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三种折现现金流量模型对比分析

【摘要】本文分析了 DDM、FCFE、FCFF三种模型的异同，指出导致 DDM和 FCFE产生估值差异主要在于分红比率

的不确定以及分红和留存的收益率不同，导致 FCFE和 FCFF的差异主要是债务水平的正确估计。分红率越高以及负债率

越低的公司，三个模型的估值差异越小；反之估值差异越大。本文用张裕的案例以 EXCEL表格的形式展示了如何以三个

不同的模型计算出类似的估值结果。

【关键词】股息折现模型 股权自由现金流模型 公司自由现金流模型

刘 捷

渊北方工业大学经济管理学院 北京 100041冤

一、三种折现现金流量模型异同比较

1. 股息折现模型（DDM）与股权自由现金流模型（FCFE）

的比较。这两种方法有时会提供相异的价值估计，有时又会给

出相似的价值估计，产生差异的原因是什么呢？

（1）两者的价值估计何时相同。在理论上，使用 DDM和

FCFE的估价结果是一样的。而实际中，只有在极少数的情况

下，二者的估价结果相同：第一种情形是公司股利支付额与

股权自由现金流量相等，但极为罕见；第二种情形是公司的股

权自由现金流量大于公司股利支付额，但股权自由现金流量

大于公司股利支付额的余额被公司投资后，净现值等于零，

在这种情况下用 DDM和 FCFE的估价结果是相同的。

（2）两者的价值估计何时相异。首先，在股权自由现金流

量大于公司股利支付额的情况下，股权自由现金流量大于公

司股利支付额的余额被公司投资后，净现值小于零（例如，

多余的现金只得到低于市场利率的利息），那么用 FCFE计

算出的价值就会比用 DDM计算出的价值高。其次，如果公司

股利支付额大于股权自由现金流量，公司就不得不通过发行

新股或债务来支付过高的股利。这对公司价值的影响是相当

复杂的。一般而论，当公司所付股息远低于在 FCFE中可得的

数额时，预期增长率和终端价值在 DDM中将会较高，但每年

的现金流在 FCFE中将会较高。对于价值的净效应则将根据

公司而定。DDM与 FCFE间具体差异见表 1。

2. FCFE与公司自由现金流模型（FCFF）估价差异分析。

理论上，如果同时满足下列条件，用 FCFE间接计算出的股权

价值与 FCFE直接计算出的股权价值在估价结果上应当相

同：首先，在两种模型中对公司未来增长情况的假定要一致。

其次，债务的定价要正确。

在实践中，用 FCFE间接计算出的股权价值与用 FCFE

直接计算出的股权价值在估价结果上的差异常常产生于对公

司债务的估价不准确。如果公司的债务被高估，则用 FCFE得

到的股权价值将比用 FCFE得到的股权价值低；如果公司的

债务被低估，则结果正好相反。

二、利用 DDM、FCFE、FCFF估计张裕投资价值

张裕是中国第一个工业化生产葡萄酒的厂家，也是目前

中国乃至亚洲最大的葡萄酒生产经营企业。公司致力于不断

通过提升品质和品牌来不断提升产品价格和股东回报。张裕

发展所需要的投资资金很少，同样也很少有有息负债。公司具

有充沛的现金流，并且长期坚持高派息率，非常适合于采用

FCFF、FCFE、DDM等来进行估值。

张裕过去 5年净利润从 2004年的 2.04亿元上升到 2009

年的 11.27亿元，复合增长率为 40%。考虑到我国的葡萄酒人

均消费量只有发达国家的不到十分之一，张裕由于自身的品

牌和管理可以持续占有很高的市场占有率，因而预计未来继

续保持较高增长。

第一阶段从 2010年到 2012年，假定每年收入增长 24.69%；

第二阶段从 2013年到 2022年，假定每年收入增长10%；第三

阶段假定每年增长率 3%。

主要的估值假设：无风险利率采用 7年期国债收益率 3.79%，

市场组合报酬率 10%，有效税率 25%；经测算，张裕的 茁系数
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表 1 DDM和 FCFE间的差异
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为 0.36，债务资本成本 Kd 为 6.22%；债务成本比重

0.64%，股权资本成本 Ke为 6.01%，WACC为 6.01%。

股权资本成本和公司资本成本基本相同的原因是张裕

几乎没有有息负债。上述的假设对于 DDM、FCFE、

FCFF都适用。

1. DDM估值过程分析。假设张裕从 2010年开始

将盈利的 100%用于分红。张裕的股利在2010、2011、2012

年分别是 13.22亿、16.40亿、20.34亿元；从 2013年开

始每年增长 10%；到 2022年，随后保持 3%的永续增长

速度。采用 6.01%的折现率计算总股权现值为 1 159.51

亿元，除以总股本5.27亿股，得到 2010年底每股价值

219元。具体估值过程见表 2。

2. FCFF估值过程分析。张裕的 FCFF在2010、2011、

2012年分别是 11.63亿、14.45亿、17.77亿元；从 2013

年开始每年增长 10%；到 2022 年，随后保持 3%的永

续增长速度。采用 6.01%的折现率计算总股权现值为

1 016.19亿元。用现值扣减带息债务 2.35亿元、少数股

东权益 1.36亿元。可得到股权价值 1 012.48亿元，除以

总股本 5.27亿股，得到 2010年底每股价值 192元。具

体估值过程见表 3。

3. FCFE 估值过程分析。张裕的 FCFE 在 2010、

2011、2012 年分别是 9.7 亿、14.76 亿、18.04 亿元；从

2013年开始每年增长 10%；到 2022年，随后保持 3%的

永续增长速度。采用 6.01%的折现率计算总股权现值为

1 026.68亿元，扣减 1.36亿元的少数股东权益得到股

权价值 1 025.31 亿元，除以总股本 5.27 亿股，得到

2010年底每股价值 194元。具体估值过程见表 4。

从上述分析可见，张裕由于不需要新的资本投入

就可以维持增长导致分红率很高、几乎不需要负债的

特点，各个估值方法计算出来的结果差异比较小。FCFF

的估值结果 192元，FCFE的估值结果 194元，DDM的

估值结果 219元。2010年 12月 4日张裕每股股价 103

元，股价存在较大的低估。

三、总结

导致 DDM和 FCFE产生估值差异主要在于分红

比率的不确定以及分红和留存的收益率不同，导致

FCFE和 FCFF的差异主要是债务水平的正确估计。因

此分红率越高以及负债率越低的公司，三个模型的估

值差异越小；反之估值差异越大。

【注】本文系北方工业大学北京市优秀教学团队

野会计学专业系列课程教学团队冶建设成果之一遥
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DDM估值

除院

股利

Ke

现值系数

股利现值

永续价值现值

股利现值合计

总股本渊万股冤

每股价值渊元冤

26 864.51

89 087.17

115 951.68

52 728

219.91

2010-12-31

1 322.21

6%

100%

1 316.51

2011-12-31

1 640.76

6%

94%

1 541.01

2012-12-31

2 034.46

6%

89%

1 802.38

2013-12-31

2 237.91

6%

84%

1 870.14

表 2 利用 DDM对张裕进行估值的结果

FCFF估值

加院

减院

减院

除院

FCFF

WACC

现值系数

FCFF现值

永续价值现值

企业价值

非核心资产

带息债务

少数股东权益

股权价值

总股本渊万股冤

每股价值渊元冤

23 499.69

78 119.98

101 619.68

0

235

136.46

101 248.22

52 728

192.02

2010-12-31

1 163.87

6.01%

99.57%

1 158.85

2011-12-31

1 445.47

6.01%

93.93%

1 357.71

2012-12-31

1 777.12

6.01%

88.61%

1 574.66

2013-12-31

1 954.84

6.01%

83.59%

1 634

表 3 利用 FCFF对张裕进行估值的结果

FCFE估值

减院

除院

FCFE

Ke

现值系数

FCFE现值

永续价值

总股权价值

少数股东权益

股权价值

总股本渊万股冤

每股价值渊元冤

23 647.71

79 020.45

102 668.16

136.46

102 531.71

52 728

194.45

2010-12-31

970.758 8

6%

0.995 7

966.57

2011-12-31

1 476.681

6%

0.939 2

1 386.9

2012-12-31

1 804.57

6%

0.885 9

1 598.71

2013-12-31

1 985.027

6%

0.835 7

1 658.82

表 4 利用 FCFE对张裕进行估值的结果


