
第七章

企业价值评估

从本章内容来看，属于财务管理比较重要的章节，而且客观题、计算分析题和综合题都有可能出题。

考点扫描：

（1）企业价值评估对象

（2）现金流量折现模型

（3）相对价值评估模型——市盈率

（4）相对价值评估模型——市净率

（5）相对价值评估模型——市销率

【考点1】企业价值评估对象

企业价值评估的对象是企业整体的经济价值，即整体的公平市场价值。

1.企业的整体价值

整体价值不是各部分的简单相加；整体价值来源于要素的结合方式；部分只有在整体中才能体现出其价值。

2.企业的经济价值

即一项资产的公平市场价值，通常用该资产所产生的未来现金流量的现值来计量。要注意区分会计价值、现

时市场价值与公平市场价值。

3.企业整体经济价值的类别

企业整体经济价值可以分为实体价值和股权价值（均指公平市场价值）、持续经营价值和清算价值（两者较

高者）、少数股权价值和控股权价值（控股权溢价计算）。（注意基本概念的理解）

【考点2】现金流量折现模型

1.估值模型

2.预期现金流量估计



3.模型应用

【考点3】相对价值评估模型——市盈率模型

1.驱动因素分析



驱动因素：增长率、股利支付率和风险（股权资本成本），关键驱动因素是增长率

2.基本股价模型

目标企业每股价值=可比企业市盈率×目标企业每股收益

3.模型修正

（2）目标企业每股价值=修正市盈率×目标企业增长率×100×目标企业每股收益

4.具体方法

（1）修正平均市盈率法。先对可比企业市盈率进行平均，然后再按照平均关键驱动因素进行修正。

（2）股价平均法。对每一可比企业市盈率按关键驱动因素进行修正并据以计算目标企业的价值，然后再对目

标企业的价值进行算术平均。

【考点4】相对价值评估模型——市净率模型

1.驱动因素

驱动因素：增长率、股利支付率、风险（股权资本成本）和权益净利率，关键驱动因素是权益净利率。

2.基本模型



目标企业每股价值=可比企业市净率×目标企业每股净资产

3.模型修正

（2）目标企业股权价值=修正市净率×目标企业权益净利率×100×目标企业每股净资产

3.具体方法

（1）修正平均市价比率法

先对可比企业市价比率进行平均，然后再按照平均关键驱动因素进行修正。

（2）股价平均法

对每一可比企业市价率按关键驱动因素进行修正并据以计算目标企业的价值，然后再对目标企业的价值进行

算术平均。

【考点5】相对价值评估模型——市销率模型

1.驱动因素

驱动因素：增长率、股利支付率、风险（股权资本成本）和营业净利率，关键驱动因素是营业净利率。

2.基本模型

目标企业每股价值=可比企业市销率×目标企业每股营业收入

3.模型修正

（2）目标企业每股股权价值=修正市销率×目标企业营业净利率×100×目标企业每股营业收入



4.具体方法

（1）修正平均市价比率法

先对可比企业市价比率进行平均，然后再按照平均关键驱动因素进行修正。

（2）股价平均法

对每一可比企业市价率按关键驱动因素进行修正并据以计算目标企业的价值，然后再对目标企业的价值进行

算术平均。
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