
股识吧    www.gupiaozhishiba.com
 

非上市公司增长机会价值怎么计算！关于非上市公司增资
扩股的价格和数量如何确定-股识吧

一、产业投资中，非上市公司价值评估的基本方法

非上市公司的价值评估问题无疑是理论界与财务实践中关注的核心问题。
由于非上市公司缺乏公开市场的有效监督，需要对利润表中的收入成本等数据做出
具体调整以反映公司的真实现金流，然后在修正的资本资产定价模型和流动性折扣
调整的基础上确定其评估价值目前，国内对企业并购中非上市企业的价值评估，主
要是以企业的账面价值、现行市场价格、重置成本等为依据，侧重公司资产的静态
评估，没有考虑各资产之间的协同作用和收购活动对企业未来价值的影响。
因此，本文采用收益法下的自由现金流量贴现模型对非上市公司的价值进行动态的
整体评估。
该评估方法对私人公司适用，对目前非有效的资本市场下的上市公司也十分适用。
一、收益法的基础理论（一）收益法的基本思想收益法的基本思想是一项资产的价
值，是利用它所获取的未来收益的现值。
它是指通过估算资产在未来的预期收益，并将其折算成现值，然后累加求和，据以
确定资产价值的一种评估方法。
收益法包括现金流量贴现法、利润贴现法、红利贴现法等，虽然名称不同，但核心
都是将公司未来的现金按照一定的贴现率衡量风险因子贴现到当前的方法。
本文介绍的收益法主要是自由现金流量贴现法，它是西方企业并购评估的主流方法
，西方研究和市场的表现都说明企业的价值和其未来的自由现金流量是高度正相关
的。
（二）收益法的优势《企业价值评估指导意见(试行)》第二十三条规定：企业价值
评估方法有收入法、市场法和成本法。
右表是三种企业价值评估方法的比较。
企业价值评估作用于企业财务管理的根本目的，是以企业价值为依据，科学地进行
财务决策、投资决策与融资决策，实现企业价值最大化的理财目标。
从这个意义上讲，成本法和市场法便无法在以财务决策为目的的企业价值评估中运
用。
在以并购为前提进行企业价值评估时，对收益法而言，应该说这种方法理论上是相
当完善的，从长远的趋势看，也应鼓励这种方法的应用，因为它是从理财及可持续
经营的角度定义企业价值。
二、自由现金流量贴现的评估模型自由现金流量贴现模型通常有永续模型、固定增
长模型、两阶段模型和三阶段模型。
根据非上市公司的发展特点和市场实际运用情况，本文通过两阶段模型对非上市公
司的价值进行评估。
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该模型适用于企业在初始阶段会有比较高的增长速度，这时企业的盈利或现金流量
的增长速度会大大超过整个经济系统的增长率。
经过一段时间之后，企业进入固定增长时期。
此时，V=高速增长期现金流量现值和+固定增长期现金流量现值和，公式如下： 
三、自由现金流量贴现模型的应用自由现金流量贴现模型应用于非上市公司的价值
评估时需进行一些调整，主要通过以下几步来确定非上市公司的评估价值。
（一）基于准确信息调整利润表上市公司与非上市公司估价的一个最大不同就是财
务数据的可得性和可靠性。
非上市公司在通常会通过低报收入、高报成本来达到逃税的目的，特别是在高代理
成本的情况下。
也有高报收入的情形，目的是为了使公司的盈利状况看上去显得比实际水平好一些
，提高公司的出售价格。
因此，需通过对利润表的调整，再现公司真实的利润和现金流。
．根据历年的销售情况，调整当年可能被虚报的销售收入，通常买方可在有怀疑的
情�05总第58期理论研究况下检测在相同会计期间内，产生所售产品或服务的关键
材料的使用水平来重新推算估计销售收入。

二、非上市公司出资者的股权价值如何计算，请详细说明

看评估报告的评估值，你要是有空的话也可以研究评估报告的“评估说明”，里面
会提到资产评估的具体方法

三、未上市公司，如何确定每股融资价格，跟市盈率的计算有么
关系啊

市盈率只是简单的估值方法之一。
未上市公司，可参照上市公司市盈率和公司自身盈利情况和成长情况，予以估值，
一般给予5-10倍PE。
主要还是看公司所处行业、公司的行业地位以及未来的成长空间，未来的盈利能力
和成长性对估值起着重要作用，最终的融资定价主要由双方协商确定。
市盈率（earningsmultiple，即P/Eratio）也称“本益比”、“股价收益比率”或“市
价盈利比率（简称市盈率）”。
市盈率是最常用来评估股价水平是否合理的指标之一，由股价除以年度每股盈余（
EPS）得出（以公司市值除以年度股东应占溢利亦可得出相同结果）。
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计算时，股价通常取最新收盘价，而EPS方面，若按已公布的上年度EPS计算，称
为历史市盈率（historicalP/E）；
计算预估市盈率所用的EPS预估值，一般采用市场平均预估（consensusestimates），
即追踪公司业绩的机构收集多位分析师的预测所得到的预估平均值或中值。
何谓合理的市盈率没有一定的准则。
市盈率是某种股票每股市价与每股盈利的比率。
市场广泛谈及市盈率通常指的是静态市盈率，通常用来作为比较不同价格的股票是
否被高估或者低估的指标。
用市盈率衡量一家公司股票的质地时，并非总是准确的。
一般认为，如果一家公司股票的市盈率过高，那么该股票的价格具有泡沫，价值被
高估。
当一家公司增长迅速以及未来的业绩增长非常看好时，利用市盈率比较不同股票的
投资价值时，这些股票必须属于同一个行业，因为此时公司的每股收益比较接近，
相互比较才有效。
市盈率是很具参考价值的股市指针，一方面，投资者亦往往不认为严格按照会计准
则计算得出的盈利数字真实反映公司在持续经营基础上的获利能力，因此，分析师
往往自行对公司正式公布的净利加以调整。

四、关于非上市公司增资扩股的价格和数量如何确定

上市公司和发行对象协商来确定价格。

五、非上市公司出资者的股权价值如何计算，请详细说明

按照市场价格对自己公司的有形资产进行评估，参考公司未来发展的前景。
基本上就能大概估计出公司的总价值了
乘以一定的股权比就可以知道出资者的股权价值了。
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