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援 中旬

1援 明确营业税政策改革的目标取向。效率和公平是理想
税制所追求的目标，营业税税制也不例外。为此，建议将现行

营业税多环节全额征税逐步向增值税的差额征税靠拢，消除

重复征税、税负不公的弊端。同时，随着增值税和消费税征税

范围的扩大，作为地方税主体税种的营业税的征税范围势必

被压缩，从而影响地方财政收入。因此，营业税的改革必须

和其他相关税种的改革配套进行，以保证整个税收体系的完

善协调。

2援 进一步完善地方财政收入分配制度。由于营业税是地
方财政收入的重要组成部分，营业税政策改革势必会影响地

方的财政收入，遭遇到一定的阻力。这就要求我们要逐步完善

地方财政收入分配制度，在保障地方应有的财政收入的前提

下，使其收入来源合理化、科学化。

3援 不断提高营业税征管水平。营业税征税范围广，涉及
的行业和项目较多，征管的难度较大，特别是随着电子商务的

发展，贸易的时空距离大大缩短，国际贸易日趋全球化、智能

化、简易化。为了堵塞税收征管漏洞，我们应尽快完善相应的

管理措施，加强源头控管，提高税收管理水平。在具体管理上，

推行切实可行的资产评估体系和认证制度，减少国家税款和

地方财政收入的流失。

4援 扭转我国“重流转，轻保有”的房地产税收局面。征收
二手房营业税应视为短期政策，目的是打击投机性和投资性

购房，而不能作为长期政策，更不能把对房地产的流转环节征

税作为国家和地方财政收入的主要来源以及稳定房地产市场

的主要税收策略，否则势必会影响资源的有效流转和优化配

置，影响房地产市场的良性健康发展。目前当务之急是设计合

理的房地产税收体系，开征物业税，扭转我国“重流转，轻保

有”的房地产税收局面，从而有效抑制房地产投机和过于旺盛

的投资需求，切实发挥房地产税收对房地产市场的调节作用。

可以仿照发达国家的物业税制度，即第一套住房免税，第二套

住房适度缴税，第三套、第四套住房的物业税税率要有一个较

大幅度的提高，这样既能促进普通老百姓购房，又能对房地产

市场的投机和过度投资需求起到有效的抑制作用。
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美国“股神”巴菲特如何给股票估值？如何做投资决策？这

是投资人极为关注的问题。玛丽·巴菲特的著作《巴菲特法则

实战分析》中指出：巴菲特采用年复利报酬率来度量股票的投

资价值。本文在简要介绍该方法的基础上，分析其应用要点，

并结合实例来加以运用。

一、年复利报酬率的估算方法

基本思想：投资者以每股 X 元的价格买进某家公司股
票，假定该公司保持历史盈利能力和发展水平，估算在持股若

干年（以十年为例）后该投资者能获得多高的年复利报酬率。

在计算得出各只股票的预估年复利报酬率后，投资者可以通

过相互比较来做投资选择。具体估算方法和步骤如下：

第一，根据历史资料（至少七年以上）得到该公司净资产

收益率历史平均水平、历史分红比例，算出每年保留盈余的积

累规模，预估十年后的每股净资产；

第二，用预估每股净资产乘以预期净资产收益率，预估十

年后的每股收益；

第三，根据历史（七年以上）市盈率波动区间，将其做倍数

与每股收益相乘，预估十年后的股价涨跌区间；

第四，假定投资者在当年按一定价格买入，以此作为现

值，将十年后的股价涨跌区间作为卖出价格，视为终值，由此

算出持股十年的年复利报酬率区间。

二、年复利报酬率估算法的应用要点

年复利报酬率估算法适用于那些经营稳定、业绩持续增

长的绩效股票的投资决策。因为该方法的本质是基于公司历

史业绩和股价水平来推断未来，为了提高估计的准确性，考察

的历史时段应足够长，一般要求至少七年以上。同时，在计算
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过程中应假定总股本从预估基年起保持不变。需要指出的是，

应用该方法算出的年复利报酬率不是精确值，而是区间值。

三、年复利报酬率估算法的应用实例

我们运用年复利报酬率估算方法来估算投资贵州茅台

（600519）这只股票的年复利报酬率。该股票历史业绩长期稳
定、持续增长，符合该方法的应用条件。

1. 历史收益及分红水平。查阅 2002 耀 2009年的年报，并
简单计算，得下表数据：

由上表计算得 2002 耀 2009 年净资产收益率平均值为
27.2%，年现金分红比例均值为 23.98%。

2. 未来十年收益预估。贵州茅台（600519）2009年归属于
上市公司股东的每股净资产为 15.33 元/股，基本每股收益
4.57 元/股，分红为 10 派 11.85元，由此可推知保留盈余为
3.39元/股，预估 2010 年每股净资产 18.72元/股。以此为起
点，假定净资产收益率和现金分红比例保持历史平均水平，可

以预估 2010 耀2019年的未来收益如表 2所示：

3. 历史市盈率波动区间及未来股价预估。可利用上海证
券交易所网站和股市行情软件（如国泰君安“大智慧”软件）查

询该股历史市盈率的波动区间，查询得到 2002 耀 2009年间历
史市盈率波动区间为［13.10，144.32］，其中最低市盈率出现在
2003年的 9月 22日和 23日，最高市盈率出现在 2007年的
12月 28日。

前面已经得到 2019年预估每股收益为 27.64 元/股，则
根据市盈率历史波动区间，预计股价波动区间为［362.08，
3 989.00］。

4. 持股十年的年复利报酬率估算。贵州茅台（600519）
2009年每股收益为 4.57元，假定投资者以 25倍的市盈率即
每股 114.25元的价格买入，一直持有到 2019年，在股价波动
区间［362.08，3 989.00］内卖出，再加上税后现金分红收益
32.78伊0.9=29.50（元），就可算出年复利报酬率的上下限。具体
计算如下所示：

年复利报酬率下限：［ （362.08垣29.50）/114.25-1］伊100%
越13.11%

年复利报酬率上限：［ （3 989.00垣29.50）/114.25-1］伊
100%越42.76%

即年复利报酬率区间为［13.11%，42.76%］。
同理，可以算得投资者在 2009年中以 15倍、35倍的市

盈率，即以每股 68.55元、159.95元的价格买入，持有该股票
十年的年复利报酬率区间为［19.04%，50.24%］和［9.37%，
38.04%］。

事实上，通过股市行情软件可知，2009 年中贵州茅台
（600519）最低股价为 99.00元（1月 21日），最高股价为 181.06
元（12月 7日）。假定投资者以当年最低价买入，到 2019年以
股价波动上限卖出，或是以 2009年最高价买入，到 2019年以
股价波动下限卖出，再加上税后现金分红收益，可算得其持股

十年年复利报酬率区间为［8.02%，44.82%］。
通过估算，可知贵州茅台（600519）是一只值得长期持有

的股票。即使是按 2009年中最高价 181.06元/股买入，持有
该股票十年，到 2019年，以预期最低价 362.08元/股卖出（相
当于 13.10倍市盈率），也可获得每年 8.02%的年复利报酬率，
远高于 50年期国债利率 4.3豫和银行间 30年期固定利率国
债收益率 4.14%。

此外，由计算可知，买入股价的高低将对长期投资的回报

水平产生决定性影响。投资者可事先给定回报水平，通过反向

计算得到贵州茅台（600519）的最低可接受价格。比如，给定年
复利报酬率为 20%，则买入价格的下限=（362.08垣29.50）/（1+
20%）10越63.24（元/股）。
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表 2 贵州茅台（600519）未来收益预估
渊2010耀 2019年冤

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

18.72
22.59
27.26
32.90
39.70
47.91
57.82
69.77
84.20

101.61

归属于上市
公司股东的
每股净资产
（元/股）

5.09
6.14
7.42
8.95

10.80
13.03
15.73
18.98
22.90
27.64

扣除非经常
性损益后的
基本每股收
益（元/股）

1.22
1.47
1.78
2.15
2.59
3.13
3.77
4.55
5.49
6.63

32.78

现金分红
（元/股）

3.87
4.67
5.64
6.80
8.21
9.91

11.96
14.43
17.41
21.01

103.91

保留收益：被
保留到下一
年成为净资
产（元/股）

年度

总 计

表 1 贵州茅台（600519）的历史收益及分红水平
渊2002 耀 2009年冤

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

377 427 159.51
585 504 178.23
818 807 764.73

1 157 082 701.42
1 538 192 617.81
2 833 053 304.89
3 802 638 842.13
4 308 114 570.85

归属于上市公司
股东的扣除非经
常性损益的净利
润（元）

1.37
1.94
2.09
2.37
1.64
3.00
4.03
4.57

扣除非经常
性损益后的
基本每股收
益（元/股）

10送1派2
10转3派3
10转2派5
10转10派3
10派7
10派8.36
10派11.56
10派11.85

分红政策
（含税）

14.60
15.46
23.92
12.66
42.68
27.87
28.68
25.93

现金
分红
比例
（%）

13.78
18.61
21.48
24.26
27.56
39.33
39.04
33.51

扣除非经
常性损益
后的加权
平均净资
产收益率
（%）

年度
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