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［（5伊80%）衣（5伊80%+15）］越21.05（万元）；盂经济性贬值越

（100-21.05）伊［1-（80%）0.7］=11.42（万元）；榆评估值越100-

21.05-11.42=67.53（万元）。

按照方法二计算，此案例出现了两种结果，其原因主要在

评估基准日前开工不足造成的影响值上。按照成本法，评估基

准日前的开工不足在计算实体性贬值时必须考虑进去，在解

法一中，虽然按照方法二的理论推断结果应该考虑了这个因

素，但在实体性贬值的具体数值中却没有反映，不具说服力；

而在解法二中，按公式计算经济性贬值时这个影响值就出现

了重复计算问题，造成评估结果偏高。

其次，用第一种方法来计算该案例。

解法三：淤重置成本越100（万元）；于实体性贬值越100伊

［（5伊80%）衣（5伊80%+15）］越21.05（万元）；盂经济性贬值越100伊

［1-（80%）0.7］=14.46（万元）；榆评估值越100-21.05-14.46越

64.49（万元）。

解法三与解法一的结果大致接近，但说服力明显更强：一

是明确了评估基准日前的开工不足对实体性贬值产生了影

响；二是既然这个影响值在计算实体性贬值时已考虑，那么在

计算经济性贬值时就不再扣除，以免重复计算，从而使得结果

也符合第二种方法“评估值越实际生产能力确认的重置成本-

按实际生产能力确认的实体性贬值”的理论推算。为此，在不

考虑功能性贬值的情况下，方法一和方法二的最终评估结果

可能趋同，但方法一的估值过程更为清晰，宜采用。

2援 功能性贬值是否应该考虑实际生产能力的影响。方法

二与方法一的另一个不同点就是在计算功能性贬值时，是否

应该考虑评估基准日后实际生产能力下降带来的影响。理论

上，该影响是存在的，但在实务操作中，这个影响却可以不去

考虑，因为在确认年超额营运成本时，选择的参照对象必须

符合功能如使用时限、未来实际生产能力等一致的要求；同

时，功能性贬值是体现资产自身由于技术（设计）落后造成的

价值损耗，如果在计算时将外部环境造成的影响因素考虑进

去，则使结果甚不明朗，其说服力上受到影响。

综合以上分析，笔者认为，在资产评估实务成本法的具体

运用中，外部环境引起生产能力下降造成经济性贬值额的计

算还是应运用第一种方法，也就是以评估对象的重置成本为

量化基数进行操作，它与实体性贬值和功能性贬值是从不同

的方面进行平行计算，并不交叉影响其价值。
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一、企业股权价值评估方法

价值评估是把一个企业作为一个整体，依据其拥有或占

有的全部资产和整体获利能力，并充分考虑影响企业获利能

力等因素，对企业整体公允市场价值进行的综合性评估。企业

价值评估是一项十分复杂的工作，在评估过程中，对数据的获

取和处理，由于技术手段的限制，既会受到客观因素的影响，

又会受到评估参与者的主观因素的影响。因此要使企业估值

的结果达到十分圆满和准确是很困难的。

目前，在股权价值评估过程中，应用最广泛的定价模型是

自由现金流量折现定价模型，自由现金流量折现定价模型不

仅考虑了企业的可持续发展能力，而且考虑了资金的时间价

值，因而它是评估企业价值的最好模型。

目前评估企业股权价值有两种方法：一种方法是先估计

实体价值，然后减去净债务价值；另一种方法是利用股权现金

流量模型，将股权现金流量通过股权资本成本进行折现。第一

种方法是在求得股权价值的同时能估计出企业的整体价值。

第二种方法目标单一，直接求出企业股权价值。

二、案例分析

例：甲公司是一家商业企业，从事商品批发业务，现乙企

业欲收购甲公司，现要求评估甲公司股权价值。

甲公司相关数据如下：

资料 1：公司 2009年、2010年（基期）的财务报表：

企业股权价值评估的两种方法

曲若鹏

渊北京工商大学商学院 北京 100048冤

【摘要】在企业价值评估过程中，股权价值评估能帮助内部管理者和外部投资者详细客观地了解企业的真正价值。本

文结合实例介绍了企业股权价值评估方法的运用及应注意的事项。

【关键词】股权价值评估 现金流量模型
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（1）甲公司资产负债表（单位：万元）。

（2）甲公司利润表（单位：万元）。

资料 2：假设资产负债表中“货币资金”全部为经营资产，

“应收账款”不收取利息，“应付账款”等短期应付项目不支付

利息，财务费用全部为利息费用。

资料 3：公司股票的 茁系数为 2，证券市场的无风险收益

率为 7%，证券市场的平均风险溢价率为 5%。

资料 4：公司预计 2011年销售收入增长率为 6%，并进入

稳定增长期，公司经营营运资本占销售收入的比重不变，净投

资资本中净负债比重保持不变，税后利息率保持 2010年的水

平不变，预计税后经营利润、净经营性长期资产总投资、折旧

摊销的增长率将保持与销售增长率一致。试用现金流量折现

法确定 2010年末公司的股权价值。

用第一种方法进行评估分三步：

1. 2010 年经营营运资本=472 500-60 000-105 000=

307 500；2011 年经营营运资本=2011 年销售收入伊经营营

运资本占收入比=2 000 000伊（1+6%）伊307 500衣2 000 000=

325 950；2011年经营营运资本增加=2011年经营营运资本-

2010 年经营营运资本=325 950-307 500=18 450；2010 年净

经营性长期资产总投资=长期资产净值变动+折旧摊销=

103 500+14 000=117 500；2011年净经营性长期资产总投资=

117 500伊（1+6%）=124 550；2011 年折旧摊销=14 000伊（1+

6%）=14 840；2011年净经营资产净投资=净经营性长期资产

总投资+经营营运资本增加-折旧摊销=124 550+18 450-

14 840=128 160；2011 年净经营资产=2010 年净经营资产+

2011年净经营资产净投资=825 000+128 160=953 160。

2. 2011年净金融负债=2011年净经营资产伊负债比率=

953 160伊247 500衣825 000=285 948。

3. 2011 年税后经营利润=2010 年税后经营利润伊（1+

6%）=434 812，则 2011年的实体现金流量=税后经营利润-净

经营资产净投资=434 812-128 160=306 652，由此可求得股

权资本成本为 17%，加权平均资本成本是债权资本成本与股

权资本成本二者加权，也可算得为 13.58%，则企业的实体价

值=306 652衣（13.58%-6%）=4 045 540.9，股权价值=企业实

体价值-净债务价值=4 045 540.9-247 500=3 798 040.9。

第二种方法的思路是利用股权现金流量进行折现，即股

权现金流量=净利润-净经营资产净投资伊（1-30%）=税后

经营利润-税后利息费用-净经营资产净投资伊（1-30%）=

434 812-5.6%伊285 948-128 160伊0.7=329 086.91。又因为企业

从 2012年进入稳定增长期，同时企业实体现金流量和股权现

金流量的增长率相同，都为 6%，所以股权价值=329 086.91衣

（17%-6%）=2 991 699.2。

三、结论

企业在进行投资决策过程中离不开价值评估尤其是股权

价值评估。从上述运算过程可以看出，不同的思路所得出的股

权价值的结果是不同的，而且差异很大。现金流量模型是企业

价值评估使用最广泛、理论上最健全的模型，主导着当前实务

工作，其基本思想就是增量现金流量原则和时间价值原则，即

任何资产的价值是其产生的未来现金流量按照含有风险的折

现率进行计算的现值。在处理类似上述案例的方法上，第一种

方法是间接法，即将企业实体现金流量进行折现，剔除期初的

净债务（用金融负债减去金融资产的净额）得出基期企业的股

权价值；而第二种方法是直接法，即将股权资本成本与企业收

入增长率折现相抵，可直接得出企业的股权价值。

【注】本文系北京市属高校人才强教高层次人才资助计

划项目野会计与投资者保护冶渊项目编号院PHR20100512冤以及

教育部人文社科青年基金项目野制度变迁背景下会计稳健性的

经济后果及其测定冶渊项目编号院10YJC790374冤的研究成果遥
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项 目

营业收入

营业成本

营业和管理费用

折旧

财务费用

营业利润

营业外收入

营业外支出

利润总额

所得税渊30%冤

净利润

2009年

1 600 000

800 000

320 000

9 600

15 840

454 560

0

0

454 560

136 368

318 192

2010年

2 000 000

1 000 000

400 000

14 000

19 800

566 200

0

0

566 200

169 860

396 340

项 目

货币资金

应收账款

存货

其他流动资产

流动资产合计

固定资产净值

长期资产合计

资产总计

短期借款

应付账款

其他应付款

流动负债合计

长期借款

负债合计

股本

未分配利润

股东权益合计

负债与股东权益合计

2009年

18 000

120 000

180 000

60 000

378 000

414 000

414 000

792 000

66 000

48 000

84 000

198 000

132 000

330 000

330 000

132 000

462 000

792 000

2010年

22 500

150 000

225 000

75 000

472 500

517 500

517 500

990 000

82 500

60 000

105 000

247 500

165 000

412 500

412 500

165 000

577 500

990 000
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