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https://www.100test.com/kao_ti2020/80/2021_2022_2005_E5_B9_B

4_E6_B3_A8_c47_80791.htm 十二、企业价值分析 （一）考试

目的 通过本部分的考试，了解考生对自由现金流量的估计、

折现率的估计、现金流量折现法的基本原理、相对价值法的

基本大批量等的熟悉程度。重点考察考生对现金流量折现法

的应用、经济利润法的模型、相对价值法的主要模型以及预

计资产负债表、预计利润表和预计现金流量表的编制方法等

的掌握程度。 （二）基本要求 1.掌握自由现金流量的估计。

2.掌握折现率的估计。 3.掌握现金流量折现法的基本原理、分

类与应用。 4.掌握经济利润法的基本原理、模型与分析程序

。 5.掌握相对价值法的基本原理、主要模型与应用。 6.熟悉

预计资产负债、预计利润表和预计现金流量表的编制方法。

7.了解企业价值分析的目、意义与对象。 （三）要点说明 1.

企业价值分析的主要方法 常用的企业价值分析方法有基于现

金流量的现金流量折现法、基于经济利润的经济利润法、基

于市场价格的相对价值法。 （1）现金流量折现法是企业价

值分析最常用的方法。依据该方法，一切资产的价值均等于

该资产产生的未来现金流量的现值。 价值= 式中：t-资产带

来现金流量的年限； GF-资产带来的第t年的现金流量； R-包

含各期现金流量风险的折现率。 正确使用现金流理折现法的

关键在于对未来各期现金流量的估计、含有风险的折现率的

估计和时间长短的估计。 （2）经济利润法是基于经济利润

衡量企业价值的一种方法。依据该方法，企业价值等于投资

资本加上预计经济利润的现值。与会计利润不同，经济利润



是一种经济学意义的利润。在计算经济利润时，不仅要扣除

债务资三成本，还要按照股东要求的投资收益率扣除股权资

本成本。此时，股权资本成本属于机会成本。 （3）相对价

值法是基于市场价格估计企业价值的一种方法。依据该方法

进行价值分析时，先选择一个可比企业作参照物，然后使用

一些财务比率估计目标企业相对于另一家企业的价值。常用

的比率有市盈率、市净率等。 2.预计财务服表的编制步骤 无

论采用哪一种企业价值分析方法，都必须在分析历史数据的

基础上，预测企业未来的财务状况与经营成果，即编制预计

资产负债表、预计利润表和预计现金流量表。 预计财务报表

的编制步骤如下： （1）根据历史信息，计算企业销售收入

的历史增长率。 （2）预测企业可持续增长率。可持续增长

率是指在不增发新股并保持目前经营效率和财务政策的条件

下，销售所能增长的最大比率。 可持续增长率= 销售净利率

、资产周转率、权益乘数和利润留存率是影响企业销售增长

率 的全部财务因素。 （3）预测企业未来销售收入增长率。

主要依据有： ①宏观经济预计增长率； ②企业所处行业的周

期性特征及景气程度； ③企业的市场竞争力； ④企业的发展

战略； ⑤企业可持续增长率； ⑥企业销售收入的历史增长率

； ⑦公司规模有变动； ⑧报告期收益的质量。 （4）预测主

营业务成本、销售与管理费用。 （5）估计预测期。 （6）编

制预计利润表。 （7）编制预计资产负债表。 （8）编制预计

现金流量表。 3.现金流量折现法的分类 一切资产的价值都可

以使用现金流量折现法来估价。就企业价值分析来说，一是

企业整体价值分析，二是股权价值分析。因此，产生两个现

金流量现值模型，即企业整体现金流量折现模型和股权自由



现金流量模型。模 型如下： 企业价值= 股权价值= 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


