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（四）估计后续期现金流量增长率

在稳定状态下，实体现金流量、股权现金流量和销售收入

的增长率相同，可以根据销售增长率估计现金流量增长率。

因此，

后续期价值

=[现金流量m+1/（资本成本-增长率）]×（P/F，i,m）
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【例题】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年可以维持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%，20×6年及以后各年按5%的比率持续增长，如

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%
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按公司基期销售收入为1000万元其他相关信息预测如下表：

A公司相关财务比率预测

项目 预测

销售成本/销售收入 70%

销售和营业费用/销售收入 5%

净经营资产/销售收入 80%

净负债/销售收入 40%

债务利率 6%

所得税税率 25%
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A公司的预计现金流量                （单位：万元）


