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一 尧 引 言

企业价值评估是对企业整体、部分或全部股权的公平市

场价值进行分析和衡量，从而为企业所有者或投资人提供信

息、为投资决策提供依据的行为和过程。企业价值评估方法一

直是理论界和实务界关注的焦点。其中，收益法作为企业价值

评估中应用最为广泛的一种方法，其本质是通过企业未来现

金流折现的方法估算企业价值，所以，企业未来的预期收益

额、折现率和收益期成为收益法中最重要的三大参数。而由于

各种不同的经济收益定义或折现率与资本化率的区别，形成

了股利折现模型、股权自由现金流（FCFE）模型和企业自由现

金流（FCFF）模型等几种不同的模型。

但是，笔者通过研究发现，在我国目前的评估案例中，各

评估机构在应用企业自由现金流模型等收益法模型时，做法

并不统一，选取的具体参数各异，有时还会依赖于一定的主观

判断。通过收益法得到的评估结果相对于其他评估方法，也存

在较大差异。

鉴于此，我们以我国某上市公司（以下简称 T集团）的企

业价值评估为例，通过模拟企业自由现金流模型中选取不同

参数时的多种具体参数组合，重点探讨其参数选取对企业价

值评估结果的影响程度。企业自由现金流模型是用加权平均

资本成本（WACC）对企业资本实体现金流量进行折现而得

到企业的价值。根据自由现金流的计算口径，企业自由现金流

折现是对企业整体价值的评估。企业整体价值是企业总资产

价值减去企业负债中的非付息债务价值后的余值，或用企业

所有者权益价值加上企业的全部付息债务价值表示。其公式

如下：

企业价值=

式中：FCFFt代表第 t年的企业自由现金流量。

因此，我们以企业持续经营为假设前提，计算出 T集团

在 2001 ~ 2010年间的企业自由现金流（FCFF），并分别采用

稳定增长模型和两阶段模型预测和计算企业未来自由现金流

的现值。同时，选取了 2001~ 2010年间 7年期记账式国债和 5

年期凭证式国债的平均收益率，以上证综指和沪深 300指数

过去十年的平均收益率作为市场收益率来计算加权平均资本

成本（WACC），并根据这些数据模拟组合得出多组企业价值

的评估结果，进而分析企业自由现金流（FCFF）模型中参数选

取对企业价值评估结果的影响程度。

二 尧T 集 团 企 业 价 值 收 益 法 评 估 实 例 中 的 参 数 选 取

（一）企业自由现金流

对于企业自由现金流的概念，一般认为，企业自由现金流

是公司正常经营产生的、在满足了再投资需要之后剩余的现

金流量，是在不影响公司持续发展的前提下可供分配给资本

供应者（股东和债权人）的现金流量。可以简单地认为，自由现

金流量是指企业经营活动产生的现金流量扣除资本性支出的

差额。

汤姆·科普兰（1990）详尽地阐述了自由现金流量的计算

方法：“自由现金流量等于企业的税后净营业利润（即将公司

不包括利息收支的营业利润扣除实付所得税税金之后的数

额）加上折旧及摊销等非现金支出，再减去营运资本的追加和

物业厂房设备及其他资产方面的投资”。苏奎武（2011）研究认

为，由于计算企业自由现金流的起点不同，会得到很多公式，

但是无论是以净利润为起点，还是以息税前利润（EBIT）为起

点，都将会得到相同的结果。

本文以净利润为起点，计算企业自由现金流量的基本公

式如下：

企业自由现金流量=净利润+折旧摊销+净利息费用伊

（1原t）原营运流动资产增加原资本性支出

式中：营业流动资产增加越（流动资产年末数原年末各项

无息流动负债）原（流动资产年初数原年初各项无息流动负债）
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资本性支出越长期投资支出垣固定资产支出垣在建工程支

出垣无形资产支出垣其他长期资产支出原无息长期负债

据此，我们以企业持续经营为假设前提，计算出 T集团

在 2001 ~ 2010 年间的企业自由现金流，如表 1 所示（t 取

25%，金额单位为千元）。

在此基础上，我们分别采用稳定增长模型和两阶段模型

预测并计算企业未来自由现金流的现值。即：

1. FCFF稳定增长模型。当企业以固定增长率增长时，企

业价值评估公式为：

企业价值=

式中：g代表资本成本现金流的永久增长率。

2. FCFF两阶段模型。一般情况下，企业增长呈现阶段性

特征。该模型假设企业先有 n年的增长期，然后达到稳定增长

状态，增长率为 g，在这种情况下企业的估值为：

企业价值=

式中：FCFFn+1表示第 n+1年年末企业自由现金流。gn表

示 n年后的稳定增长率。

如果采用两阶段模型，那么首先根据 T集团前 5年的企

业自由现金流，结合企业实际和合理预期的产能、产量及市场

占有率情况，考虑企业营业成本、三项期间费用、营运资本、追

加投资等科目情况，逐项预测计算出 2011~ 2016年的企业自

由现金流，如表 2所示。

如果采用稳定增长模型，我们需要测算企业的稳定增长

率 g。增长率的测算方法有很多，火颖、张汉飞（2011）采用

GDP增长速度的算术平均值作为企业现金流增长率。本文主

要采用两种方法作为企业未来自由现金流的增长率，一是

2001 ~ 2010年 GDP增长速度的算术平均值，二是历史增长

率。

据统计，过去 10 年 GDP 增长速度的算术平均值为

10.43%，将该平均值作为预测企业未来自由现金流的增长率

g，计算出 2011~ 2016年的企业自由现金流，如表 2所示。

对于上市公司 T集团，主营业务增长是企业最根本的增

长动力，其增长速度受到由企业内部经营效率和财务政策所

形成的可持续增长率的制约。所以，在预测企业未来自由现金

流时，我们采用可持续增长率和主营业务增长率两个指标，并

分别赋予 20豫和 80豫的权重。根据 T集团 2004 ~ 2010年的财

务数据，测算出这 7年的年度增长率，如表 3所示。同时将其

平均值 8.93%作为预测企业未来自由现金流的增长率 g，计算

出 2011 ~ 2016年的企业自由现金流，如表 2所示（金额单位：

元）。

（二）加权平均资本成本（WACC）

企业融资可以采用发行股票、发行债券、银行借款等多种

方式，把各种融资方式按单项融资成本和融资比例计算的加

权平均值就是企业的加权平均资本成本（WACC）。自由现金

流折现模型的贴现对象是企业自由现金流，又因企业自由现

金流表现为股东和债权人可支配的剩余收益，所以根据配比

原则，折现率应体现为企业所有投资者（股东和债权人）所要

求的必要报酬率，即企业加权平均资本成本。计算公式为：

WACC越Rd伊 +Re伊

式中：Rd、Re为税后债务成本和股权资本成本，M为公司

的总长期成本，D为债务资本成本，E为股权资本成本。

为了研究加权平均资本成本对企业的影响程度，本文采

用简单的稳定增长模型，通过公式变形建立模型，利用

matlab7.0软件进行测算，讨论吟WACC与吟P的关系。

P越

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

平均

可持续
增长率

-0.35%

6.97%

-39.38%

12.84%

14.39%

9.75%

4.40%

20.00%

20.00%

20.00%

20.00%

20.00%

20.00%

20.00%

主营业务
收入增长率

42.57%

28.28%

-5.74%

-19.80%

-1.66%

15.29%

17.04%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

年度
增长率

33.99%

24.02%

-12.47%

-13.27%

1.55%

14.18%

14.51%

8.93%

权重年份 权重

表3 2004 ~ 2010年企业自由现金流平均增长率测算表

年份

逐项预测

g=10.43%

g=8.93%

2010

1 078 758

2011

809 528

1 191 272

1 175 091

2012

899 180

1 315 522

1 280 027

2013

929 155

1 452 731

1 394 333

2014

879 288

1 604 251

1 518 847

2015

902 541

1 771 574

1 654 480

2016

903 661

1 956 349

1 802 225

表2 2011 ~ 2016年企业未来自由现金流预测表

年 份

净利润

净利息费用鄢渊1-t冤

息前税后营业利润

折旧摊销

流动资产年末数

年末无息流动负债

流动资产年初数

年初无息流动负债

营业流动资产

长期投资支出

固定资产支出

在建工程支出

无形资产支出

其他长期资产支出

无息长期负债

资本支出

FCFF

2010

472 403

781

473 184

-50 280

44 526 100

30 517 100

24 601 900

19 419 200

8 826 300

369 353

-188 540

1 603 708

474 691

404 304

12 145 670

-948 2154

1 078 758

2009

703 545

72

703 617

82 850

24 601 900

19 419 200

18 253 900

16 666 000

3 594 800

339 585

338 730

325 724

-256 627

-76 427

4 288 572

-3 617 587

809 254

2008

440 522

107

440 629

15 210

18 253 900

16 666 000

16 164 200

13 239 900

-1 336 400

58 567

-55 960

69 714

352 274

-66 121

-893 192

1 251 666

540 573

2007

328 451

0

328 451

34 560

16 164 200

13 239 900

16 836 300

1 7084 400

3 172 400

-64 906

-628 520

-247

-89 321

-93 667

2 453 064

-3 329 725

520 336

2006

-3 518 790

0

-3 518 790

484 181

16 836 300

17 084 400

23 518 649

219 96 713

-1 770 036

-338 726

-653 920

243 453

70 817

-663 579

-267 196

-1 074 759

-189 814

表1 上市公司T集团2006 ~ 2010年企业自由现金流表

FCFFt

WACC-g

移
肄

t=1

FCFFt

（1+WACC）t
FCFFn+1/（WACC-gn）

（1+WACC）n
+

D

M

E

M

FCFF

WACC
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P'越

= = -1=

利用 matlab7.0进行模拟测算，我们试图讨论加权平均资

本成本变化率 对企业价值 的影响程度，如下

图所示。

通过研究我们发现，如果平均加权资本成本被低估 50豫，

企业价值就会被高估 100豫；如果企业平均加权资本成本被高

估 50豫，企业价值仅仅会被低估 30豫。也就是说，加权平均资

本成本对于企业价值的影响，更显著地体现在企业价值的高

估方面。

在此基础上，我们来进一步分析上市公司 T集团的加权

平均资本成本。

1. T集团股权资本成本的测算。对于企业股权资本成本

的测算，现在通行的做法是采用资本资产定价模型（CAPM）

进行计算。资本资产定价模型主要论述股权资本的成本价格

是如何在市场上确定的。在资本资产定价模型中，资本的报酬

率，即企业权益资本的折现率，等于无风险报酬率加上公司的

风险程度与市场风险减点无风险报酬率之差的乘积。计算公

式为：

r=Rf+茁伊（Rm-Rf）+Rs

式中：r代表资本报酬率；Rf代表无风险报酬率；Rm代表

市场平均收益率；茁代表企业风险相对于市场风险的比值；Rs

代表企业特定风险。

由上述公式可知，要想通过资本资产定价模型测算权益

资本成本，必须首先确定三个参数，即无风险报酬率 Rf、企业

风险相对于市场风险的比值贝塔系数 茁 和市场平均收益率

Rm。

（1）无风险报酬率的确定。无风险报酬率可以参考国债利

率或同期银行存款利率。国债利率和银行存款利率都是单利

表示的，而企业价值评估中用的是复利，因此要对其进行修

正，以修正后的国债利率或银行存款利率作为无风险报酬率。

计算公式为：

Rf= （1+nrf）-1

式中：n代表国债利率或银行存款利率的年限；rf代表单

利形式的国债利率或银行存款利率

在我国现行的企业价值评估理论和实践中，对于无风险

报酬率的选取做法不统一。较为常用的是 5 ~ 10年国债利率，

如刘桂荣、黄扑（2011）选用 2008年 5年期凭证式国债收益率

作为无风险报酬率。白姗姗（2011）选用 2001 ~ 2010年 7年期

记账式国债收益率的算术平均值作为无风险报酬率。火颖、张

汉飞（2004）选用 1996年到 2001年国债收益率的算术平均值

作为无风险报酬率。在评估实务中，还有一种做法是选用在债

券市场上所有到期日距评估基准日 5年以上的国债，将其收

益率加权平均算出无风险报酬。

本文旨在讨论不同参数选取对企业价值的影响程度，因

此，我们计算了 2001 ~ 2010年发行的 5年期凭证式国债和记

账式国债的平均收益率，以及到期日距离评估基准日 5年以

上债券收益率分别按照上述公式进行复利修正，最后将算数

平均值作为无风险报酬率。

（2）贝塔系数 茁的确定。茁系数是度量一项资产系统性风

险的指标，反映的是某一个证券超额回报相对于市场回报的

波动程度，计算公式是：

茁= = =籽im（ ）

式中：滓im代表第 i 项资产与市场组合 M收益率之间的

协方差；

籽im为相关系数，籽im= 。

从上述公式中可以看出，计算 茁时需要确定无风险报酬

率和市场平均收益率。在理论上和实务上通用的是用上证指

数收益率和沪深 300指数收益率进行算术平均，直接作为市

场平均收益率。茁系数的计算方法有两种：一种是根据定义，

按照证券与股票指数的收益率的协方差、股票指数的方差直

接进行计算；另一种是采用回归直线法，通过某一证券收益与

同期整个市场平均收益建立回归方程，其回归系数就是 茁

值。

本文选用这两种方法：一是选取沪深 300指数 2004 ~

2010年间的收益率，利用 EXCEL计算其方差，并计算 T集

FCFF

WACC+吟WACC

1

0.8

0.6

0.4

0.2

0

-0.2

-0.4
0.50.40.30.20.10-0.1-0.2-0.3-0.4-0.5

企
业
价
值
变
化
率

WACC变化率

加权平均资本成本对企业价值的影响程度

吟P

P

P-P'

P

WACC

WACC+吟WACC

吟WACC

WACC

吟P

P

n

cov（Ki，Km）

滓 2m

滓im

滓 2m

滓i

滓m

滓im

滓i·滓im

-吟WACC

WACC+吟WACC

吟WACC

WACC
- 1+

吟WACC

WACC
= 衣（ ）

年 份

5年期凭证式国
债单利收益率

5年期凭证式国
债复利收益率

到期日距评估
基准日5年以上

2001

3.14%

2.96%

2002

2.47%

2.36%

2003

2.60%

2.47%

2004

3.09%

2.92%

2005

3.73%

3.48%

2006

3.62%

3.38%

2007

4.81%

4.40%

2008

6.27%

5.61%

2009

4%

3.71%

2010

4.60%

4.23%

平均

3.83%

3.55%

4.25%

表4 无风险报酬率测算结果

注院数据来源于Wind资讯遥
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团的股票收益率与沪深 300指数的协方差，最后由定义得出

系数为 0.67，如表 5所示。

二是利用 SPSS统计软件，通过 T集团 2004为 2010年

股票收益率和沪深 300指数收益率建立回归方程，计算 茁系

数为 0.837。

（3）股权投资风险超额收益率 ERP的确定。股权风险收

益率是投资者投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部

分。在美国，IbbotsonAssociates的研究发现从 1926年到 1997

年，股权投资平均年复利回报率为 11.0%，超过长期国债收益

率（无风险收益率）约 5.8%。这个超额收益率就被认为是股权

投资风险超额收益率 ERP。

估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量股市

波动变化的指数。目前国内沪深两市有许多指数，但是我们应

该选用能最好反映市场主流股票变化的指数。参照美国相关

机构估算美国 ERP时选用标准普尔 500指数的经验，我们在

估算中国市场 ERP时选用了沪深 300指数。沪深 300指数是

2005年 4月 8日沪深交易所联合发布的跨市场指数，该指数

由沪深 A股中规模大、流动性好、最具代表性的 300只股票

组成，以综合反映沪深 A股市场整体表现。

为了合理稀释由于股票非系统性波动所产生的扰动，需

要估算一定长度年限股票投资的平均收益率，从而以最大程

度地降低股票非系统波动所可能产生的差异。考虑到中国股

市股票波动的特性，我们选择 10年的间隔期作为 ERP的计

算年期。本次 ERP测算我们借助Wind资讯的数据系统提供

所选择的各成分股每年年末的交易收盘价。由于成分股收益

中应该包括每年分红、派息等产生的收益，因此需要考虑所谓

分红、派息等产生的收益，为此我们选用的年末收盘价是

Wind数据中的年末“复权”价。

通过估算，可以分别计算出 2001 ~ 2010年每年的市场风

险超额收益率 ERPi。为估算本评估所需的未来 ERP，我们最

终需要选择上述 2001 ~ 2010年每年 ERP的平均值作为未来

ERP，其估算结果如表 6所示。

由于几何平均值可以更好表述收益率的增长情况，因此

采用几何平均值计算的 Cn计算得到 ERP应更切合实际。由

于本次评估被评估标的资产的持续经营期超过 10年，因此选

择“ERP=7.40%”作为目前国内市场股权超额收益率 ERP未

来期望值比较合理。

（4）企业特定风险的确定。根据企业价值评估指导意见中

阐述要考虑多种因素，比如：企业规模、企业所处经营阶段、历

史经营、企业财务风险、主要产品所处发展阶段等等/目前有

学者提出采用沃尔打分法，对企业各项经营财务指标进行打

分，并与行业平均值比较，最后综合得出企业特定风险。一般

企业特定风险值选取区间为 0 ~ 3%，本文从简化模型的考虑

出发，将 T集团企业特定风险确定为 2%。

（5）股权资本成本的确定。根据上文基于沪深 300指数和

回归方法测算确定的两种系数和股权超额收益率 ERP，以及

5年期凭证式国债和到期日距评估基准日 5 年以上国债在

2001 ~ 2010年间的两种平均收益率，我们可以利用资本资产

定价模型确定股权资本成本，并据此可得出 4种不同的取值

结果，如表 7所示。

2. T集团加权平均资本成本的确定。根据加权平均资本

成本的计算公式：WACC越Rd伊 +Re伊 ，下面计算债务

资本成本 Rd，以及股权资本和债务资本所占的比例。为了简

便，我们选取 2010年中国人民银行贷款利率，将 1年期贷款

利率作为短期债务成本，将 5年以上贷款利率作为长期债务

成本，并按照 T集团短期债务和长期债务的比例进行加权平

均，最后乘以（员原t），得到税后债务资本成本，如表 8所示。

根据 T集团的资产负债表，可分别得到 2006 ~ 2010年债

务资本与股权资本的比例，以此进行算术平均。最后求得债务

资本的比例为 47%、股权资本的比例为 53%，如表 9所示。

茁

系
数

茁1=0.67，ERP=7.4%

茁2=0.837，ERP=7.4%

rf1=3.55%

Re1=10.51%

Re3=11.74%

rf2=4.25%

Re2=11.21%

Re4=12.44%

无风险报酬率

表7 应用资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

平均值

Rm
算术
平均值

15.06%

7.45%

11.40%

7.49%

7.74%

36.68%

55.92%

27.76%

45.41%

41.43%

25.63%

Rm
几何
平均值

8.35%

1.40%

5.69%

1.95%

3.25%

22.54%

37.39%

0.57%

16.89%

15.10%

11.31%

无风险收益率Rf
（距到期剩余年
限超过10年）

3.83%

3.00%

3.77%

4.98%

3.56%

3.55%

4.30%

3.80%

4.09%

4.25%

3.91%

ERP=Rm
算术平均
值-Rf

11.23%

4.45%

7.63%

2.51%

4.18%

33.13%

51.62%

23.96%

41.32%

37.18%

21.72%

ERP=Rm
几何平均
值-Rf

4.52%

-1.60%

1.92%

-3.03%

-0.31%

18.99%

33.09%

-3.23%

12.80%

10.85%

7.40%

年 分序
号

表6 2010年市场超额收益率ERP估算表年份

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

开盘

2.73

1.58

1.34

1.19

2.94

1.37

2.57

收盘

1.42

0.94

1.18

2.92

1.31

2.57

1.72

T集团收益率

-47.99%

-40.51%

-11.94%

145.38%

-55.44%

87.59%

-33.07%

0.47

0.71

0.67

开盘

1 204

994

926

2 073

5 349

1 848

3 592

收盘

1 000

923

2 041

5 338

1 817

3 575

3 128

沪深300指数收益率

-11.94%

-7.14%

120.41%

157.50%

-66.03%

93.45%

-12.92%

T集团收益率与沪
深300收益率协方差

沪深300指数方差

茁1

市场平均收益率=38.33%

表5 茁系数的测算

D

M

E

M

援 下旬窑43窑阴



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

根据上文得到的 4种股权资本成本的取值结果，以及债

务资本成本、股权资本、债务资本在企业中所占的比例。我们

可以利用加权平均资本成本模型确定加权平均资本成本，并

且同样可得出 4种不同的取值结果，如表 10所示。

三 尧 参 数 选 取 对 栽悦蕴 集 团 企 业 价 值 评 估 结 果 的 影 响 分 析

根据上述有关 T集团企业价值收益法评估实例中选取

不同参数的分析，我们采用企业自由现金流（FCFF）稳定增长

模型和两阶段模型分别测算 T集团的企业价值。

由表 2（2011 ~ 2016年企业未来自由现金流预测表）和表

10（加权平均资本成本 WACC测算表）相关数据，我们分别

得到关于 T集团企业未来自由现金流的 3组不同的预测结

果和关于加权平均资本成本的 4种不同的取值结果。基于此，

进一步求得关于企业未来自由现金流现值的 12种不同的取

值结果。然后，我们按照两个增长率 10.43%和 8.93%计算第二

阶段自由现金流现值及用稳定增长模型计算的企业价值。最

后，将 T集团的企业未来自由现金流量、稳定增长率和加权

平均资本成本的不同参数组合分别代入 FCFF稳定增长模型

和两阶段模型，得出企业价值的 28种不同的评估结果，如表

11-1、11-2、11-3所示。

通过 SPSS统计软件对关于 T 集团企业价值的上述 28

种不同的评估结果进行描述性统计发现，28个评估值的范围

在 111亿元至 490 亿元，平均值为 250.57亿元，中位数为

222.15亿元。各评估结果成右偏分布，偏度为 0.759，峰度为

0.211，与正态分布接近。

显而易见，应用企业自由现金流（FCFF）模型评估企业价

值时，参数的选取对最终企业价值评估结果的影响是十分显

著的。一方面，如果采用相对较小的加权平均资本成本或较高

的稳定增长率，不仅会直接对企业未来自由现金流及其现值

产生影响，而且最终会导致企业的价值被高估。另一方面，这

种情况使得资产评估相关当事方出于某种目的对企业估值进

行操纵的希望进一步成为可能，因为在企业自由现金流

（FCFF）模型的参数选取过程中，一定的人为因素会将不可避

免的对评估的准确性和可信度产生不良影响。

四 尧相 关 建 议 与 说 明

1援 建议。鉴于企业自由现金流（FCFF）模型中参数选取对

评估结果产生的较大影响，一是建议评估行业管理部门制定

企业价值评估收益法的参数统一选取准则，如无风险报酬率、

市场风险、折现年限等等。或者针对不同行业、不同企业，在完

善数据库的基础上，分别提供参数选取范围，避免企业价值评

短期债务（千元）

13 457 800

短期贷款利率

5.81%

税前债务成本

权重

77.51%

权重

77.51%

5.94%

长期债务（千元）

3 904 790

长期贷款利率

6.40%

税后债务成本

权重

22.49%

权重

22.49%

4.46%

表8 税前债务资本成本

第一阶段企业
自由现金流现值

g=8.93%

5 586 132

5 528 560

5 485 602

5 429 626

第二阶段企业
自由现金流现值

g=8.93%

14 907 080

13 979 204

13 335 060

12 551 450

稳定增长
模型

g=8.93%

36 664 306

32 869 678

30 482 257

27 812 805

两阶段
模型

g=8.93%

20 493 211

19 507 764

18 820 662

17 981 076

企业价值评估结果（千元）（3）g=8.93%，预测FCFF

表11-3 T集团企业价值评估结果（8种）

注院淤两阶段模型的第二阶段中袁n取值为5袁企业自由现

金流FCFFn+1的取值即为表2中2016年企业未来自由现金流

的预测值遥

于表格11-1是按逐项预测的企业自由现金流现值计算

的企业价值曰 表格11-2和11-3是分别按照g=10.43%和g=

8.93%计算的企业自由现金流量现值袁并按其各自的增长率计

算的企业价值遥

第一阶段企业
自由现金流现值

g=10.43%

5 823 033

5 762 479

5 717 298

5 658 430

第二阶段企业
自由现金流现值

g=10.43%

15 962 112

14 968 570

14 278 834

13 439 758

稳定增长
模型

g=10.43%

49 023 539

42 545 429

38 677 662

34 529 623

两阶段
模型

g=10.43%

21 785 145

20 731 049

19 996 132

19 098 188

企业价值评估结果（千元）（2）g=10.43%，预测FCFF

表11-2 T集团企业价值评估结果（8种）

参 数

WACC1，Re1=10.51%，Rd=4.46%

WACC2，Re2=11.21%，Rd=4.46%

WACC3，Re3=11.47%，Rd=4.46%

WACC4，Re4=12.44%，Rd=4.46%

WACC

7.67%

8.04%

8.32%

8.69%

表10 加权平均资本成本WACC测算表

年 份

短期借款

长期借款

应付债券

债务合计

股东权益

债务权益合计

债务权重

权益权重

2006

3 292 100

42 632

0

3 334 732

4 676 650

8 011 382

0.42

0.58

2007

3 130 620

435 772

1 170 420

4 736 812

5 650 840

10 387 652

0.46

0.54

2008

6 712 220

24 301

125 082

6 861 603

6 211 480

13 073 08

0.52

0.48

2009

5 013 670

2 074 420

0

7 088 090

8 428 430

15 516 520

0.46

0.54

2010

13 457 800

1 929 290

1 975 500

17 362 590

18 092 400

35 454 990

0.49

0.51

平均

0.47

0.53

表9 债务资本与股权资本所占比例 金额单位院元

第一阶段逐项
预测企业自由
现金流现值

3 549 879

3 514 855

4 080 218

4 066 328

第二阶段逐项
预测企业自由
现金流现值

8 132 008

7 625 846

10 014 627

9 555 593

11 681 887

11 140 701

14 094 845

13 621 921

稳定增长
模型

g=10.43%

33 313 909

28 911 714

26 283 377

23 464 580

稳定增长
模型
g=8.93

25 258 284

22 644 140

20 999 429

19 160 426

两阶
段模型

企业价值评估结果（千元）（1）逐项预测

表11-1 T集团企业价值评估结果（12种）
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估过程中对评估结果的人为操纵。二是建议评估机构应用企

业自由现金流（FCFF）模型等收益法模型时，应根据被评估企

业情况，说明每项参数包括企业自由现金流量选取的具体理

由、依据及计算过程，避免随意选取参数。在一些特定情形下，

评估机构也可选用区间值作为评估结果，但须详细说明影响

其评估结果的参数，并适当进行敏感性分析，从而为评估报告

使用者提供更加客观的信息。

2援 说明。淤因篇幅所限，本文在计算 T集团企业价值时，

假设企业将持续经营，没有进行企业战略以及前景分析；在预

测企业未来自由现金流的时候，没有对企业整体经营状况进

行预测，也没有比对资产负债表进行逐项预测。于本文在选取

稳定增长率时，以 GDP增长率、及企业的主营业务增长率和

可持续增长率为依据进行分析；在计算无风险利率时，选用了

5年期凭证式国债和 7年期记账式国债的平均收益率进行计

算；在计算值时，选用了上证指数和沪深 300指数进行测算。

对此，在实务中其实有很多种选择，但此处无法一一详述，故

只分析了有限的 28种参数组合。盂本文对于 T集团企业价

值的评估结果整体偏低，有些结果甚至还低于企业当时的账

面价值。这种情况主要与最近 3年股市波动较剧烈、市场风险

较高、进而提高了加权平均资本成本有很大关系，最终使得评

估结果较低。
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一、问题的提出

存货作为企业生产经营中较为重要的流动资产，对其加

强管理来提高营运资金的使用水平极为重要。在既有的研究

和财务学教科书中，对于存货在各种不同情况下的经济订货

量和订货点都进行了比较全面的介绍。在现实的经济环境中，

销货方往往根据购货方购买货物数量的不同而给予不同的价

格。一般情况下，购买数量越多，商品的单价也就越低；在特别

时期，如果某种商品可能会限额供应，超过限额部分的商品单

价会有所提高。

本文将购货“量差价异”这一特点融合于原先的存货经济

订货量模型之中，对差别定价约束条件下的经济订货量模型

构建进行初步探索。

二、模型的相关概念和基本假设

同基本的存货经济订货量模型一样，为了使模型便于理

解，明晰模型的使用范围，应当准确界定概念和明确提出假

设。差别定价约束条件下的经济订货量模型涉及的概念和假

设如下：

1. 部成本的界定与分类。淤储存成本，指存货占用资金

应支付的利息和在存储过程中发生的仓储费、保险费、搬用费

和毁损费等。本文用 C1单位时间内单位存货的储存成本，用

R来表示单位时间内存货的需求量。于购货成本，指为订购

原材料和商品而发生的成本，具体可划分为两大类：一类是与

购货次数有关而与购货数量无关的成本，例如手续费、人员采

购费等；一类是与购货数量有关而与购货次数无关，例如货物

的单价、运费等。本文用 C2表示与购货次数有关而与购货数

量无关的购货成本，用 K表示货物单价，用 Q表示订货数量，

总购货成本可以表示为 C2+KQ。盂缺货成本，指存货数量不

则无法满足生产经营需要而引起的损失，例如销售丧失的机

会成本、不能及时按约履行合同而缴纳的违约金和滞纳金等。

本文用 C3表示缺货成本。

基于差别定价约束条件构建经济订货量模型

沈剑飞渊教授冤 李国政 王东青

渊华北电力大学经济与管理学院 北京 102206冤

【摘要】本文考虑了存货购买在现实经济生活中存在“量差价异”的特点，以此为切入点拓展了基本的经济订货量模

型。在明晰概念和界定假设的基础上，给出了模型的数学推导与求解过程，并通过例题证实了模型的可行性。

【关键词】价格优惠 存货 经济订货量
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