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企业并购是产权交易的主要形式，也是企业改制的重要

形式。主购企业在产权交易时关注的是被并购企业的未来效

益与价值。由于现金流量不易受折旧方法等因素的影响，能

比较客观地反映企业最真实的未来收益和资金的时间价值，

因而现金流量折现法通常是企业价值评估的首选方法。

运用现金流量法必然涉及现金流量和折现率的选择，笔

者认为产权交易价格构成要素的选择应从被并购企业解散

和被并购企业独立存在这两种形式的角度考虑折现率和现

金流量。

一、现金流量折现法介绍

现金流量折现法认为企业价值在本质上是其未来现金

流量的现值。现值用公式表示为：

其中：孕灾表示现值；晕悦云贼表示第贼期的现金流量（预测期

内的现金流量）；蚤表示现金流量的折现率（资金成本）；贼表

示预测期；云灾表示第灶年年末企业现金流量的终值。

从现金流量的现值公式可知，要计算当期的企业价值，

必须预测现金流量晕悦云贼，确定折现率（资金成本）蚤，预测期

限贼和终值云灾。

员援现金流量的预测。现金流量的预测可以采用运营现金

流量，也可采用权益（股东）现金流量进行预测。

按归属对象的不同，权益现金流量可分为股权现金流量

和总资本现金流量两大类。前者是指应属于股东的现金流

量，后者是指应属于所有长期投资者的现金流量。股权现金

流量体现了股权投资者（即普通股股东）对企业某部分现金

流量的要求权。这部分现金流量通常是指企业履行了所有的

财务责任（包括债务的偿本付息等）并满足了其本身再投资

需要之后的剩余现金流量。总资本现金流量是指由普通股股

东和长期债权人投入企业的资本总额。它表现为企业资产总

额扣除流动负债以后的余额。

圆援折现率的确定。折现率是指投入资金的必要报酬率，用

于反映评估资产现金流量风险的高低。折现率大，则项目风

险高；折现率小，则项目风险低。折现率表现为企业的资金成

本，由债务成本和股权成本构成，即加权平均资本成本。

猿援预测期的确定。根据企业“收益分阶段增长”假设，可

以把整个企业生命周期分为两个阶段：第一阶段即预测期

阶段，是企业的超常增长阶段。预测期的确定可以追加投资

的预期报酬率为依据。被并购企业现金流量的预测应持续

到追加投资预期报酬率等于资本成本时为止。第二阶段即

预测期后阶段。假定在将来的某一时点上，企业会达到某种

均衡状态，在均衡状态下，现金流量将具有充分的稳定性和

可预测性。

源援终值的确定。终值是预测期后阶段（即第二阶段）的企

业价值，是企业的连续价值，在企业总价值中往往占有较大比

例。在具体运用时，企业价值的公式又有许多不同的变形，比

如永续增长模型、孕 辕 耘值法等。永续增长模型假定在预测期之

后，被并购企业的贡献现金流量将按一个固定的比率永续增

长。所以企业的终值（云灾）可按下式确定：云灾越晕悦云辕（噪原早）。

其中：晕悦云为预测期后第一年的现金流量；噪为折现率

（资本成本）；早为永续增长比率。孕 辕 耘值法假定被并购企业的

终值等于预测期末预计净收益的若干倍数，即终值越预测期

最后一年的预计净收益伊孕 辕 耘，其中孕为市价，耘为净利润。企

业产权交易中可使用目前的行业平均孕 辕 耘值。

二、确定企业产权交易的价格区间

（一）现金流量和折现率的选择

员援现金流量的选择。现金流量按归属对象不同可分为股

权现金流量和总资产现金流量，企业可根据具体情况选择其

中的一种。对于主购企业来说，只有当被并购企业能在并购

交易后给合并企业带来一定的现金流量增量时才会实施并

购；对被并购企业来说，出让的价格应大于未来企业现金流

量的折现值，否则产权交易行为不会发生。

（员）交易前被并购企业的现金流量。应该选择被并购企

业的股权现金流量或总资产现金流量。

（圆）交易后被并购企业的现金流量。在被并购企业解散

形式下的现金流量为合并企业的现金流量减主购企业的现

金流量，被并购企业独立存在形式下的现金流量为被并购企

业的现金流量加上交易后产生协同效应的现金流量增量。

圆援折现率的选择。

（员）选用“谁”的资本成本为折现率。笔者认为根据配
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确定企业产权交易的价格区间

【摘要】 如何科学合理地确定企业产权交易的价格区间是企业产权交易双方都需要解决的一个焦点问题。应用现金

流量折现法所计算的企业产权交易的价格区间，能比较客观地反映企业最真实的未来收益和资金的时间价值，本文将对此

作一些探讨。
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比原则，折现率的选择应从被并购企业解散和独立存在两种

角度考虑选择“谁”的资本成本为折现率。如果产权交易发

生后被并购企业与主购企业合并，则应选用合并企业的资本

成本作为折现率；如果产权交易发生后被并购企业成为主购

企业的子公司而独立存在（控股），则要将交易后被并购企

业的资本成本作为折现率。

（圆）选用“何种”资本成本为折现率。笔者认为应该视

被折现的现金流量的性质而定。如果是以股权为基础计算

的现金流量，应选择股权资本成本作为折现率；如果是以总

资本为基础计算的现金流量，则应选择加权平均资本成本

作为折现率。

（二）如何确定产权交易价格的上下限

对主购企业而言，所选择的现金流量应是由于产权交易

而产生的总现金流量增量，包括被并购企业独立的现金流量

和产权交易发生后产生协同效应的新增现金流量。折现率视

情况而定，这样计算的价格为主购企业愿意收购的最高理论

价格。

对被并购企业的股东而言，只有在出让的回报大于独立

运作的回报时，被并购企业的股东才愿意做出出让决策。这

些问题实际上可以转化成被并购企业交易前独立运作条件

下的现值与出让价格的比较。所以现金流量应选择被并购企

业交易前的现金流量，折现率也应选择被并购企业独立运行

条件下的资本成本，这样计算的价格为被并购企业出让的最

低理论价格。根据上述分析，可归纳为下表：

三、案例分析

以圆园园缘年宰粤公司并购宰月公司所作的估价为例，说明交

易双方可以接受的价格区间。

（一）确定宰粤公司（主购企业）愿意支付的最高价格

如果宰粤公司要收购宰月公司，那么宰粤公司（主购企

业）首先应预测被并购企业宰月公司被收购后独立存在的未

来股权现金流量以及与此相配比的预期资本成本。

员援现金流量的预测。宰月公司被并购后未来五年的现金流

量预测见右上表。

圆援终值的预测。假设圆园员园年以后宰月公司可得现金流量的

增长率为员园豫，资金成本为员愿豫，根据固定增长模型计算出

宰月公司的预测期现金流量终值，其计算结果如下：

猿援现金流量折现值的预测，也即确定宰粤公司愿意接受的最

高价格。

（二）确定宰月公司（被并购企业）愿意交易的最低价格

员援编制宰月公司的现金流量预测表。

圆援折现率的确定。假设交易前宰月公司市场风险的茁 系数

为员援圆缘，无风险投资报酬率为员园豫，市场风险报酬率为员缘豫，则

宰月公司独立运行条件下的资本成本为：运蚤越砸枣垣茁 蚤（运皂原

砸枣）越员园豫垣员援圆缘伊（员缘豫原员园豫）越员远援圆缘豫。

猿援现金流量折现值的预测，也即确定宰月公司愿意接受的

最低价格。

因此，本案例中，企业的交易价格在员苑园援员缘百万 耀 圆圆园援员缘

百万元之间，在两者之间的任何价位对双方都有利，在此区

间交易都可能实现双赢。
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交易后被
并购企业
的现金流
量

被并购企业
解散

股权现金流量

交易后合并企
业总资本成本总资本现金流量
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股权资本成本
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独立存在
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年 份

主营业务收入

减：主营业务成本及附加（远园豫）
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减：所得税（猿猿豫）

净利润

加：折旧

现金流量

减：宰粤公司可得现金

加：现金

净现金流量

宰月公司被并购后现金流量预测表 单位：百万元
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