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 摘  要 

在互联网产业高速发展的今天，互联网企业的上市融资、并购重组、寻求风

险投资等一系列产权交易活动频繁开展，而互联网企业的价值评估是研究上述资

本活动能否实现的核心问题之一。作为一种特殊的组织形式，规模效应对互联网

企业的持续发展有着极其重要的意义，因为只有企业规模达到一定程度后才能带

来经济效益的快速提高，而规模的扩大又必然要求大量的资金投入，处于高风险

行业的互联网企业融资渠道相对狭窄，一般先通过获取风险投资，接着通过 IPO

撤出风险资金并进行权益融资。因此，股东价值的倡导在互联网企业显得尤为重

要，而关注会计利润等传统财务指标的一般价值评估模型表现出了局限性。 

考虑上述背景，笔者尝试将 EVA 估价模型运用到互联网企业价值评估领域。

EVA 最大优点在于从股东财富增长的角度定义企业价值，关注企业成长性和盈利

性。全文以互联网企业的特殊性为逻辑起点，围绕应用 EVA 估价模型评估互联网

企业价值问题展开。在研究方法上，采用案例型实证研究法，以网易公司为例对

其展开价值评估。研究过程中，为阐明 EVA 估价模型在互联网企业价值评估领域

相比于传统估价模型的优势，分别运用 EVA 模型、DCF 模型和 P/E 模型评估网易

公司 2006 年初的股权价值。研究结果表明，在互联网企业价值评估领域，EVA

估价模型是比传统估价模型更有效的估值工具。 

在内容安排上，全文共分五大部分：第一部分绪论，介绍了选题背景、目的

及研究框架；第二部分阐述了互联网企业相关问题，包括互联网企业的界定及其

特殊性；第三部分介绍了 EVA 理论，并将 EVA 与一般价值评估方法、与现行互联

网企业价值评估方法分别进行了比较分析；第四部分是本文创新和重点所在—实

证研究了基于 EVA 估价模型的互联网企业价值评估问题；第五部分是结论，提出

了本文的结论及存在的不足，以求研究严谨。 

 

关键词：EVA；互联网企业；价值评估
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Abstract 

With the rapid growth of internet industry, property trading activities among 

internet companies have flourished, such as listing、merging and restructuring、

seeking venture capital, etc. One of the core issues is the internet company’s 

evaluation. As a new organization, scale effect is extremely important to internet 

company development, for only reaching a certain size can the company gets 

increased in its profit. However, large capital investment is in need as the company 

expands its size, and because of high risk, the usual financing channel for internet 

company is equity financing. So, the most important thing in evaluating an internet 

company is shareholder’s value, and traditional valuation model, which pay much 

attention to accounting indicators show their limitations. 

Based on above-mentioned background, I try to use EVA to value internet 

companies. The biggest advantage of EVA indicator is that it values the company on 

the behalf shareholder’s interests, and pays much attention on companies’ growth and 

profitability. The paper starts with the specificities of internet companies, and focus 

on applying EVA valuation model to internet companies. The main methodology 

employed is case-based empirical study, and comparative analysis between EVA, 

DCF and P/E valuation model is also used to show the priority of EVA in internet 

companies’ evaluation. The result shows that EVA model makes the best estimate. 

The whole paper contains five parts. The first part is introduction and research 

frame. The second part is the definition and characteristics of internet companies. The 

third part is the expounding of EVA theory. In this part, EVA is compared with normal 

valuation theory and popular valuation model of internet companies. The fourth part 

is the pivot of the paper, it applies EVA valuation model to estimate the value of 

NetEase Inc. The final part is the conclusion and limitations of the research. 

 

Key Words: EVA; Internet Company; Evaluation 
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1 

第一章 绪论 

第一节 研究背景和目的 

2004 年 8 月，全球最大网上书店亚马逊欲以 1.5 亿美元的价格收购当当网

70%—90%的股份，遭当当网拒绝。同年 8 月，亚马逊转身以 7500 美元的价格

收购了在规模、经营模式上都与当当几乎相同的卓越网。2008 年 2 月 1 日，软

件业巨头微软宣布以 446 亿美元的价格收购雅虎，该价格较前一天（2008 年 1

月 31 日）的收盘价溢价 62%，雅虎却称微软的报价低估了其价值。互联网企业

的价值究竟该如何评估？从互联网企业产生以来，这一问题就一直困扰着人们。 

世界互联网产业兴起于二十世纪九十年代中期，经过短短十几年发展，其所

发挥的力量已经并将进一步深刻改变人们工作、生活、娱乐的方式。素有“互联

网教父”之称的 Vinton Cerf 说[1]：“在这个星球上，互联网已经同水、空气和核

能源一样，拥有无限未被发现的潜力。” 

中国的互联网经济虽然起步晚于西方，但发展迅猛，潜力不容置疑。中国拥

有持续不断的经济增长和数量庞大的互联网用户群（见表 1-1）。据中国互联网络

信息中心（CNNIC）调查统计[2]：截止 2008 年 12 月底，中国网民人数已经达到

2.98 亿，互联网普及率为 22.6%，首次超过 21.9%的世界平均水平。按照世界互

联网产业发展规律，这说明互联网的扩散在中国已突破临界点，正处于强劲增长

的阶段。 
 

         表 1-1 2005 年 06 月—2008 年 6 月中国网民规模      单位：亿人 

时间 2005.06 2005.12 2006.06 2006.12 

网民人数 1.03 1.11 1.23 1.37 

时间 2007.06 2007.12 2008.06 2008.12 

网民人数 1.62 2.10 2.53 2.98 

资料来源：历次中国互联网络发展状况统计报告, www.cnnic.com.cn. 

 
随着我国互联网经济的飞速发展，中国互联网企业在金融市场所发挥的影响

力亦越来越大，收购、兼并、上市、重组等资本运作活动日见频繁：盛大收购锦
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天科技，腾讯控股深圳网域，巨人网络、阿里巴巴等先后在 NASDAQ 和香港上

市，TOM 在线从美国 NASDAQ 及香港联交所退市……无疑，确定一套合理而有

效的互联网企业估值体系显得十分重要而紧迫。 

从 1958 年 Modigliani 和 Miller 两位教授提出无公司税条件下，公司资本结

构无关论以来，现代意义上的企业价值评估理论已整整发展半个世纪之久，基本

形成了一套对传统产业行之有效的价值评估理论。然而，面对互联网企业这样一

种全新的组织形式，原有的价值评估理论却受到了前所未有的挑战。与传统企业

不同，互联网企业的生存和发展很大程度上依赖规模效应，只有当用户规模达到

一定程度后才能带来经济效益的快速提高。而用户规模的扩大又势必要求大量的

资金投入①，对处于风险尖端的互联网企业而言，银行贷款、发行债券等传统融

资渠道往往难以实现，能支撑其持续发展的资金来源多为权益融资。因此，在评

估互联网企业价值时，对权益价值的准确估量非常重要。而传统估值模型多关注

在基于财务报表的会计利润，未能对股东价值进行合理的评估。EVA 思想的不同

之处在于从股东财富增长的角度评估企业价值，它不仅考虑了企业的债务成本，

更衡量了权益成本；不仅计算企业当前营运价值，更注重其未来成长能力。无疑，

EVA 模型的上述优势正适应了互联网企业这种特殊组织形式的估值需要，两者

的结合相得益彰。 

考虑到互联网企业的特殊性和 EVA 模型的优越性，本文尝试运用 EVA 估价

模型来研究中国互联网企业的价值。就笔者所涉猎的相关资料，这在当前还是一

个相当前沿而颇具实践意义的探索，因而不失为一项充满趣味性和挑战性的课

题。希望通过本文的探讨，能推动 EVA 模型在互联网估值领域的应用，并能为

互联网投资者提供一种新的决策工具。 

第二节 研究内容和框架 

在内容安排上，本文共分五大部分：第一部分为绪论，介绍了选题背景与意

义，研究内容与框架。第二部分阐述了互联网企业相关问题，包括互联网企业的

界定及我国互联网企业特点。第三部分介绍了 EVA 相关内容，包括 EVA 的理论背

景、计算及估价模型等，并从理论角度将 EVA 与一般价值评估方法、与现行互联

                                                        
① 互联网企业规模通常以其用户规模大小来衡量。 
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网企业价值评估方法分别进行了比较分析。第四部分是本文创新和重点所在，从

实证角度运用 EVA 估价模型评估了网易公司价值。该部分分为两个阶段：第一阶

段，通过分别运用 EVA、DCF 和 P/E 估价模型评估网易公司 2006 年初价值，说明

EVA 在评估互联网企业时比传统估值模型更具优势；第二阶段，运用 EVA 估价模

型进一步评估了网易公司 2009 年初的价值，以给当前的投资决策提供一定的借

鉴。第五部分是结论，总结了本文的研究成果并指出了的不足。 

事实上，没有一种模型能达到精确估值的目的，对互联网企业这样一类特殊

的企业进行评估更容易产生较大的误差，但任何理论总是在不断探索中逐渐完

善，尽管信息短缺等原因阻碍了评估结果的准确性，但本文想强调的不是估价所

得到的具体数值，而是运用 EVA 模型评估互联网企业价值的整个过程。 

 

 
图 1-1 本文研究框架与流程 
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