
收益法在企业价值评估中的应用

收益法的评估技术思路

股利折现模型的具体形式

基本公式

零增长模型

固定增长模型

两阶段增长模型

三阶段增长模型

股利折现模型应用条件

标的企业的股利分配政策较为稳定

能够对股东在预测期及永续期可以分得的股利金额做出合理预测

适用于缺乏控制权的股东部分权益价值的评估

股利折现模型中非经营性资产、负债和溢余资产的处理方式

股权自由现金流量的计算

股权自由现金流量=(税后净营业利润+折旧及摊销）-(资本性支出+营运资金增加）-税后利息

费用-付息债务的净偿还

股权自由现金流量=净利润+折旧及摊销-资本性支

出-营运资金增加-偿还付息债务本金+新借付息债

务 

股权自由现金流量=企业自由现金流量-债权现金流量

股权自由现金流量折现模型的具体形式

基本公式

资本化公式

两阶段模型

三阶段模型

股权自由现金流量的应用条件

一是能够对企业未来收益期的股权自由现金流量做出预测

二是能够合理量化股权自由现金流量预测值的风险

股权自由现金流量中折现率的选择
股权资本成本

股权自由现金流量中永续价值的计算
永续价值的FCFFn不必然等于预测期最后一期的股权自由现金流量

企业自由现金流量的计算

企业自由现金流量=(税后净营业利润+折旧及摊销）-（资本性支出+营运资金增加）

企业自由现金流量＝普通股股东的自由现金流量+优先股股东的自由现金流量+债权现金流量

企业自由现金流量=经营活动产生的现金净流量-资本性支出

企业自由现金流量折现模型的具体形式

基本公式

资本化公式

两阶段模型

三阶段模型

企业自由现金流量折现模型使用的注意事项

应用条件： 一是能够对企业未来收益期的企业自
由现金流量做出预测 二是能够合理计算加权平均
资本成本 

折现率的选择  :  加权平均资本成本

资本结构的确定

永续价值的计算： 永续价值的FCFFn不必然等于
预测期最后一期的企业自由现金流量

付息债务价值的评估

经济利润的计算

经济利润=税后净营业利润-投入资本的成本

经济利润= 净利润- 股权资本成本

经济利润=税后净营业利润-投入资本×加权平均资本成本

经济利润折现模型具体形式

基本公式

资本化公式

两阶段模型

三阶段模型

经济利润折现模型使用的注意事项-

应用条件:            ①能够准确计算评估基准日的投入资

本 ②能够合理估计企业的收益期以及收益期的经济利
润 ③能够对企业未来经济利润的风险进行合理量化

折现率的选择：                             加权平均资本成
本

收益法评估模型的对比与选择

股权自由现金流量折现模型与股利折现模型的对比

企业自由现金流量折现模型与股权自由现金流量折现模型的对比

经济利润折现模型与自由现金流量折现模型的对比

收益法应用的操作步骤

确定评估思路和模型

分析和调整历史财务报表

确定和划分收益期

预测未来收益

确定折现率

测算经营性资产及负债价值

识别和评估溢余资产、非经营性资产及负债

得出评估结果

未来收益预测

收益形式

按收益指标的属性进行划分:
净利润、自由现金流量和经
济利润

按收益指标的直接享有主体进行划分: 全投资资本
收益指标和股权资本收益指标

收益范围

虽由企业创造和收取但并非由企业权益主体所拥有的收入，不作为收益

凡是企业权益主体所拥有的企业收支净额，都可视为企业的收益

收益调整

财务报表编制基础

非经常性收入和支出

非经营性资产、负债和溢余资产及其相关的收入和支出

收益预测步骤

对影响企业收益的因素进行分析

对企业历史收益进行分析和调整

对企业未来收益趋势进行总体分析和判断

企业未来收益的具体预测

企业收益期的确定与划分

企业未来收益的预测方法-定性预测方法

一般调查预测法

集体意见预测法

头脑风暴预测法

德尔菲预测法

因素分析预测法

对比类推预测法

主观概率预测法

企业未来收益的预测方法-时间序列预测法

平均预测法

指数平滑预测法

趋势外推法

企业未来收益的预测方法-回归分析预测法

企业未来收益的具体预测

收益预测基础

收益预测的假设条件

收益预测的表现形式

企业收益构成项目的预测

收益预测合理性的分析

折现率的确定

采用资本产定价模型测算股权资本成本的方法

无风险报酬率

β系数

市场风险溢价

企业特定风险调整系数

采用套利定价模型、三因素模型测算股权资本成的方法

采用风险累加法测算股权资本成本的方法
股权资本成本=无风险报酬率+风险报酬率

债务资本成本的测算方法

基于银行贷款利率估算债务资本成本

基于企业债券利率估算债务资本成本

风险调整法

优先股资本成本的测算方法
R=D/[P0×（1-f）]

加权平均资本成本的测算方法
WACC=C/（D+C+P）×Rc+P/（D+C+P）×Rp+D/（D+C+P）×Rd×（1-T）

收益法评估案例

评估案例基本情况

评估过程和结果

收益预测的假设条件

评估计算及分析过程

非经营性资产、负债和溢余资产的评估

评估结果及分析

案例分析

收益法的适用性和局限性

适用前提

被评估企业满足持续经营假设

被评估企业未来收益可预测

所获取评估资料的充分性

局限性

受市场条件制约

受企业营运期影响

部分评估参数对评估结果的影响非常敏感

具有较强的主观性


