
第二节  企业价值评估方法 

【知识点】现金流量折现模型 

（一）现金流量折现模型的参数和种类 

1.现金流量折现模型的参数 
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参数 说明 

现金流量 
各期的预期现金流量。对于投资者来说，企业现金流量有三种：股利现金流量、股权现金流

量和实体现金流量 

资本成本 

计算现值使用的折现率，风险越大折现率越大 

【提示】折现率和现金流量要相互匹配 

股权现金流量只能用股权资本成本来折现；实体现金流量只能用企业的加权平均资本成本来

折现 

时间序列 

产生现金流量的时间，通常用“年”数来表示。企业的寿命是不确定的，通常采用持续经营

假设，即假设企业将无限期地持续下去 

（1）详细预测期 有限的、明确的预测期 

（2）后续期（永续期） 
预测期以后的无限时期，在此期间假设企业进入稳定状

态，有一个稳定的增长率 

企业价值＝预测期价值+后续期价值 

后续期价值＝
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×（P/F，i，m）， 

m 表示预测期。 

2.现金流量折现模型的种类 

种类 公式 

（1）股利现金

流量模型 

股利现金流量是企业分配给股权投资人的现金流量 
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（2）股权现金

流量模型 

股权现金流量是一定期间企业可以提供给股权投资人的现金流量 

股权现金流量＝实体现金流量－债务现金流量 
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【提示】有多少股权现金流量会作为股利分配给股东，取决于企业的筹资和股利分配政策。

如果把股权现金流量全部作为股利分配，则上述两个模型相同 

  

（3）实体现

金流量模型 

  

实体现金流量是企业全部现金流入扣除成本费用和必要的投资后的剩余部分，它是企业

一定期间可以提供给所有投资人（包括股权投资人和债权投资人）的税后现金流量 
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股权价值＝实体价值－净债务价值 
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【提示】股利分配政策有较大变动，股利现金流量很难预计，因此，股利现金流量模型在实务中很少被使

用。大多数的企业估值使用股权现金流量模型或实体现金流量模型。 

（二）现金流量折现模型参数的估计 

1.预测销售收入 

企业外部的报表使用人直接对销售收入的增长率进行预测，根据基期销售收入和预计增长率计算预测期的销

售收入。销售增长率的预测以历史增长率为基础，根据未来的变化进行修正。 

【例题 1】A公司目前正处在高速增长的时期，20×0年的销售增长了 12%。预计 20×1年可以维 12%的增长



率，20×2年开始逐步下降，每年下降 2 个百分点，20×5年下降 1 个百分点，即增长率为 5%。自 20×5年

起，公司进入稳定增长状态，永续增长率为 5%，如下表所示。 

A 公司的销售预测 

年份 基期 20×1 20×2 20×3 20×4 20×5 20×6 … 

销售增长率 12% 12% 10% 8% 6% 5% 5% 5% 

2.确定预测期间 

预测的时间范围涉及预测基期、详细预测期和后续期。 

预测期间 说明 

预测基期 

通常是预测工作的上一个年度。确定基期数据的方法有两种： 

◆如果通过历史财务报表分析认为，上年的数据具有可持续性，则以上年实际数据作

为基期数据； 

◆上年的数据不具有可持续性，以修正后的上年数据作为基期数据 

详细预测期和后

续期的划分 

实务中的详细预测期通常为 5年左右，通常很少超过 10 年。企业增长的不稳定时期有

多长，预测期就应当有多长 

 


