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一、现金流量折现模型

价值 = 
�=�

�
现金流量�

（� +资本成本）�

【提示】现金流量折现模型的参数有三个：现金流量、资

本成本（折现率）和时间序列（n）
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（一）现金流量折现模型的种类

股利现金流量 企业分配给股权投资人的现金流量。

股权现金流量 一定期间企业可以提供给股权投资人的现金流量。

实体现金流量 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的税后现金流量。
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（二）资本成本

模型中“资本成本”，是计算现值使用的折现率。折现率

是现金流量风险的函数，风险越大则折现率越大，因此，折现

率和现金流量相互匹配。

1.折现企业实体自由现金流量，应选择使用加权平均资本

成本；（实体现金流量模型）

2.折现股权现金流量，应选择使用股权资本成本；（股权

现金流量模型）
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（三）时间序列

企业的寿命是不确定的。为了避免预测无限期的现金流量，

大部分估价将预测的时间分为两个阶段。

第一阶段是有限的、明确的预测期，称为“详细预测期”，

或简称“预测期”；

第二阶段是预测期以后的无限时期，称为“后续期”，或

“永续期”。

这样，企业价值被分为两部分：



第二节  企业价值评估方法

企业价值=预测期价值+后续期价值

后续期价值

=[现金流量m+1/（资本成本-增长率）]×（P/F，i,m）

其中，m表示预测期

具体现金流量模型的种类包括：
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股利现金流量模型 股权价值=

股权现金流量模型 股权价值=

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。

实体现金流量模型 （1）实体价值=

【提示】股权价值=实体价值-净负债价值
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二、现金流折现模型参数的具体估计

（一）预测销售收入

预测销售收入是全面预测的起点，大部分财务数据与销售

收入有内在联系。
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（二）确定预测期间

 预测的基期

 

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：

（1）以上年实际数据作为基期数据；

（2）以修正后的上年数据作为基期数据。如果认为上年的

数据不具有可持续性，就应适当进行调整，使之适合未来

的情况。

详细预测期和后

续期的划分

实务中的详细预测期通常为5～7年，如果有疑问还应当延

长，但很少超过10年。
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（三）估计详细预测期的现金流量

现金流量类型 计算公式

（1）实体流量

（站在整个企业的角度）

实体现金流量=预测期现金流入-预测期现金流出

=预计销售收入-预计付现费用-预计所得税-预计总

投资支出

=税后经营净利润+折旧与摊销-总投资支出

=营业现金毛流量-经营营运资本增加-资本支出

=营业现金净流量-资本支出

其中：资本支出=净经营长期资产增加+折旧与摊销

实体现金流量=税后经营净利润-净经营资产增加
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（三）估计详细预测期的现金流量

现金流量类型 计算公式

（2）股权现金流量

（站在股东的角度）

股权现金流量=股利-股权资本净增加=净利润-股东

权益增加

（3）债务现金流量

（站在债权人的角度）
债务现金流量=税后利息费用-净负债增加

关系：实体现金流量=股权现金流量+债务现金流量


