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84_E4_BC_B0_c47_80886.htm 第十二章 企业价值分析 第一节 

企业价值分析概述 一、企业价值分析的目的 （一）投资分析 

（二）企业战略分析 （三）企业价值管理 二、企业价值分析

的对象 （一）账面价值、市场价值与重置价值 （二）持续经

营价值与清算价值 （三）企业实体价值与股权价值 三、企业

价值分析的主要方法 常用的企业价值分析方法有三个： （ 1 

）基于现金流量的现金流量折现法 （ 2 ）基于经济利润的经

济利润法 （ 3 ）基于市场价格的相对价值法 （一）现金流量

折现法 现金流量折现法是企业价值分析最常用的方法，该方

法使用现金流量折现模型计算企业价值，依据该模型，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。 式中

： t-- 资产为企业带来现金流量的年限； CF-- 资产为企业带

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

。 （二）经济利润法 经济利润是指企业收入扣除所有成本后

的剩余收益，在数量上等于息前税后利润减去债务成本与股

权成本。 经济利润 = 息前税后利润 - 资本费用（债务成本与

股权成本） = 息前税后利润 - 投资资本 × 加权平均资本成本

率 = 投资资本 × （投资资本报酬率 - 加权平均资本成本率） 

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上的利润。在

计算会计收益时，只扣除有息负债的利息，不考虑股权资本

的成本；在计算经济利润时，不仅要扣除债务资本成本，还



要按照股东要求的投资收益率扣除股权资本成本。按经济学

定义，股权资本成本属于机会成本。 （三）相对价值法 相对

价值法是基于市场价格估计企业价值的一种方法。依 第二节 

预计财务报表 一、预计财务报表编制步骤 预计财务报表的编

制主要包括以下步骤： （一）根据历史信息，计算企业销售

收入的历史增长率 计算历史增长率的方法有算术平均法和几

何平均法。算术平均法是对过去增长率的简单平均；几何平

均考虑了复利因素。 （二）预测主营业务成本、销售与管理

费用 主要是根据它们之间的关系来进行预测。 （三）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。 

从上述可看出，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。 可持续增长

率与实际增长率是两个不同的概念，可持续增长率是保持当

有经营效率和财务政策的条件下，销售的增长能力。实际增

长率是本年销售额比上年增长的百分比。 （四）预测企业未

来的销售收入增长率 1. 宏观经济因素与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. 企业未来发展战略。 5. 企业可持续增长率。 6. 企

业销售收入的历史增长率。 7. 公司规模的变动。 8. 报告期收

益的质量。 都会影响到未来的销售收入增长率。 （五）估计

预测期 一般为整个预测期的前 5 年，或前 10 年。 （六）编制

预计利润表 （七）编制预计资产负债表 （八）编制预计现金

流量表 二、预计财务报表编制实例 例 1 JGX 公司是一家上市

公司，属于传统产业，增长率可靠，固定成本比重很低。公

司过去连续 5 年的利润表、资产负债表。 预计财务报表的编



制步骤如下： 1. 计算企业销售收入的历史增长率 表 12-3 项 

目 1 2 3 4 5 平均 主营业务收入 1 000 1 100 1 199 1 330 1 460 1

217.8 主营业务收入增长率 10% 9% 10.92% 9.77% 9.92% 该企业

主营业务收入的实际增长率在 9% 至 10.92% 之间波动。按算

术平均法计算是增长率是 9.92% 。 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 


