
专题八：企业价值评估



企业价值评估对象

套路讲师：高凌燕

掌握考点太虚啦，吃透“考试套路”才是王道！



考核对企业价值评估对象的理解

套路识别



套路研习

该考试套路核心在于精准掌握企业价值评估对象的类别：

1、区分经济价值、会计价值、现时市场价值

会计价值是指资产、负债和所有者权益的账面价值，侧重过去；

现时市场价值是按现行市场价格计量的资产的价值，可能是公平的，

也可能是不公平的；

经济价值是未来现金流量的现值，侧重未来，是公平的市场价值。

2、辨析实体价值与股权价值、持续经营价值与清算价值、少数股权

价值与控股权价值

（1）实体价值是企业全部资产的总体价值，实体价值=股权价值+

净债务价值；



套路研习

（2）一个企业的公平市场价值，应当是持续经营价值与清算价值中

较高的一个。

如果一个企业的持续经营价值已经低于其清算价值，本应当进行清

算。但是若控制企业的人拒绝清算，企业就能得以持续经营。这种

持续经营，摧毁了股东本来可以通过清算得到的价值。

（3）企业的所有权和控制权是两个不同的概念。

图 所有权和控制权的区别与联系

所有权

控制权

少数股权
（少数）

改变企业生产经营方式

被动接受现有的管理和战略



套路研习

少数股权价值[V（当前）]：是现有管理和战略条件下企

业能够给股票投资人带来的现金流量现值；

控股权价值[V（新的）]：是企业进行重组，改进管理和

经营战略后可以为投资人带来的未来现金流量的现值。

控股权溢价=V（新的）-V（当前）（控股权溢价实质上

就是控股股权的价值高于少数股权的价值）



套路运用

（例题1 多选题·真题）

下列关于企业公平市场价值的说法中,正确的有（ ）

A.企业公平市场价值是企业控股权价值

B.企业公平市场价值是企业未来现金流入的现值

C.企业公平市场价值是企业持续经营价值

D.企业公平市场价值是企业各部分构成的有机整体的价

值



套路运用

【正确答案】B  D

【关键思路与解析】从少数股权投资者来看，V（当前）

是企业股票的公平市场价值；对于谋求控股权的投资者

来说，V（新的）是企业股票的公平市场价值，选项A错

误；一个企业的公平市场价值，应当是其持续经营价值

与清算价值中较高的一个，选项C错误。



考点总结

企业价值评估对象



现金流量折现模型

套路讲师：高凌燕

掌握考点太虚啦，吃透“考试套路”才是王道！



1 考核现金流量折现模型参数的估计

2 考核详细预测期各年现金流量确定的原理

套路识别

3 考核现金流量折现模型的应用
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考试套路

考核现金流量折现模型参数的

估计



套路研习

此套路主要考查对资本成本、预测期间、现金流量的估计。

1、估计资本成本时要注意对应关系，股权现金流量只能用股权资本

成本折现，实体现金流量只能用加权平均资本成本折现。

2、预测期间的估计，基期是预测工作的上一年度，该期数据可以以

实际数据作为基础，也可以以修正后的数据为基础；详细预测期

（预测期）通常5～7年，不超过10年。

3、在稳定状态下，实体现金流量、股权现金流量的增长率和销售收

入的增长率相同。

【提示】在“稳定状态下”，经营效率和财务政策不变，即资产息

前税后经营净利润率、资本结构和股利分配政策不变，财务报表将

按照稳定的增长率在扩大的规模上被复制。影响实体现金流量和股

权现金流量的各因素都与销售额同步增长。
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考试套路

考核详细预测期

各年现金流量确定的原理



套路研习

此套路主要考核实体现金流量的原理。

方法1：剩余现金流量法（从实体现金流量来源来确定）

图 剩余现金流量法

税后经营净利润+折旧与摊销-经营营运资本增加-资本支出

实体现金流量

=

营业现金毛流量

营业现金净流量

实体现金流量

净经营性长期资产增加+折旧与摊销



套路研习

化简后可得简便公式：企业实体流量=税后经营净利润-净经营资产

增加

【提示】从管理用财务报表的角度进行思考，现金流量的来源有两

部分，一部分是企业因销售商品或提供劳务等营业活动所产生的现

金流量（税后经营净利润+折旧）；另一部分是企业在进行营业活动

的过程中为有关的生产性资产投资活动产生的现金流量，生产性投

资有短期投资（经营营运资本增加）和长期投资（资本支出）。

方法2：融资现金流量法（从实体现金流量去向分析）



套路研习

图 融资现金流量法

实体现金流量=融资现金流量

=股权现金流量+债务现金流量

股权现金流量=实体流量-债务流量

债务现金流量

=税后利息-新借债务（或+归还债务）

=税后利息-净负债增加



套路研习

【提示】现金流量的去向无非是两个，一个是股东，一

个是债权人，在确定具体股权现金流量、债务现金流量

时，最重要的是判断是流入还是流出，在这里面，一定

要站在股东和债权人的角度进行考虑，比如：债务现金

流量=税后利息-新借债务+归还债务，站在债权人的角

度，如果企业借款，则债权人现金流出，所以是减，如

果企业归还债务，债权人现金流入，所以是加。



套路运用

【多选·真题】甲公司2011年的税后经营净利润为250万元，折旧和

摊销为55万元，经营营运资本净增加80万元，分配股利50万元，税

后利息费用为65万元，净负债增加50万元，公司当年未发行权益证

券。下列说法中，正确的有（ ）。

A.公司2011年的营业现金毛流量为225万元

B.公司2011年的债务现金流量为50万元

C.公司2011年的实体现金流量为65万元

D.公司2011年的资本支出为160万元



套路运用

【正确答案】C D

【关键思路与解析】营业现金毛流量＝250＋55＝305万元

债务现金流量＝65－50＝15万元

股权现金流量＝50－0＝50万元

实体现金流量＝股权现金流量＋债务现金流量＝50＋15＝65万元

列出等式65＝305－80－X，资本支出X＝160。
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考试套路

考核现金流量折现模型的应用



套路研习

此套路常和管理用财务报表相关指标的计算结合考查。

表 现金流量折现模型的应用

种类 一般表达式 模型使用的条件

永续增

长模型

企业价值=下期现金流量/

（资本成本-永续增长率）

企业处于永续状态，即企业的各种财

务比率都是不变的。企业有永续的增

长率和净投资资本回报率。

两阶段

增长模

型

企业价值=预测期现金流量

现值+后续期价值的现值

适用于增长呈现两个阶段的企业。第

一阶段是超常增长阶段，增长率明显

快于永续增长阶段；第二阶段具有永

续增长的特征，增长率比较低，是正

常的增长率。



套路研习

1、公式不需要专门记忆，主要是注意实体价值等于实体现金流量的现值，

折现率为加权平均资本成本；股权价值等于股权现金流量的现值，折现率为

股权资本成本。

2、利用实体现金流量模型时，如果提问要求计算股权价值，则分两步完成：

（1）计算实体现金流量并以加权平均资本成本为折现率计算实体价值；

（2）计算股权价值，其公式为：股权价值=实体价值-净债务价值

【提示】净债务价值=基期净负债的账面价值

关于预测期和后续期，在做客观题时要准确把握各自指的是什么，在做主观

题时有两种方法：

（1）严格按预测期和后续期的含义来计算各个时期的现金流量；

（2）不需要对预测期和后续期进行非常严格的区分，计算现金流量时计算

到稳定增长期的第一年。

【提示】两种方法不同之处在于对后续期进行折现时折现的期间不同。考试

时用哪一种方法都正确。



套路运用

（例题11 计算分析题·真题）

C公司是2010年1月1日成立的高新技术企业。为了进行以价值为基

础的管理，该公司采用股权现金流量模型对股权价值进行评估。评

估所需的相关数据如下：

（1）C公司2010年的销售收入为1000万元。根据目前市场行情预

测，其2011年、2012年的增长率分别为10%、8%；2013年及以后

年度进入永续增长阶段，增长率为5%。（2）C公司2010年的经营

营运资本周转率为4，净经营性长期资产周转率为2，净经营资产净

利率为20%，净负债／股东权益＝1/1。公司税后净负债成本为6%，

股权资本成本为12%。评估时假设以后年度上述指标均保持不变。
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