


2

 GUO HONG XIN GROUP章节架构



3

 GUO HONG XIN GROUP一、收益法的概念

收益法，是指通过估测被评估资产未来预期收益的现值，

来判断资产价值的各种评估方法的总称

任何一个理智的投资者在购置或投资某一资产时，所愿意

支付或投资的货币数额不会高于所购置或投资的资产在未

来能给其带来的回报，即收益额。收益法利用投资回报和

收益折现等技术手段，把评估对象的预期产出能力和获利

能力作为评估标的来估测评估对象的价值。
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 GUO HONG XIN GROUP二、收益法的应用前提

（1）被评估资产的预期收益

（2）折现率或资本化率

（3）被评估资产取得预期收益的持续时间
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 GUO HONG XIN GROUP二、收益法的应用前提

1、被评估资产的未来预期收益可以被预测并可以用货币

来衡量；

2、资产拥有者获得预期收益所承担的风险可以被预测并

可以用货币来衡量；

3、被评估资产预期获利年限可以被预测
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 GUO HONG XIN GROUP三、收益法的基本步骤和基本参数
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 GUO HONG XIN GROUP
（一）收益法的基本步骤

1、搜集或验证与评估对象未来预期收益有关的数据资料；

2、分析测算被评估资产的未来预期收益；

3、分析测算折现率或资本化率；

4、分析测算被评估资产预期收益持续的时间；

5、用折现率或资本化率将评估对象的未来预期收益折算成现值

6、分析确定评估结果
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

含义

特点

收益额是指根据投资回报的原理，资产在正常情形下所能得

到的归其产权主体的所得额

（1）收益额是资产未来预期收益额，而不是资产的历史或现实收益额

（2）用于资产评估的收益额通常是资产的客观收益
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

预期收益三种类型

公式

净利润、净现金流量和利润总额

（1）净现金流量能够更准确的反映资产的预期收益。净现金流量包含了计算净利润

时扣除的折旧或摊销等非现金性支出，反映了当期企业可自由支配的实际现金净流量；

（2）净现金流量是动态指标，体现了资金的时间价值

净现金流量=净利润+折旧-追加投资（包含资本性支出和营运资金追加投资）
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

含义

构成

折现率是一种期望投资报酬率，是投资者在投资风险一定的情

形下，对投资所期望的回报率。

（1）无风险报酬率（安全率）：参照同期政府债券收益率

（2）风险报酬率：对风险投资的一种补偿，在数量上是指超过

无风险报酬率之上的那部分投资回报率
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

折现率与资本化率的区别

（1）适用场合不同：折现率是将未来有限年期的预期收益折算

成现值的比率；资本化率是将未来永续性预期收益转化为现值的

比率；

（2）内涵略有区别：折现率由无风险报酬率与风险报酬率组成；

资本化率除了反映无风险报酬和风险报酬率外，还反映资产收益

的长期增长前景。
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

（1）加和法

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

        加和法是以折现率包含无风险报酬率与风险报酬率两部分为计

算基础的，通过分别求取每一部分的数值，相加即得到折现率。

其中：无风险报酬率选择长期债券利率更为合适；风险报酬率反映

两种风险，一是市场风险，二是与特定的被评估资产或企业相联系

的风险。

含义
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

（2）资本资产定价模型（CAPM）

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

公式 )( fmf RRRR  
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

（2）资本资产定价模型（CAPM）

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

)( fm RR  表示市场平均风险报酬率，可以用ERP来表示

A、根据历史数据来计算未来的超额风险回报率

B、隐含ERP方法

C、采用国家风险系数调整的方法，将成熟市场的ERP

调整为被评估资产所在国家的ERP;

)( fm RR 
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

（2）资本资产定价模型（CAPM）

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

系数关于

         贝塔系数法适用于股权被频繁交易的上市公司的评估。贝塔系数是

通过对单只股票价格变动和大盘变动的历史数据统计分析得出的，是股

票与大盘之间的联动性的体现。

         例如贝塔系数为1，说明大盘整体上涨10%时，该股票的报酬率上涨

10%；如果贝塔系数为0.8，则市场整体变动10%时，该股票同向变动8%
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

（2）资本资产定价模型（CAPM）

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

从长期负债和所有者权益两方面认识资产，长期负债和所有者权益对应

的利息率和投资收益率影响折现率的计算。

计算折现率

公式

其中，投资报酬率=无风险报酬率+风险报酬率
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

公式

通过寻找与被评估资产相类似的资产的市场价格以及该资产的收益来

倒求折现率。

含义

         样本资产：是指与被评估资产在行业、销售类型、收益水平、风险程

度、流动性等方面相类似的资产

确定折现率的方法（加和法、资本资产定价模型、市场法）

（3）市场法
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

收益增长模型

指资产具有获利能力并产生资产净收益的持续时间。通常以年为时间

单位。收益期可分为有限期和无限期（永续）

含义

（1）两阶段增长模型

        第一阶段为观测期，其增长率高于第二阶段的增长率

        第二阶段为永续增长阶段，增长率为正常稳定的增长率

         两个阶段的划分标志：通常以企业预期达到稳定的年份为标准。
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 GUO HONG XIN GROUP（二） 收益法的主要参数

收益增长模型

（2）三阶段增长模型

       A、成长阶段   ：由于生产新产品并扩大市场份额，公司取得快速的收益增长

       B、过渡阶段  ：公司的收益开始成熟并且作为整体的经济增长率开始减速，

在这一点上，公司处于成熟阶段，公司收入继续以整体经济的速度增长

       C、超常阶段 ：在超常阶段假设红利的增长率为常数（超常阶段假设红利的

增长率为常数g ）
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 GUO HONG XIN GROUP四、收益法中的主要技术方法

         收益法是在预期收益还原思路下的若干具体方法的集合，类

型如下：
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 GUO HONG XIN GROUP四、收益法中的主要技术方法
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 GUO HONG XIN GROUP

（1）净收益每年不变；

（2）资本化率固定且大于零；

（3）收益年期无限；

r
AP 

1、收益永续，各因素不变
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例题
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 GUO HONG XIN GROUP

（1）净收益每年不变；

（2）资本化率固定且大于零；

（3）收益年期有限为n；

2、收益年期有限，折现率大于零
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例题
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 GUO HONG XIN GROUP

（1）净收益每年不变；

（2）折现率为零；

（3）收益年期有限为n；

3、收益年期有限，折现率等于零

nAP 



28

 GUO HONG XIN GROUP

（1）净收益在n年（含第n年）以前有变化；

（2）净收益在n年（不含第n年）以后保持不变

（3）收益年期无限；

（4）r大于零

1、无限年期收益（分段法）

n
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 GUO HONG XIN GROUP

例题

设某企业无限期持续经营，未来5年的收益额分别为50

万元、60万元、55万元、68万元、70万元。假定从第

六年开始，以后每年收益额均为70万元，确定的折现

率为4%，年金化率为5%。要求：试确定该企业的评估

价值。 
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答案

第一、确定未来5年收益额现值 

　 未来5年收益额现值　　

=50×0.9615+60×0.9246+55×0.8890+68×0.8548+70×0.8219 

  =48.075+55.476+48.895+58.126+57.533 

  =268.105（万元） 
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答案

•第二、确定第6年以后各年收益额的现值 

     第6年以后各年收益额现值

      =70/5%×（P/F，4%，5）

      =1150.66（万元） 

•第三、确定该企业的评估值 

       企业评估价值=268.105+1150.66

                   =1 418.765（万元） 
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（1）净收益在t年（含第t年）以前有变化；

（2）净收益在t年（不含第t年）以后保持不变

（3）收益年期有限为n；

（4）r大于零

2、有限年期收益



33

 GUO HONG XIN GROUP

（1）净收益按等差级数递增

（2）净收益逐年递增为B

（3）收益年期无限；

（4）r大于零

1、净收益按等差级数递增，收益年期无限
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例题

某收益性资产，效益一直良好，经专业评估人员

测定，第一年的预期收益为100万元，以后每年

递增10万元，假定资产化率为10%，则该资产的

评估价值最接近于多少万元？

100/10%+10/10%2=2000万元
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（1）净收益按等差级数递增

（2）净收益逐年递增为B

（3）收益年期有限为n；

（4）r大于零

2、净收益按等差级数递增，收益年期有限
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（1）净收益按等差级数递减

（2）净收益逐年递减额为B

（3）收益年期无限为n；

（4）r大于零

（5）收益递减到零为止

3、净收益按等差级数递减，收益年期无限
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（1）净收益按等差级数递减

（2）净收益逐年递减额为B

（3）收益年期有限为n；

（4）r大于零

4、净收益按等差级数递减，收益年期有限
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例题
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（1）净收益按等比级数递增

（2）净收益逐年递增比率为s

（3）收益年期无限；

（4）r大于零

（5）r>s>0

1、净收益按等比级数递增，收益年期无限
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例题

评估某收益性资产，其评估基准日后第一年的预

期收益为50万元，且经专业评估人员测定认为，

其后各年该资产的收益将以2%的比例递增，设定

的折现率为10%，则该资产的评估值最接近于多

少万元？

P=50/（10%-2%）=625万
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（1）净收益按等比级数递增

（2）净收益逐年递增比率为s

（3）收益年期有限；

（4）r大于零

（5）r>s>0

2、净收益按等比级数递增，收益年期有限
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（1）净收益按等比级数递减

（2）净收益逐年递减比率为s

（3）收益年期无限；

（4）r大于零

（5）r>s>0

3、净收益按等比级数递减，收益年期无限
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（1）净收益按等比级数递减

（2）净收益逐年递减比率为s

（3）收益年期有限为n；

（4）r大于零

（5）s>0≤1

4、净收益按等比级数递减，收益年期有限
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（1）净收益在第n年（含n年）前保持不变

（2）预知第n年的价格为Pn

（3）r大于零

5、已知未来若干年后资产价格的条件

),,/(),,(
)1()1(

11

nrFPPnrAPA
r

P
rr

AP

n

n
n

n



















45

 GUO HONG XIN GROUP

例题



46

 GUO HONG XIN GROUP

例题
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例题
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例题
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 GUO HONG XIN GROUP五、收益法的适用范围与局限

单项资产评估中，收益法通常被用于以下类型资产的评估：

（1）无形资产 ：专利及专有技术、商标、著作权、客户关系

（2）房地产：通常是具有收益性的房产类别，如商铺、酒店

（3）机器设备：可出租的机器设备或可独立产生现金流的生产线、成

套设备；

（4）其他资产：上市交易的股票、债券、长期应收款、投资性房地产
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 GUO HONG XIN GROUP五、收益法的适用范围与局限

整体资产评估中，应用通常是对企业价值进行评估；

常见方法有：股利折现模型、现金流折现模型、经济利润模

型，他们分别对应的收益口径为股利、自由现金流量以及经

济利润。

         评估人员在运用收益法评估资产价值时，必须注意收益

额与计算折现率所使用的收益额之间口径上的匹配和协调，

以保证评估结果合理且有意义。
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 GUO HONG XIN GROUP五、收益法的适用范围与局限

         从本质上体现了企业作为经营主体的存在目的，

较为真实和准确地体现了企业的资本化价值，能够为

所有者或潜在投资者提供较为合理的预期，有助于投

资决策的正确性，因而容易被买卖双方接受。
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 GUO HONG XIN GROUP五、收益法的适用范围与局限

（1）收益法的应用需具备一定的前提条件，对于没有收益或收益无

法用货币计量以及风险报酬率无法计算的资产，该方法将无法使用。

（2）收益法的操作含有较大成分的主观性，例如对未来收益的预测，

对风险报酬率的确定

（3）在市场机制不健全的市场上，对未来收益的预测由于不确定因

素会较多，收益法的运用也会比较困难
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