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国内外经济发展的实践证明，随着上市公司规模的不断

扩张，价值增值具有普遍性。价值增值主要通过盈余的资本化

和资本重组这两个渠道来实现，价值增值的程度主要受未来

现金流贴现值、增长期权价值、协同溢价等多种因素的影响。

如何度量上市公司的价值增值程度已成为一个难题，也是一

个亟待解决的重要问题。

传统的公司价值只包括净资产价值和商誉价值这两部

分。在这种情况下，虽然相关会计处理较为简单，但是不利于

公司价值的增值管理。本文中上市公司的价值包括净资产价

值、资产溢价、期权溢价、协同溢价、其他价值增值等多个部

分，这样划分主要是为了强调公司价值增值管理的重要性，从

而分析公司的市场价值高于其内在价值的主要原因。

一、上市公司价值增值的评估模型

我们可以采用未来现金流贴现法评估上市公司价值增值

的各组成部分，根据内在价值与净资产价值的差额计算资产

溢价，采用期权定价方法度量期权溢价，采用重置价值法确定

资产账面价值增值，采用系数匡算法确定其他价值增值。

1. 资产溢价的评估模型。资产溢价是上市公司商誉价值

的成本，商誉价值等于上市公司的内在价值与其账面价值的

差额。上市公司的内在价值一般用未来现金流贴现法评估，它

在数值上等于上市公司股权变更年度实际能够创造的利润决

定的原始价值与股权变更后利润的增长率决定的未来期间增

长机会的价值之和。如果用吟VIN表示上市公司的资产溢价，

则可以得到：

吟VIN=VI-NA （1）

式（1）中，NA表示净资产价值，其可以从上市公司的资产

负债表中得到，它在数值上等于总资产（S）与总负债（D）的差

额，即：NA=S-D。

如果上市公司年度税后净利润为E0，普通股股数为Q，优

先股股息为F，则每股利润可以表示为：EPS0=（E0-F）/Q。若

上市公司收益的再投资比率为R，股东权益收益率为ks，则由

公司目前盈利水平决定的内在价值V1可以表示为：

V1= （2）

如果上市公司在一定期间内以基期年度的每股利润为基

础，其预期增长率为g，则由未来盈利增长决定的内在价值V2

可以表示为：

V2=

= 伊 （3）

由于上市公司的内在评估价值VI=V1+V2，根据以上分析

可以确定上市公司资产溢价的度量模型为：

吟VIN= ［ + ］-（S-

D） （4）

上市公司资产溢价的度量也可以采用权益现金流贴现

法。如果用FCFt表示权益现金流，用WCn表示非营运资本价

值，预测年限为n，其他字母含义同上，则资产溢价为：

吟VIN= + +WCn

-（S-D） （5）

2. 期权溢价的评估模型。期权源于金融期权，是一种金

融衍生工具，它是期权拥有者在兑现日或兑现日之前以兑现

价格购入目标资产的一种选择权。公司所有者在一定时期会

获得超出公司内在价值的超额价值，它类似于股票产生的增

长期权，被称为实物期权。假设上市公司每年的利润增长是均

匀的，可以看做是年红利率为i、增长率为g的增长期权。如果

公司的市场价值为R、行权价格为C，行权价格可以用内在价

值取代。参照期权定价模型的推导方法，应用Ito定理并进行

离散形式的分析，可以得到如下微分方程：

+（r-g）R +（r-g）C + 伊 R2+ 伊

C2+ g滓R滓CRC=rP （6）

此方程的边界条件为：鄣P/鄣R=0，鄣P/鄣C=0；当t=T时，有

P=0， P=0。对微分方程求积分得：

P=Re-（r+g）（T-t）N（d1）-Ce-r（T-t）N（d2） （7）
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【摘要】本文利用规范研究方法对上市公司价值增值的各组成部分建立了相应的价值评估模型，并利用上市公司的数

据资料进行了应用分析，以期为上市公司的价值增值管理提供一种有效的定量分析方法。
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2016

45 922

27 130

18 792

654

19 446

4 861.50

654

6 630

4 241

4 367.5

0.360 6

1 574.92

2017

55 106

32 556

22 550

752

23 302

5 825.50

752

7 956

5 090

5 182.5

0.322

1 668.77

指标名称

销售收入

减：除折旧外
的营运成本

边际利润

加：折旧额

息税前利润

减：所得税
（25%）

加：折旧额

减：资本性支
出

减：营运资本增
加额

自由净现金流
量

贴现系数（k=
12%）

自由净现金流
量现值

2007

8 900

5 258

3 642

186

3 828

957

186

1 285

822

950

1

950

2008

10 680

6 310

4 370

214

4 584

1 146

214

1 542

986

1 124

0.892 9

1 003.62

2009

12 816

7 572

5 244

246

5 490

1 372.50

246

1 850

1 184

1 329.5

0.797 2

1 059.88

2010

15 379

9 086

6 293

283

6 576

1 644

283

2 220

1 420

1 575

0.711 8

1 121.09

2011

18 455

10 903

7 552

325

7 877

1 969.25

325

2 665

1 704

1 863.75

0.635 5

1 184.41

2012

22 146

13 084

9 062

374

9 436

2 359

374

3 197

2 045

2 209

0.567 4

1 253.39

2013

26 575

15 700

10 875

430

11 305

2 826.25

430

3 837

2 454

2 617.75

0.506 6

1 326.15

2014

31 890

18 840

13 050

495

13 545

3 386.25

495

4 604

2 945

3 104.75

0.452 3

1 404.28

2015

38 268

22 608

15 660

569

16 229

4 057.25

569

5 525

3 534

3 681.75

0.403 9

1 487.06

上市公司自由净现金流量贴现值计算表

式（7）中：d1=

d2=d1-滓 T-t

3. 协同溢价的评估模型。协同溢价的产生源于并购的协

同效应。如果一项并购所产生的目标公司的协同效应增长率

为gs，假设这个比率固定不变，若并购公司并购前的每股内在

价值为PA、相应的股票数量为QA，目标公司的每股内在价值

为PB、相应的股票数量为QB，两公司合并后的内在价值为

PAB，换股比率为姿，并购产生的协同效应价值按两公司的持

股比例分摊，则目标公司整体并购时的协同效应价值表示为：

吟Vs=［QA（PAB-PA）-QB（姿PAB-PB）］ （1+

gs）t-1（1+k）-t （8）

在并购活动发生的频率比较高的时候，使用式（8）计算协

同效应几乎是不可能的。因此，实务中常根据一个协同效应系

数来估算协同效应溢价，若这个溢价系数为滋，则：

吟Vs=滋V1 （9）

4. 其他价值增值评估模型。上市公司人力资源价值与品

牌价值的提升是一种持续的行为，其结果均是引起未来现金

流的递增。因此，这种价值增值很难与上述的价值增值区分开

来。根据会计学中的重要性原则，这部分价值没有必要单独计

量，可以采用特殊方法处理。如果着为其他价值增值系数，则总

价值模型可以表示为：

吟V=［V1（1+滋）-NA+P］（1+着） （10）

二、举例说明

某公司2006年6月上市，2007年年报中的资本总额为

8 900万元、资产负债率为30%，2007年的自由净现金流量为

950万元。在预测期内，该公司主要经济指标g1按20%的比例

增长，折旧额按15%的比例增长，所得税税率T为25%，加权资

本成本k为10%，可预测年限为10年。若该公司在预测期后持

续经营，相应的投资收益增长率g2小于加权资本成本，大约为

5%；预计该公司目前的市场价值为72 000万元，发行在外的股

票数量为4 500万股，非营运资产忽略不计。将未来现金流区

分为预测期和持续经营期两个阶段，预测期为10年，则自由净

现金流量贴现值见下表。

据表，预测期内自由净现金流量的现值之和Vm约为

14 034万元，由于第10年的自由净现金流量约为5 183万元，

则公司持续经营价值TVn为40 054万元，扣除负债，不考虑非

营运资产价值，即可确定该公司的内在价值为：VI=Vm+

TVn-D+WCn=14 034+40 054-8 900伊0.3=51 418（万元）。

上市公司预测期内的投资收益增长率过高会使公司未来余值

增大，如果不能达到经营期间的预期增长率，投资的风险是很

大的。

根据已知的上市公司资料，评估的公司内在价值为51 418万

元，目前公司的市场价值为72 000万元，如果上市公司自由净

现金流量测算的标准差为0.5，公司平均投资收益率为20%，

根据式（5），d1=-0.623 4，d2=-1.123 4，则：

P=51 418伊e-0.25伊N（-0.623 4）-72 000伊e-0.2伊N（-1.123 4）

抑2 742（万元）

如果该公司在发展过程中规模扩张的协同效应系数为

5%，人力资源素质提高及品牌价值提升等产生的其他价值增

值速度为10%，则可以确定上市公司的总价值为：

吟V=［V1（1+滋）-NA+P］（1+着）=（51 418伊1.05-8 900伊

0.7+2 742）伊1.1抑55 551（万元）

从价值评估的情况来看，该公司净资产价值=8 900伊（1-

30%）=6 230（万元）。在预定投资目标下，目前公司的内在价

值为51 418万元，市场价值为72 000万元。

【注】本文系教育部人文社会科学基金项目野战略并购中

目标公司定价方法及其应用研

究冶渊批准号院07JA630039冤的部分

研究成果遥
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