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一、收益法的适用性与局限性

1. 收益法的适用性。企业价值源于企业各要素的有机组
合，是企业未来盈利能力和发展潜力的具体表现，它取决于企

业未来创造的现金净流量的质量。而收益法的核心是折现企

业的未来收益，非常适合企业价值评估。此外，从收益法的评

估思路来看，收益折现中的收益额全面考虑了企业的财务和

非财务因素，综合了一系列影响企业价值的有形和无形的因

素，全面体现公司的整体绩效，克服了成本法将企业各要素价

值简单相加的缺陷。

在假设企业持续经营的前提下，收益法的运用还包括以

下前提条件：淤企业投资者愿意支付的价格不会超过企业未
来收益的现值。因为投资的价值在于预期未来收益现值大于

目前支付的交易价格。于企业面临的经营环境和外部影响因
素是可以预测的。盂企业未来持续经营模式能够合理地估计。
榆企业未来预期收益可计量。虞未来收益的风险可度量。

2. 收益法的局限性。收益法有坚实的理论基础，容易被
理解，但在具体运用过程中也有一些局限，包括：淤收益法的
使用要求企业有准确的财务数据做基础，否则评估结果可信

度将受到质疑。而市场中企业弄虚作假、编制虚假报表的现象

时有发生。于需要有发达的资本市场和成熟的风险管理技术
作支撑，否则折现系数不易准确估计。盂从评估效果来看，该
方法没有考虑企业在不确定性环境下不可预测的各种投资机

会，而这些机会对企业价值有着极大贡献。榆预期收益不确定
的企业，如陷入财务困境的企业，当前收益和现金流量通常为

负的企业，收益具有周期性的企业等，就不满足收益法的适用

前提。虞在具体操作过程中，由于该方法的技术性及预测的有
限性，评估结果难免掺杂评估人员的主观性。

二、基于收益法的企业价值评估模型

1. 收益的确定。收益法关键问题之一是收益额的确定，
对收益的不同界定衍生出不同的评估模型。在企业持续经营

的前提下，对于投资者来说，只有发放的现金股利才是其真实

的现金流入，因此本文的模型以股利折现模型为立足点来分

析企业的价值，在这里设定公司每年发放的现金股利为模型

中的收益额。股利等于企业期初权益账面净值与其盈利之和

减去企业期末权益的账面价值的差额。

（1）盈利。从盈利构成角度看，盈利包含正常盈利、预期异
常盈利和超出市场的预期盈利三部分。若设 t时刻企业的正
常盈利为 Nt、预期异常盈利为 EXt和超出市场预期盈利为

着t，则企业的盈利有如下的表达公式：
Et=（Nt+EXt）+着t （1）
从企业盈利的创造过程看，盈利来源于公司的销售收入，

成本的控制等日常经营，因此，可以得到 t时刻盈利的另一个
表达公式：

Et=It-1伊（1+gt）伊Pt伊（1-T） （2）
其中：t时刻企业的销售收入为 It，销售收入增长率为 gt，

销售利润率为 Pt，整个期间公司所得税税率为 T。
（2）股利。设 Dt和 at分别为 t时刻公司发放的现金股利

和权益账面价值，则有：

Dt=at-1+（Nt+EXt+着t）-at （3）
这里的股利和权益账面价值是一个综合概念，因为权益

中可能包括一些利得和损失，股利包括追加的股本发行额或

投出的股本回收额等。从经济学的角度来看，公司的正常盈利

是正常的股东权益收益率乘于期初权益账面价值，也就是说，

正常的股东权益收益率等于此时的权益资本成本。设 t时刻
公司的权益资本成本为 rt，则有如下表达公式：

Nt=rt伊at-1 （4）
2. 模型设计。收益法的原理是资产在未来预期所产生的

全部现金流量的现值总和，红利贴现模型是对公司预期红利

的贴现，即：

权益价值 V=股利 g1/折现系数 1+股利 g2/折现系数 2+
股利 g3/折现系数 3+…
这里的折现系数即是股权资本成本，将盈利和股利的表

达式代入上式，并整理化简，时刻 t的权益价值公式为：

Vt=at+ {EXi/［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+ri）］}+ {着j/
［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+rj）］} （5）
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【摘要】本文在分析收益法的适用性及局限性的基础上，提出了基于收益法的企业价值评估模型，为分析企业价值提

供了一条新的思路。
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伊吟gj］〕/［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+ri）］} （6）
其中： 为市场预期的销售收入增长率， 为市场预期销

售利润率，吟gi为超出市场预期的销售收入增长率，吟Pj为超

出市场预期的销售利润率。由公式（5）可以得到公司的权益价
值等于当前的权益账面价值加上预期异常盈利的现值与超出

市场预期盈利的现值之和。根据有效市场假说，公司过去的信

息以及市场上可得到和可预期的信息都反映于公式的股票价

格上，因此，公司权益的市场价值可表示如下：

MVt=at+ {EXi/［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+ri）］} （7）

公式（7）可以估算现有业务的增长和已经公开及预测到
的投资机会所能产生的未来收益的价值，如果将不确定性环

境下的各种投资机会考虑进去，可得出公司权益的内在价值

等于公司权益的市场价值与市场预期以外收益的价值之和，

则公司权益的内在价值为：

Vt=MVt+ {着j/［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+ri）］} （8）

Vt=MVt+ {［（1-T）伊It-1伊（1+ ）伊吟Pj］/［（1+rt +1）

（1+rt+2）…（1+rj）］}+ {［（1-T）伊Ij-1伊 伊吟Pj］/［（1+rt+1）

（1+rt+2）…（1+rj）］} （9）
3. 模型分析。从理论上看，该模型兼容了现金收付制和

权责发生制的优点，从公司派发的现金红利出发，最后却回到

权责发生制下的财务会计数据，使得计算预测过程明朗。从模

型最终的表现形式来看，公司权益价值等于公司当前权益的

市场价值与未来超出市场预期盈利的现值之和，即企业未来

可见及预期的信息的价值与不确定性环境下不可预见的投资

机会的价值。它是基于不完全信息假设下的适合不完全发达

市场的企业价值评估，克服了原有 DCF法的缺点。从实际操
作过程来看，文中的模型将复杂的预测重点放在对销售收入

和销售利润率的增长变化过程上，提高了预测效率。因为如果

预测过程中涉及的因素过多，不仅成本高，而且也降低了预测

结果的准确性。同时，从该模型可以看出，在其他条件不变的

情况下，销售收入增长率和销售利润率提高，权益价值才能不

断增加。事实上，这两者有相当大的关联性，未来成长性是销

售收入得以迅速增长的保障，先进的生产技术、优秀的管理层

等公司核心竞争力是提高销售利润率的关键点。反过来，销售

收入增长率和销售利润率的大小也是公司经营情况的表现形

式之一。

三、模型应用

在资本市场发达的今天，许多经营决策都在一定程度上

涉及企业价值评估，如企业收购兼并、资产重组等活动，确定

企业价值具有深远意义。尤其在资本市场投资决策中，价值评

估的结果决定决策的动向。本文将应用新模型分析在证券投

资中企业价值如何决定短期和长期投资决策。

1. 长期投资。长期投资与短期投资的不同之处在于，长
期投资注重的是公司未来的发展，在乎公司长远的成长性和

未来盈利的增长，而不是公司股票价格的暂时性波动。文中的

公式（5）和（8）分析长期投资的前提假设是，关于企业现金流
的所有信息都反映在模型中，模型确定的是公司的内在价值。

公式（8）表示股票的市价不等于其内在价值，还有一部分价值
是不可预期的、不确定的，这是符合国内市场的情况的。在市

场条件下，人们还是尽量想得到公司内在价值的确切数据，对

超出市场预期的盈利进行各种估计，虽然得出的结果不一定

是内在价值的真实值，却是众多市场参与者的一个预测评价。

这些预测评价相互作用，最终使得市场价值向着内在价值的

方向波动。用长远的眼光来看，成熟的企业，超出市场预期的

盈利可能服从随机游走模型；成长中的高科技企业，超出市场

预期的盈利可能遵循递增的趋势，也有可能突然出现危机，从

下一期开始盈利为零。而不管是投资者的预期也好，企业实际

的发展状况也好，它们都只是众多可能结果中的一种。文中的

模型只是提供了一种分析思路。

2. 短期投资。对于短期投资，投资者利用短期波动的差
价来获利，因此，对市场的任何变化和信息非常敏感。从文中

的模型出发，投资者对于超出市场预期盈利的预测会因为信

息的改变而变化。将文中的模型稍做变化，得到如下公式：

MVt+1=MVt+ {着j/［（1+rt+1）（1+rt+2）…（1+rj）］}（10）

该评估模型表示公司权益 t+1时刻的市场价值等于 t时
刻权益的市场价值与超出市场预期盈利现值之和，超出市场

预期的盈利表示在短期内公司会出现的各种可能的经营状

况。如果在时刻 t，市场有信息显示公司盈利超出了市场预
期，则一部分投资者会认为公司将会具有很好的成长性，短时

间内，投资者的这种预测会推动股票价格上升。

四、结论

本文提出的模型为分析企业价值提供了一种新的思路，

结合市场价格、现金流量、会计数据和影响企业价值的有关因

素，来分析企业长期和短期价值的关联与区别。最主要的是，

该模型考虑了不确定性环境下不可预期的企业投资机会的价

值。其次，将一些影响企业价值的错综复杂因素转为企业成长

性最具有代表性的变量，即销售收入情况，将预测过程简化为

正确合理预期销售收入的情况是问题的关键，这表明，要增加

企业价值，归根到底要提高企业销售收入的质量。另外，该模

型中没有假设企业的经营风险是一成不变，折现系数是动态

的，与收益的不确定性相匹配。但这并不代表本文模型是最完

美的，每种评估模型都有其适用性和局限性，在实际操作中要

根据企业具体情况选择合适的评估模型。
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