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8_B4_A2_E5_8A_A1_E6_c45_76127.htm 《财务成本管理》第

十一章学习辅导(2) 并购目标企业的价值评估方法： 1、资产

价值基础法 资产价值基础法指通过对目标企业的资产进行估

价来评估其价值的方法。确定目标企业资产的价值，关键是

选择合适的资产评估价值标准。目前国际上通行的资产评估

价值标准主要有以下四种：（1）账面价值；（2）市场价值

；（3）清算价值；（4）公允价值。 以上四种资产评估价值

标准的侧重点各有差异，因而其适用范围也不尽相同。如果

并购的目的在于其未来收益的潜能，那么公允价值就是重要

的标准；如果并购的目的在于获得某项特殊的资产，那么清

算价值或者市场价值可能更为恰当。 2、收益法(市盈率模型) 

收益法就是根据目标企业的收益和市盈率确定其价值的方法

，也可称为市盈率模型。 应用收益法(市盈率模型)对目标企

业估值的步骤如下： （1）检查、调整目标企业近期的利润

业绩； （2）选择、计算目标企业估价收益指标； 可采用的

收益指标包括：目标企业最后一年的税后利润；目标企业最

近三年税后利润的平均值；目标企业以并购企业同样的资本

收益率计算的税后利润。 （3）选择标准市盈率； 标准市盈

率的选择通常可选择的标准市盈率有：在并购时点目标企业

的市盈率、与目标企业具有可比性的企业的市盈率、目标企

业所处行业的平均市盈率。选择市盈率时应确保在风险和成

长性上的可比性。 （4）计算目标企业的价值。 目标企业的

价值＝估价收益指标×标准市盈率 3、贴现现金流量法(拉巴



波特模型Rappaport Model) 这一模型是用贴现现金流量方法确

定最高可接受的并购价格，这就需要估计由并购引起的期望

的增量现金流量和贴现率(或资金成本)，即企业进行新投资

，市场所要求的最低的可接受的报酬率。运用贴现现金流量

模型对目标企业估价的步骤是： （1）预测自由现金流量； 

（2）估计贴现率或加权平均资本成本； （3）计算现金流量

现值，估计购买价格； （4）贴现现金流量估值的敏感性分
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