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一、并购支付成本的财务比率评价体系

财务指标与企业价值关系密切，并购企业可以利用类似

并购案例的财务比率进行对比分析以判断支付成本的合理

性。现对五类支付倍数共十个财务比率分别介绍如下：

员援账面收益支付倍数。

（员）净利润支付倍数。其用公式可表示为：净利润支付

倍数越支付成本衣目标企业净利润。该指标也即支付市盈率，

可以跟股市中类似企业的市盈率相比较，以判断支付成本的

合理性。由于目标企业的权益价值与净利润相关，从估价角

度看，目标企业净利润的某一倍数就是目标企业的权益价

值，因此支付成本与目标企业净利润之比也可反映出支付成

本与目标企业权益价值的关系。支付成本如果过分高于目标

企业的权益价值，说明支付成本过高，对并购企业不利。该指

标的倒数即是并购投资利润率。

如果是控股收购的并购方式，收购的是目标企业的部分

股权，则目标企业的净利润也应按收购股权的比例进行调

整，即目标企业净利润乘以收购的股权比例。如果目标企业

是上市公司，支付成本、净利润也可分别用每股支付成本、每

股净利润（每股收益）来代替。

（圆）息税前利润支付倍数。其用公式可表示为：息税前

利润支付倍数越（支付成本垣债务价值）衣目标企业息税前利

润。息税前利润为净利润加上所得税和利息支出，是目标企

业总资产带来的。息税前利润的某一倍数就是目标企业总资

产的价值即企业价值，而企业价值等于权益价值加上债务价

值。由此可见，该指标实质上是通过比较支付成本与目标企

业权益价值的大小关系来判断支付成本的合理性。该指标的

倒数为并购投资基本报酬率，只不过这里的债务价值是以市

值表示的，一般而言债务价值与其账面价值差异不大。如果

是控股收购的并购方式，则目标企业的息税前利润和债务价

值也应按收购股权的比例进行调整。

圆援账面价值支付倍数。

（员）账面净资产支付倍数。其用公式可表示为：账面净

资产支付倍数越支付成本衣目标企业净资产账面价值。企业的

净资产价值即权益价值一般与其账面价值有一定的比例关

系，因为净资产带来净利润，而净利润的某一倍数就是净资

产价值。由此可见，该指标实质上是比较支付成本与目标企

业权益价值的大小关系，在相似的企业并购案例间有一定的

可比性，可用来判断支付成本的合理性。如果收购的是目标

企业的部分股权，则目标企业的净资产账面价值也应按收购

股权的比例进行调整。

（圆）账面总资产支付倍数。其用公式可表示为：账面总

资产支付倍数越（支付成本垣债务价值）衣目标企业总资产账

面价值。企业总资产带来息税前利润，而息税前利润的某一

倍数就是企业总资产，企业价值与总资产账面价值有一定的

比例关系。该指标分子中的支付成本对应于目标企业的权益

价值，实质上也是比较支付成本与目标企业权益价值的大小

关系。该指标在相似的企业并购案例间有一定的可比性。如

果收购的是目标企业的部分股权，则目标企业的总资产账面

价值和债务价值也应按收购股权的比例进行调整。

猿援现金流量支付倍数。

（员）股东自由现金流量支付倍数。其用公式可表示为：

股东自由现金流量支付倍数越支付成本衣目标企业股东自由

现金流量。股东自由现金流量是可由股东自由处置的现金

流量。支付成本最终要从目标企业的股东自由现金流量中

回收，该指标以所获取的股东自由现金流量来说明支付成

本的高低。折现股东自由现金流量是目标企业的权益价值，

因此目标企业权益价值与股东自由现金流量成倍数关系，

该指标用于分析支付成本与目标企业权益价值之间的关

系。如果目标企业是上市公司，支付成本、现金流量也可以

分别用每股支付成本、每股现金流量表示。如果收购的是目

标企业的部分股权，则股东自由现金流量应按收购股权的

比例进行调整。

（圆）企业自由现金流量支付倍数。其用公式可表示为：

企业自由现金流量支付倍数越（支付成本垣债务价值）衣目

标企业自由现金流量。企业自由现金流量是尚未向股东和

债权人支付现金前的剩余现金流量。从本质上看，它是股东

和债权人的总报酬，只不过该报酬是由企业可自由处置的

现金表示的。企业自由现金流量也等于股东自由现金流量

加上债务本金净流入再加上所得税纳税调整后的利息支

出。其中，所得税纳税调整后的利息支出越利息支出伊（员原企

业所得税税率）。

折现企业自由现金流量是企业价值，因此企业价值与企
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业自有现金流量成一定的倍数关系。与息税前利润支付倍数

类似，该指标只是用目标企业自由现金流量代替了目标企业

的息税前利润。

源援重置价值支付倍数。

（员）净资产重置价值支付倍数。其用公式可表示为：净

资产重置价值支付倍数越支付成本衣目标企业净资产重置价

值。净资产重置价值表示的是在现有条件下重新建造相同的

净资产（总资产减去总负债）所需付出的代价。净资产重置

价值与其账面价值有一定的关联性，一般而言，资产账面价

值越大，其重置价值也越大。该指标实质上就是通过目标企

业权益价值与其净资产重置价值的比值（托宾择值）说明支

付成本的合理性。

（圆）总资产重置价值支付倍数。其用公式可表示为：总

资产重置价值支付倍数越（支付成本垣债务价值）衣目标企业

总资产重置价值。总资产重置价值是指在现有条件下，重新

建造相同的总资产所需付出的代价。总资产重置价值与总资

产账面价值有一定的关联性，该指标实质上就是通过分析目

标企业价值与总资产重置价值的比值（托宾择值的另一种算

法）说明支付成本的合理性。

值得注意的是，重置价值支付倍数中所涉及的资产的重

置价值是目标企业有形资产的价值，应当包括在会计报表上

已确认的无形资产的价值如外购无形资产价值，但不包括在

会计报表中没有确认的无形资产价值。如果收购的是部分股

权，目标企业净资产重置价值、总资产重置价值、债务价值应

按收购股权的比例进行调整。

缘援市场价值支付倍数。

（员）权益价值支付倍数。其用公式可表示为：权益价值

支付倍数越支付成本衣目标企业权益价值。该指标以支付成本

与所获取的目标企业权益价值比值直接判定支付成本的合

理性。支付成本高于目标企业权益价值的部分称为支付溢

价。一般而言，目标企业的股东接受的并购价款须高于目标

企业权益价值即有支付溢价时目标企业才愿意接受并购。支

付溢价与目标企业权益价值之比称为支付溢价率。支付溢价

率越权益价值支付倍数原员，这说明权益价值支付倍数实质上

就是支付溢价率，在实际并购中可以利用类似企业并购案例

的支付溢价率来评价支付成本的合理性。如果目标企业是上

市公司，目标企业权益价值可用股票市值（包括优先股的股

票市值）计量，如果收购的是部分股权，目标企业权益价值还

应按收购股权的比例进行调整。

（圆）企业价值支付倍数。其用公式可表示为：企业价值

支付倍数越（支付成本垣债务价值）衣目标企业价值。该指标

从支付成本加债务价值之和与所获取的目标企业价值来判

定支付成本的合理性。企业价值与权益价值支付倍数是同等

的，因为企业价值等于权益价值加上债务价值，因此在实际

并购中很少使用企业价值支付倍数来评价支付成本的合理

性。如果收购的是部分股权，目标企业价值、债务价值应按收

购股权的比例进行调整。

二、财务比率的选用

员援财务比率分类。

（员）财务比率按价值类型分为净资产价值相关型支付

倍数和总资产价值相关型支付倍数。净资产价值相关型支付

倍数（亦称权益价值相关型支付倍数）包括净利润支付倍

数、账面净资产支付倍数、股东自由现金流量支付倍数、净资

产重置价值支付倍数、权益价值支付倍数等。总资产价值相

关型支付倍数（亦称企业价值相关型支付倍数）包括息税前

利润支付倍数、财面总资产支付倍数、企业自由现金流量支

付倍数、总资产重置价值支付倍数等。当并购案例债务比率

与目标企业债务比率差异较大时，选用总资产价值相关型支

付倍数如息税前利润支付倍数、账面总资产支付倍数、企业

自由现金流量支付倍数更为恰当，因为总资产价值相关型支

付倍数无需考虑债务比率对总资产价值的影响，这样就免去

了对并购案例债务比率差异进行修正的麻烦。

（圆）财务比率按支付成本的对比内容分为账面型支付倍

数、现金流量型支付倍数和价值型支付倍数。账面型支付倍

数包括净利润支付倍数、财面净资产支付倍数、息税前利润

支付倍数和财面总资产支付倍数。现金流量型支付倍数包括

股东自由现金流量支付倍数和企业自由现金流量支付倍数。

价值型支付倍数包括净资产重置价值支付倍数、总资产重置

价值支付倍数、权益价值支付倍数和企业价值支付倍数。

从支付倍数与目标企业价值相关程度上看，价值型支付

倍数与目标企业价值最为相关，尤其是市场价值支付倍数如

权益支付倍数直接说明了为收购目标企业所支付的成本与

目标企业权益价值的大小关系，比较直接和客观，因此运用

十分广泛。重置价值支付倍数如总资产重置价值支付倍数与

目标企业价值关系较密切，也常常用于评价并购支付成本的

合理性。现金流量型支付倍数与目标企业价值的相关性也较

强，因为现金流量比会计利润更客观，不受会计方法的影响，

同时现金流量也是价值的源泉。因为净资产账面价值、净利

润等都来源于会计数据，账面型支付倍数采用不同的会计处

理方法以及会计估计会影响计量结果，但由于都是直接来源

于会计报表的账面数据，在需要收集多个并购参照案例的情

况下数据收集显得相对容易。当目标企业未来收益比较稳定

时，选用账面收益支付倍数（如净利润支付倍数、息税前利润

支付倍数）比选用账面价值支付倍数（如净资产支付倍数、

总资产支付倍数）更符合客观情况。

圆援并购参照案例与财务比率的选用。

（员）并购参照案例的选取。一般而言，为了更客观地评价

支付成本的合理性，应选取与目标企业相类似的三个以上的

参照案例。但实际中很难找到完全相同的并购案例，因此要

特别关注并购参照案例与目标企业不相同的因素。

（圆）数据收集与财务比率选用。评价并购支付成本应尽

可能采用多个财务比率，从多个侧面进行评价，但也要权衡

资料收集成本与评价效益之间的关系，关注所收集资料的可

信度与可靠性，把财务比率的选用与并购参照案例有机地结

合起来，根据参照案例的具体情况选择可用的财务比率。
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