所遭遇的挑战，适用于筛选股票的证券分析师和将这些
股票组成多种投资组合的投资经理，也适用于在竞争激烈的经济环境中为股东谋求财产的企业管理人
员。
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章节摘录

　　以往那些具有资本高回报的企业，也不一定拥有经济护城河。
一种热销产品可能使企业在一段时间内产生持续的资本回报，但这种意外的受欢迎很难持久——从欧
米茄概念车到脆奶油甜甜圈，再到鳄鱼牌皮具等这些一时成功的产品的投资者，最后都失望了。
　　什么是经济护城河？
在我们的概念中，经济护城河是一种结构性的企业属性，它可以使企业在可延续的时间期限内获得超
额的经济回报。
由于企业的根本经济状况不会很快改变，因此护城河必须是一种结构性的企业属性，这样，当超额回
报能与企业的结构性贡献联系在一起时，我们能够更有信心地预测企业存在持续的超额回报。
　　我们怀疑精明的经理人和优越的经营战略能够构成企业的持续竞争优势，这是因为我们无法以高
度的自信来预测此二者的未来。
经理人即可以来也可能走，经营战略可能会实施，也可能会被扭曲或放弃。
　　而且，企业结构处于劣势的经理人要在逆境中取胜。
当然，也有人在逆境中获得了成功，这些案例也得到了充分的关注。
但投资是根据人的喜好进行的，虽然我们相信很容易抓住一个特例，但一个硬道理是，拥有经济护城
河和平庸经理人的企业相比虽然经理人很机智但经济状况很差的企业，更容易获得资本的超额回报。
沃伦·巴菲特有一句名言：“当一个声名显赫的管理团队接手一家经济状况已经很糟的企业后，企业
的名声并不因此马上改变。
”　　我们并没有否认一个经验丰富的管理团队能通过其对智力资本的配置创造出企业的价值，我们
也完全承认企业的一些经营战略能使其比其他企业更可能获得成功。
管理和战略确实都很重要。
然而，它们的重要性都低于大多数经理人所认为的，一些企业就是比另一些企业强（即更有可能获得
持续的超额经济回报）。
　　我们还需要争辩的是，管理能力与经营战略上的成功，在事后比事前更易被承认。
经理人的精明通常在事后才得到称赞，经营战略在某一竞争环境中可能奏效，但在另一竞争环境中很
可能会失败。
相比较而言，因为企业的结构性优势很少会发生变化，所以在前期就能充满信心地予以认定。
　　经济护城河的类型　　在晨星公司，我们将经济护城河划分为4种：无形资产、转换成本、网络
效应和成本优势。
　　无形资产在这一组护城河中，我们特别注意的是品牌、专利与监管部门批准的许可，所有这些无
形资产通常给予其所有者某种持续的优势。
　　对于品牌，可以进行十分有趣的案例分析。
那些著名的品牌并不一定能给予其拥有者以竞争优势。
只有在品牌增加了消费者付款的欲望或通过预见性感受的传播降低了消费者的搜寻商品的成本时，品
牌才是有价值的。
　　⋯⋯
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