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第1篇   必讀財報：損益表

資
產負債表上的「股東權益」，就是公司的淨值，每股淨值就是

在會計帳上所記載的價值，那為何又不等於股票的市場價值

呢？簡單說，淨值就是以目前的結果來計算公司所擁有資產的金額；

而所謂的市場價值，是將未來可能賺到的獲利，全部考慮進來之後，

由市場給予的價值。

淨值成長率夠高，股價才會高於淨值

如果說銀行的年利率是 5%，將 100萬元存入銀行的定存，存款期

間為 5年，如果都不把錢提領出來，那麼這 5年的帳戶餘額，就是帳

戶淨值（詳見圖 1）。

這意思代表什麼呢？即便該帳戶的淨值未來每年都以 5%複利成

長，該帳戶目前的市場價值，仍然只有 100萬元。所謂市場價值就是

若該帳戶未來的權益要轉讓給其他人時，多少錢有人願意承接。假若

盈餘成長快又穩
才能推升股價

第9章 該帳戶是可以轉讓的，很明顯地，100萬元會是市場成交價格，也代

表市場的無風險報酬率是 5%。

假若有一家公司的淨值是 100億元，總共發行 10億股，也就是每

股淨值 10元。如果預測該公司的淨值每年均會以 5%成長，那麼該

公司的市場價值也會是每股 10元，不會再更高。因為同樣都是 5%

的年報酬率，若要拿出更高的本金，投資人會寧可選擇無風險的銀行

定存。

同樣的道理，如果另一家淨值 100億元的企業，預估未來每年都
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定存 100萬、年利率 5%存款餘額變化圖1
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第1篇   必讀財報：損益表

沒有賺錢也不會賠錢；一樣發行 10億股，所以目前及未來 5年的淨

值都只是維持每股 10元。若目前定存利率是 5%，那麼市場會給這

家企業多少的股價？很簡單的計算方式：

股價 ＝ 淨值÷（1＋投資報酬率） 5 
　　 ＝ 10÷（1＋5%）5  ＝ 7.8 元

為什麼會只剩下 7.8元呢，因為將 7.8元放在銀行定存，如果利率

是 5%，那麼 5年後一樣會得到 10元。所以說，如果一家企業即便

是沒有虧錢，但預估未來淨值維持不變，目前的合理股價一定低於淨

值。

損益表上的本期稅後淨利，就是當期的盈餘，會歸到股東權益的

未分配盈餘。也就是說，當期盈餘所增加的金額，總資產以及股東權

益也都會增加相同金額，因為股東權益就是公司淨值，所以盈餘必須

年年增加，否則股價就會下跌。

要讓股價上漲的條件，還必須是盈餘增加的比率，要高過投資者

所期望的投資報酬率；如果盈餘增加的比率還比定存低，投資者買定

存就好，何必投資該檔股票呢？
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