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我国上市公司并购重组

价值评估方法的选择

宋 霞（副教授），郭涵予

（郑州大学商学院，郑州 450001）

【摘要】并购重组企业的评估价值与其交易价格的关系十分密切，由于对同一个标的企业采用不同的价值评

估方法估出的价值会有很大的差异，因此探讨并购重组企业的价值评估方法选择问题具有理论意义和应用价值。

本文通过分析2013年深圳证券交易所143宗并购重组案例所选用的估价方法，归纳出成本法、收益法和市场法的使
用情况；探讨了并购重组企业价值评估方法的使用条件，发现了最终影响并购重组价值评估方法选择的是企业所

处的行业特点、发展阶段和价值类型等因素；得出了收益法在未来的并购重组企业估价中将占有越来越重要的地

位，成本法在特定行业和特殊价值类型下使用的结论。
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一、引言

理论界对企业价值评估方法的介绍，通常分布在财

务金融和资产评估两个学科。实务界按照评估目的不同，

把企业价值评估分为三种情况：一是对已经上市的上市

公司股票的价值评估；二是首次公开发行股票（IPO）前为
吸引投资者以达成成功上市目的而对公司价值的评估；

三是对并购重组公司的价值评估。而并购重组是企业快

速发展的重要手段之一，清科研究中心统计数据显示：

2013年，中国市场全年并购交易 1 232次，交易金额合计
932.03亿美元，2014年上半年，并购交易就高达784次，同
比提高79.8%，探讨并购重组公司的价值评估方法具有很
强的现实意义。

如何对标的企业进行评估定价是并购重组中的核心

问题，也是现实中比较复杂棘手的一个环节，因为评估价

值与交易价格之间存在密切关系。标的公司的评估价值

往往左右着并购重组的交易价格。

美国著名并购专家拉杰克斯研究了世界范围内15个
由并购专家所操作过的失败案例发现：27.78%的企业并
购失败的原因是对企业的价值评估不当。所以在进行并

购重组企业价值评估时，根据企业的具体情况，选择合适

的方法评估标的公司的价值是决定并购重组成败的关键

之一。

本文结合 2013年深圳证券交易所 143宗并购重组案
例所选用的估价方法——归纳分析成本法、收益法和市

场法的使用情况，分析并购重组企业价值评估方法的使

用条件，得出最终影响价值评估方法选择的是该企业所

处的行业的特点、发展阶段和价值类型等因素。

二、我国上市公司并购重组价值评估方法选择状况

（一）并购重组企业价值评估的作用

从 2013年深圳证券交易所143宗上市公司并购重组
案例看，评估价值与交易价格差异率小于等于1%的有111
家，占样本总数量的77.62%，评估价值与交易价格差异率
在1% ~ 5%之间的有6家，占样本总数的4.2%，绝大多数并
购重组案例的交易定价与评估价值大致相符或基本一

致。由此可见，标的公司的评估价值左右着并购重组的交

易价格。

对同一家企业来讲，不同的评估方法可能会得出不

同的价值。中国资产评估协会2011年发布的《资产评估准
则——企业价值》中规定：在对标的企业价值进行评估时

有成本法、收益法、市场法三种方法，评估师需要在充分

分析企业情况和评估方法的基础上，恰当地选择一种或

者多种评估方法。在现实中，当选用的两种不同评估方法

出现差异时，评估师往往倾向于选择对利益相关方更有

利的方法。更有甚者，在不具备条件的情况下，误用评估

方法，虚假评估，导致置入上市公司的资产出现大量的

“泡沫”。这说明评估机构如果不能正确运用评估方法，就

可能违背评估方法的使用条件，成为帮助大股东进行利

益输送的推手。

（二）深交所2013年并购重组企业价值评估方法选择
情况

根据国泰安并购重组数据库、巨潮咨询网和深圳证

券交易所网站披露的数据，2013深圳证券交易所的143宗
并购重组交易中，采用收益法和成本法进行综合评估的

交易有 85宗，占并购案例的 59.44%。这 85宗交易中最终
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有 37宗选用成本法评估结果作为交易价格制定依据，有
48宗选用收益法评估结果确定交易定价依据，并且采
用收益法估价的目标企业价值都有较大幅度增值。单独

使用成本法估价的有48宗，占并购案例的33.57%。使用市
场法和收益法进行评估的交易有8宗，仅占交易案例数量
的5.59%。
如表 1 所示，成本法在我国被广泛应用，但收益法应

用比例也在不断上升之中，市场法的应用比例较小，并且

一般与其他两种方法结合应用。

三、并购重组企业价值估价方法选择的条件

（一）选择成本法进行价值评估的条件

成本法是利用资产负债表，评估出企业各单项资产

的重置价值并进行加总求和，再减去负债评估值得到，实

质就是对企业重置净资产的评估，所以也被称为资产收

益法。利用成本法进行价值评估时，所需资料易于获取；

评估过程中，常用数据是权威部门发布的价格和资料，可

靠性强，评估风险小；最终的评估结果是以资产负债表的

形式发布的，可理解性强。特别是对处于亏损状态或者清

算阶段的企业，评估机构难以评估其收益时，成本法是一

种恰当的评估方法。此外，成本法还能回避证监会关于上

市公司重大资产重组对盈利预测的要求，因此受到评估

机构的青睐。

但是成本法并不是把企业作为一个有机整体去看

待，而是视为单项资产的加总，忽略了目标企业的组织成

本，也无法评估报表中未反映的最能体现企业发展潜力

的，如商誉、人力资源、企业文化等资产的价值。当两个企

业的资产相同但是发展前景迥异时，运用成本法进行单

项资产评估再加总，会对两个企业评估出相同的价值，这

显然无法体现对企业未来发展前景价值的评价，影响了

评估价值的真实性。所以，成本法在国外没有得到广泛使

用，我国的理论界也认为成本法在企业价值评估中不该

占据主要地位。

目前选择用成本法进行评估时，评估机构给出的理

由和选择条件为：“企业缺少运用收益法评估的数据”；

“公司整体使用成本法，主要资产使用收益法”；“被评估

单位近年来收益情况不佳，净资产为负值”；“公司所处行

业的宏观经济形势不乐观，行业发展前景不好或者难以

估计”等。

（二）选择收益法进行价值评估的条件

收益法认为企业的价值等同于未来收益的现值之

和，企业自由现金流量模型的公式如下：

A=∑
i = 1

n FCFF
(1 + WACC)i

其中：A为评估企业价值；i为企业的存续期限；FCFF
为企业自由现金流；WACC为加权资本成本。

对比成本法，收益法克服了成本法注重企业过去、忽

略企业未来的不足，同时把企业作为一项整体资源来考

虑，更加符合战略性并购的要求。真实反映企业的内在价

值，发挥价值评估的评价作用，这也是为何收益法成为国

外主流评估方法的原因。

但在运用收益法进行企业价值评估时，收益额（企业

自由现金流）、折现率（使用加权平均资本成本模型衡量）

和收益期间（存续期间）的选取都依赖于人为主观判

断。特别是收益额预测难度大，存在人为操纵的可能性，

在评估时容易出现高估收益低估费用的现象。另外，折现

率对市场和企业经营状况敏感度高，任何失误都会影响

评估结果的准确性，评估风险较大，对评估人员素质要求

也更高。所以，尽管国外广泛应用收益法，但在我国并不

十分普遍。

为了克服收益法应用中收益额确定不准确的问题，

证监会 2004年颁布了《关于进一步提高上市公司财务信
息披露质量的通知》，增加了公司和聘用的评估师在运用

收益法进行评估时，对评估企业未来利润实现额进行承

诺的要求。这是证监会对使用收益法的监管，也是我国评

估行业与国际接轨的过程中体现出的特色。

目前选择用收益法进行评估时，评估机构给出的理

由和选择条件为：“企业具有完善的历史经营材料、稳定

的业务收入来源、相关收益的历史数据也能够获取”；“企

业发展规划较为清晰，提供收益预测数据可靠、被评估单

位的未来业务的开展方案详细并具有各方面的可实施

性、未来收益有保障”；“企业在继续保持现状的经营管理

模式情况下，能够在可预测的未来保持持续盈利，而且评

估人员可以预测和量化企业相关的收益费用、投资、风险

等因素”。

（三）选择市场法进行价值评估的条件

市场法是在市场上选择与标的企业类似的企业，将

企业内部的指标要素加以比较，经过必要的调整确定评

估价值，包括参考企业比较法和案例比较法。市场法简单

易懂，更受普通投资者的欢迎。相比于收益法，市场法的

假设少，如果条件成熟，评估结果也更精确，可以考虑与

收益法或成本法共同使用，作为验证手段。且市场本身就

是“市场价值”的最好信息来源，企业的价值还是要靠市

评估时使用方法

成本法

成本法与收益法

收益法和市场法

成本法和市场法

总 计

宗数

48

85

8

2

143

比例

33.57%

59.44%

5.59%

1.40%

100%

表 1 2013年深交所并购重组企业价值
评估方法选用情况表

数据来源：国泰安并购重组数据库。
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场来决定，与其缘木求鱼寻求各种评估模型，不如直接选

择市场评估数据更加接近真实价值。

但是市场法的应用暗含了一个前提，它不仅要求较

为完善的市场环境和大量可比的交易，市场对于企业价

值的反映必须是真实有效的。针对我国目前证券市场的

现状，市场法的应用仍需谨慎。在选取应用市场法所需的

可比公司指标时，还需考虑指标的真实性，是否易于取

得，是否多受公司会计政策的影响。所以，选择市场法也

不是没有条件限制的，需要对以上的因素加以甄别才可

使用。在2013年上市公司并购重组的143例交易中，没有
单独使用市场法进行评估的案例，仅有 10例交易将市场
法作为方法之一与另外两种方法结合使用。

四、影响并购重组企业价值评估方法选择的因素

（一）被并购重组企业所处行业的特点

中国注册评估师协会 2011年颁布的《资产评估准则
——企业价值》中明确规定：“资产评估师应当根据评估

对象、价值类型等相关条件，在与委托方和相关当事方进

行协商获得有关信息的基础上，对被评估企业和可比企

业财务报表进行必要的分析和调整，以合理地反映企业

的财务状况和盈利能力”。所以，在上市公司并购重组选

择价值评估方法时，通常要考虑其所处的行业类型、所处

的发展阶段以及企业的价值类型等，综合多种因素进行

方法选择。

不同的行业具有不同的发展特色、市场结构、收益来

源，不同行业的市场前景和国家的宏观政策导向也各有

特点。在并购重组中，成本法比较适合利润来源是企业的

存货和固定资产等，隐性因素和无形资产对企业价值影

响较小且都能在账面上进行体现的一类企业；而收益法

适合那些“轻资产”的行业，即仅以账面资产价值进行累

加无法反映企业的整体价值，这类企业往往具有良好的

未来收益性，且收益多来自于难以进行会计计量的无形

资产和隐性因素，或未来有确定投资项目可以产生利润；

市场法适用于证券市场上存在类似行业且各种会计数据

和会计比率都较为可信的情况。不同行业的特点决定着

其适用的评估方法不同。国泰安并购重组数据库 2013年
深圳交易所主板上市公司评估方法选择行业分类情况如

表2所示。
通过表 2数据分析，制造业、批发零售业和房地产业

选择成本法占比较高，源于该类企业的利润多来源于企

业的固定资产，加之这些行业宏观经济政策稳定，盈利水

平与行业持平。特别是房地产行业，国家近期的宏观调控

抑制房地产行业过快增长，未来房地产企业发展前景未

知，因此，60%的评估案例选用了成本法。另外一些行业，
如信息技术行业，在并购重组中100%选用收益法，因为近
年来政府政策提倡以信息化带动产业化，信息技术行业

显现出广阔的发展前景和良好的收益性。在文化行业中，

文化创意、品牌效应和人力资源都是企业收益来源的无

形资产，难以通过成本法评估它的重置成本，使用成本法

评估会低估企业价值，使用收益法评估更为合理。

（二）被并购重组企业的不同发展阶段

一个企业的发展分为创业期、成长期、成熟期和衰退

期。企业在选择并购重组价值评估方法时，要充分考虑企

业所处发展阶段的特征。当企业初创，其发展目标尚不明

确，制度和机构也未建立完全，前期投入高、费用大，收益

来源也很不稳定，企业的迫切任务是拓展市场以求得生

存。评估这类企业价值时，如果运用收益法，通常难以确

定未来的收益值。成本费用额也缺乏正常发展阶段的稳

定经常性，评估结果的可信度就值得怀疑，可以选择综合

成本法和市场法衡量其价值。但是，如果并购是主并方战

略投资的需要，譬如风险投资集团，经常选取盈利潜力高

的高科技集团作为投资对象，赚取该类企业的上市或者

并购后的股票溢价，这种情况下，运用收益法或市场法评

估的结果则更加真实可信。

企业渡过初创期，进入成长期和成熟期后，企业市场

扩大，收益来源不断增加并趋于稳定。特别当企业进入成

熟期后，其经营管理方法和各项制度也在不断规范，企业

已经占据了固定的市场份额，品牌优势已经形成，社会形

象得以树立。商誉、人力资源等无形资产逐渐为企业带来

隐形的收益，这时企业价值已经不能用资产的简单叠加

来衡量，更应该体现在它的整体价值、内在价值上，选择

成本法评估会低估企业的成长价值和未来收益。

而当一个企业走入衰退期甚至破产清算，企业的收

益已经逐渐衰减甚至为负数，能否持续经营仍属未知。对

这类企业价值进行评估时，已经无法满足收益法关于企

业持续经营的前提，应该采用成本法评估企业存留资产

行业

制造业

房地产

水电煤气

批发零售

住宿餐饮

农林牧渔

采矿业

文化传播

公共环保

信息技术

仓储运输

成本法
所占比重

64%

94.44%

62.5%

71.43%

100%

100%

100%

25%

16.67%

0

0

收益法
所占比重

33 .33%

5.56%

12.5%

28.57%

0

0

0

75%

83.33%

100%

100%

市场法
所占比重

1.33%

0

25%

0

0

0

0

0

0

0

0

合计

98.66%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

表 2 2013年深圳交易所主板并购重组企业
评估方法选择情况的行业分类

数据来源：国泰安并购重组数据库。
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的重置价值，这样也更易于双方接受。

（三）被并购重组企业的价值类型

中国资产评估协会 2007年颁布的《资产评估价值类
型指导意见》中规定：“资产评估价值类型包括市场价值

和市场价值以外的价值类型（投资价值、在用价值、清算

价值和残余价值等）”。2005年颁布的《企业价值评估指导
意见（试行）》中也规定：“注册资产评估师执行企业价值

评估业务，应当根据评估目的等相关条件选择适当的价

值类型”。价值类型的确定也直接影响到评估方法中各种

指标、参数的选取。

清算价值是指评估对象处于被迫出售、快速变现等

非正常市场条件下的估计数额。清算价值可以看作市场

价值的一个特例，反映了企业缺乏收益来源，卖方希望尽

快处置资产，清偿负债的要求。当企业的并购重组活动是

为了挽救处于困境的公司，适用清算价值或残余价值时，

选择成本法评估企业价值更加合适。

投资价值多针对特定投资者而言，投资者可以很好

掌握投资企业的特定参数和资料，特别在企业间战略性

并购，追求合并后协同效应时，运用收益法评估解决了企

业未来收益难以确定、参数使用不准确的难点。

市场价值是在一定的交易环境中，交易双方在自愿

公平的情况下，对于目标企业价值的最优认识和标准。在

市场价值类型下，成本法、收益法和市场法均可以使用，

目前我国大多数并购交易的评估价值都是企业的市场价

值。除了需要采用清算价值和投资价值两种情况外，在评

估企业价值时，如果采用其他非市场价值类型，就会需要

考虑很多非市场因素，等同于把交易定价过程的博弈提

前到评估阶段，误解了企业价值评估的参考意义，甚至影

响评估机构评估的独立性。

另外，在选择评估方法时，还要考虑各种方法所需要

的资料是否便于取得。如果市场上存在与评估企业类

似的可比企业，并且各项财务指标真实可信、易于获取，

可以选取市场法作为评估或检验的手段。但是，交易目

的也是需要考虑的因素之一，例如企业置入资产、吸收合

并时一般选取的都是未来收益良好的资产或企业，就会

选择收益法进行评估，且这种评估会出现较大的增值率，

反之，如果企业处于减资撤股时，大多运用成本法评估其

价值。

五、结论

从深圳证券交易所 2013年的143宗上市公司并购重
组案例可以看出：标的公司的评估价值左右着并购重组

的交易价格；并购重组企业价值的评估方法仍然以成本

法为主，但收益法的选择也得到了重视，市场法的选择比

例较小且没能单独使用。

从并购重组企业选择评估方法的条件可知：在标的

企业不能满足收益法要求，无法使用收益法进行评估时，

才不得已选择成本法。以此可预见，随着我国资本市场的

发展和完善，涉及企业未来收益的数据资料容易取得时，

便会有更多选择收益法来评估标的企业价值的机会，这

和西方发达国家目前的情况是一致的；在成本法和收益

法之间，收益法更符合决策有用性原则，也更能体现出并

购重组的目的；用市场法评估企业价值时，除了要考虑标

的企业与参考企业间的可比性，还要重视其会计政策选

择差异等因素的作用，所以在大多数情况下市场法不便

于单独使用。

在并购重组企业价值评估的实践中，首先分析标的

企业个体的特点：所处的行业和当时的价值类型是决定

选择成本法或收益法的重要因素。然后厘清标的企业所

处的发展阶段和价值类型：企业不同的发展阶段会有不

同的价值类型，发展阶段可以决定价值类型，除了清算价

值类型要选择成本法外，投资价值类型、市场价值类型都

更倾向于收益法。通过影响并购重组企业价值评估因素

的分析，可以看出，在住宿餐饮、农林牧渔、采矿业和房地

产业等传统产业大量选择成本法，个别选择收益法，而信

息技术、仓储运输和公共环保、文化传播等现代先进产业

主要选择收益法。所以，收益法在未来的并购重组企业估

价中将占有越来越重要的地位，成本法会在特定行业和

特殊价值类型下使用。
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