
目前，国际上通行的企业价值评估方法主要有成本法、收益法和市场法三大

类。

成本法是在目标企业资产负债表的基础上，通过合理评估企业各项资产价值

和负债从而确定评估对象价值。常用的数据是每股净资产数据，这在国内的证券

市场上使用得很多。过去，我们 A 股上市公司协议转让非流通股都是以每股净资

产值作为股份转让的定价依据，每股净资产值的评估采用国有资产评估制度，然

后以每股净资产数据为基础调整。

收益法是通过将被评估企业预期收益并折现至某特定日期，以确定评估目标

企业价值。投资者投资某家公司的本质目的，不是要买它的资产，买完了摆在家

里看着，而是看中了这个资产的增值能力及这个公司未来的盈利能力。收益法使

用的主要方法有贴现现金流量法、内部收益率法、CAPM模型和 EVA 估价法等。

收益法关注的是企业盈利潜力，考虑的是未来收入的时间价值，风险投资界最常

用的就是贴现现金流量法。



市场法也称比较法，就是将评估对象与可参考企业或者在市场上已有交易案

例的企业，通过对比以确定目标企业价值。市场比较法的评估重点是从关注企业

本身转移至行业，把企业放到一个大的市场环境中进行比较，但是它的应用前提

是，假设在市场上相似的资产一定会有相似的价格，常见的方法是参考上市企业

比较法和并购案例比较法。比较的标的也多种多样，从商业数据比如用户数量，

到财务数据，如收入、利润、市盈率等，都可以成为比较的对象。

这是从财务分析角度比较学术化的分类方法。放到风险投资这个行业来说，

成本法基本不用，因为风险投资投资的公司大部分没有什么资产，他着眼的是企

业的未来发展，而不是企业的过去和现在的资产情况。

比较法在风险投资谈判早期，确定估价的大致区间时会常用，基本上投资商

每看一家公司就会比一下市场中类似公司的市盈率，或者最近的投资、并购案例

中的估值，以大概估算一下目标公司价值。等确定了大致估价区间，还会用贴现

现金流量法和内部收益率法计算具体的投资收益。

贴现现金流量法的缺陷在于必须假定能够准确预测未来现金流。不过巴菲特

曾经说过：“我对我公司的利润，不要说下一年就是下一季度能赚多少钱都不敢

预测。”所以未来现金流预测的准确性成为收益法的一大难点，尤其是风险投资

有兴趣投资的公司更是如此。处于成长期的，还好预测一点，毕竟商业模式稳定

了；而对处于企业种子期和发展早期的企业，如何预测 3~5年后的现金流就成为

更大的难点。所以真正成功的投资都不是靠估值精算出来的，而是靠经验和直觉。

预测虽然很难搞准，但这个方法每个投资公司都不敢不用。


