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现金流量表在企业价值评估中的作用和局限性
王一羽，秦颖超

（郑州航空工业管理学院 会计学院，河南 郑州 ４５００１５）

［摘　要］现金流量表可为企业价值评估提供基础数据、间接参考和现金流，可为准确判定企业生
命周期提供依据，但也存在一定的局限性，如主观性强；从现金流量表中获取的数据需要调整；特殊

行业和某些企业的周期性不适用现金流折现法等。为克服其局限性，对企业做出正确的价值评估，

可以结合财务杠杆分析企业的价值，结合净现值法进行企业价值评估，对于不适合使用折现法的上

市公司可以使用ＰＥＧ指标对其进行价值评估，还可以通过财务指标进行企业价值评估。
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　　２００４年１２月，为了规范企业价值评估业务，中
国资产评估协会发布了《企业价值评估意见（试

行）》，对企业价值评估进行了明确的定义：“企业价

值评估是指注册资产评估师对评估基准日特定目的

下企业整体价值、股东全部权益价值或部分权益价

值进行分析、估算并发表专业意见的行为和过程。”

此定义使两个问题变得更加明确：一是明确了企业

价值评估的层次，根据企业价值评估结果，可以将企

业价值评估分成企业整体价值、股东全部权益价值

和部分权益价值三个不同的层次；二是强调了企业

价值评估是一个行为过程，不仅要重视评估结果，而

且要重视评估过程所提供的信息之功能。针对第二

个问题我国学者基于现金流在企业价值评估中的运

用提出了一系列方法，主要有收益法、市场法、成本

法、期权定价法。现金对任何一家企业都是具有决

定性作用的，本文拟通过对现金流量表的分析来探

讨其在企业价值评估中的作用和局限性。

　　一、现金流量表在企业价值评估中

的作用

　　从现金流量表所反映的内容，结合价值评估的
方法和内容，我们可以看出现金流量表对企业价值

评估有以下几方面的作用。

一是为企业价值评估提供基础数据。企业的现

金流量表提供了大量的经营性现金流、投资性现金

流和筹资性现金流等数据，这些数据对于进行企业

价值评估十分重要。如在企业价值评估中，每股经

营现金流指标比每股收益更能真实反映出每股的真

实收益，是投资者更加关心的指标，也是企业价值评

估中需要考虑的重要方面。如果采用贴现现金流量

法，那么其计算的数据就会大部分来自现金流量特

别是自由现金流的计算，这更能体现出现金流量的

基础性作用。

二是为准确判定企业生命周期阶段提供依据。

判断企业生命周期阶段的重要依据就是企业的现金

流。一般可以根据企业经营性现金流、投资性现金

流和筹资性现金流的变动状况，确定企业所处的生

命周期阶段，从而确定企业价值评估的期间和价值

评估的方法。

三是为企业价值评估提供间接参考。现金流量

表中与经营有关的数据指标有现金销售比率、资本

准备购买率等，与盈利有关的数据指标有盈利现金

比率、现金流量净利率等，与资本有关的数据指标有

每股经营现金流等。这些数据指标可以为企业的价

值评估提供间接参考。

四是为价值评估提供现金流。净利润不能反映
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企业的真实收益，因为企业存在赊销、赊购等情况，

而且净利润反映的并不是股东可以获得的真正价

值。企业价值最终是由其现金流决定的，用现金流

评估企业价值有助于得出正确的结论，而且净现金

流量更可靠，不易被操纵。

　　二、现金流量表在企业价值评估中

的局限性

　　现金流量表虽在企业价值评估中起着非常重要
的作用，但也存在一定的局限性，具体表现如下。

１．主观性强
现金流的预测误差会直接影响到最终的评估结

果。对一些连年亏损、预计未来一段时期内可能清

算破产的公司，预计现金流量会非常困难。对那些

现金流存在周期性波动的公司，要准确预测行业衰

退和复苏的时点，更是困难。所以，现金流预测的必

要条件是企业具有持续经营能力。不同的评估者由

于判断不同，评估结果可能存在巨大的差异。

２．从现金流量表中获取的数据需要调整
企业利用正常营业活动产生的利润来计算企业

实体现金流量，如果非经营性收益大到一定的程度，

则必须进行调整，额外计算非营业价值。税法规定

企业对于不同的应税所得应有不同的税率，还有各

种税收优惠和不可扣除项目。所以用统一的或法定

的所得税税率计算企业的税后所得是不准确的，若

要做到准确，应以所得税调整后的方法计算出的实

际应交付的所得税为准。

３．特殊行业不适用现金流折现法
本文从巨潮资讯网获得了部分企业的年报，根

据提出自由现金流这一概念的原意得出自由现金流

的估算方法：自由现金流 ＝生产经营活动产生的净
现金流＋投资活动产生的净现金流。根据这一估算
方法，可得出２００９—２０１３年我国部分企业的自由现
金流量（见表１）。

从表１可以看出，房地产企业的自由现金流通
常不稳定，无法预测折算率，更无法预测以后年度的

自由现金流；光正刚构、四川川润和鲁丰铝箔的自由

现金流为负，预计在未来一段时期内公司可能清算

破产，预计其自由现金流量会非常困难；对于个别企

业，如张家界，由于不可抗因素使得其自由现金流也

不稳定，也无法运用折现法估计出该企业的价值。

因此，房地产企业、高新技术产业等不适合运用折现

法，无法根据其历史的自由现金流来估计其未来的

自由现金流，也不能估算出其价值。

４．企业的周期性不适合运用现金流折现法
本文借鉴了以前学者的研究成果，现金流量表

可为判定企业生命周期阶段提供依据，即判断企业

的生命周期阶段的重要依据之一就是企业各种性质

的现金流。一般情况下，可根据企业经营性现金流、

投资性现金流和筹资性现金流的变动状况，确定企

业所处的生命周期阶段，进而研究企业不同生命周

期所适用的贴现率。

２００９—２０１３年金龙机电的各种现金流见表２。
由表２可以得出：通过企业的生命周期与企业的经营
性现金流、投资性现金流和筹资性现金流的变动状况

可以判断出金龙机电在２００９—２０１１年为成长期，在
２０１２—２０１４年为稳定期。根据企业的生命周期可

表１　２００９—２０１３年我国部分企业的自由现金流量 万元

年份 万科 招商地产 国兴地产 光正刚构 鲁丰铝箔 张家界 四川川润

２００９ ５０６２６９ ６６０８９４ １２５１ －２５１３ －３４６７８ ５５２ －１１２０３
２０１０ ４５５９ －４４３８２９ －１０１９ －２５５１ －７９３０７ １３１５８ －４８９１
２０１１ －２２６３１４ －２２８０３６ －２６４２９ －１１６６１ －８０８４６ １１１２０ －１００２６
２０１２ １２７２５０ ４４５４１３ －２４１６ －１５６３０ －９６９６８ ３１５９ －１１３８０
２０１３ －６０３ －２５１２２８ １３９５５ －２７８３６ －６７４６７ －１２７３ －１１９５１

表２　２００９—２０１３年金龙机电的各种现金流 万元

年份 经营性现金流 投资性现金流 筹资性现金流 自由现金流 增长率／％
２００９ ６４４７ －１４９３ ５９９６ ４９５３ －
２０１０ ５６５４ －３０８６ －６８１５ ２５６７ －４８．１７
２０１１ －３４ －５４３３ －３３６７ －２８３８ －２１０．５７
２０１２ －２２７ －４７４０４ １７４３３ －３３６６ －１８．６０
２０１３ －１７１８ －２２４０５ ５０９３ －１３０５ －６１．２３
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以将企业的自由现金流分为导入期、成长期、成熟期

和衰退期。根据各个阶段成长率的不同，可分别折

现出企业各个阶段的价值汇总，从而得出企业的整

体价值。

然而，如何预测各个阶段可能持续的时间则成

为该方法的难点。在考虑企业未来能够保持多长时

间的高增长率时还需要考虑以下问题。一是公司规

模。在其他情况相似时，与规模较大的公司相比，较

小的公司更有可能赢得并保持超额的回报。二是已

经取得的增长速度和超额回报。在这个期间能够取

得高资本回报与超额回报的公司，在以后的几年也

依旧可能保持超额回报。三是竞争优势的大小与如

何保持。这个可能是决定企业高速增长期的最关键

因素。如果企业有明显的进入壁垒以及持续的竞争

优势，企业则可以保持更久的高速增长；如果企业没

有或是只有很小的进入壁垒，我们则应该更加保守

地对待企业较长的高速增长期。

然而，不同的人对以上因素的考虑可能会不尽

相同，由此带来的误差是不可忽视的。所以，使用自

由现金流折现方法估计一家公司的价值通常需要更

多的信息，这是因为，我们必须准确地估计企业现金

流的成长率。而且，由于处于发展期、成长期和衰退

期的企业的现金流量不稳定，其成长率和折现率无

法正确地估计，从而使得折现法在我国的运用受到

很大的限制。

　　三、规避现金流量表在企业价值评

估中局限性的应对策略

　　鉴于现金流量表在企业价值评估中作用的局限
性，我们可以通过以下对策规避。

一是结合财务杠杆分析企业的价值。财务管理

的杠杆有三种形式，即经营杠杆、财务杠杆和复合杠

杆。一般地，企业的财务杠杆系数越大，其风险也就

越大，通过财务杠杆有助于分析企业的增长率。

二是结合净现值法进行企业价值评估。项目的

净现值就是项目收入弥补全部投资支出后获得的预

期现金流的现值，以此来衡量项目所创造的剩余价

值。所以，投资于净现值是正的项目就会增加企业

的价值，而投资于净现值是负的项目就会减少企业

的价值。

三是对于不适合使用折现法的上市公司可以使

用ＰＥＧ指标（市盈率相对盈利增长比率）对其进行
价值评估，尤其是对于上市的房地产企业和高新技

术企业。其中，ＰＥＧ＝市盈率／盈利增长率，ＰＥＧ值
越低，说明该公司的市盈率越低或者盈利增长率越

高，越具有投资价值。对于高新技术企业还可以使

用期权评估法。

四是可以通过财务指标进行企业价值评估。与

投资收益相关的指标有基本每股收益、每股净资、净

资产收益率和扣除后每股收益。财务指标是价值评

估者接触到的最重要的上市公司信息，通过对公开

财务指标的分析可以得出影响公司价值的因素，从

而更有利于评估者对企业做出正确的价值评估。
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