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股票估值为什么用永续增长模型使用股利贴现模型进行五
粮液集团股票估值分析应采用零增长模型还是不变增长模
型还是？-股识吧

一、什么叫永续零增长

永续增长模型的使用条件是企业必须处于永续状态。
所谓永续状态是指企业有永续的增长率和投资资本回报率。
使用永续增长模型，企业价值对增长率估计值很敏感，当增长率接近折现率时，价
值趋于无限大。
因此，对增长率和股权成本的预测质量要求很高。
中文名永续增长模型使用条件企业必须处于永续状态永续状态企业有永续的增长率
和资本回报率计算过程每股净利润－每股股权净投资内容永续增长模型假设企业未
来长期稳定、可持续的增长。
在永续增长的情况下，企业价值是下期现金流量的函数，其一般表达式如下：股权
价值=下期股权现金流量/（股权资本成本－永续增长率）。
永续增长模型的特例是永续增长率等于零，即零增长模型。

二、永续增长模型的内容

永续增长模型假设企业未来长期稳定、可持续的增长。
在永续增长的情况下，企业价值是下期现金流量的函数，其一般表达式如下：股权
价值=下期股权现金流量/（股权资本成本－永续增长率）。
永续增长模型的特例是永续增长率等于零，即零增长模型。
例：A公司是一个规模较大的跨国公司，目前处于稳定增长状态。
2002年每股净利润是13.7元，每股资本支出是100元，每股折旧费是90元，每股营业
流动资产比上年增加额是4元，投资资本中有息负债占20%。
根据全球经济预测，长期增长率是6%。
预计该公司的长期增长率与宏观经济相同，资本结构保持不变，净利润、资本支出
、折旧费和营业流动资产的销售百分比保持不变。
据估计，该企业的股权资本成本为10%。
问题：计算A公司2002年每股股权现金流量和每股价值。

                                                  页面 1 / 6



股识吧    www.gupiaozhishiba.com
 

三、股票估值 DDM是什么模型？

DDM模型（dividend discount model),为股利贴现模型。
是计算公司价值的一种方法，是一种绝对估值方法。
根据股利发放的不同，DDM具体可以分为以下几种：
1，零增长模型（即股利增长率为0，未来各期股利按固定数额发放）
计算公式为V=D0/k
其中V为公司价值，D0为当期股利，K为投资者要求的投资回报率，或资本成本。
2，不变增长模型（即股利按照固定的增长率g增长） 计算公式为V=D1/(k-g)
注意此处的D1为下一期的股利，而非当期股利
3，二段增长模型、三段增长模型、多段增长模型
二段增长模型假设在时间l内红利按照g1增长率增长，l外按照g2增长。
三段增长模型也是类似，不过多假设一个时间点l2，增加一个增长率g3。

四、股票价值评估的模型和在实际操作中所注意的问题分别是什
么？

一、股票价值评模型分为以下几种： 1、DDM模型（Dividend discount model
/股利折现模型)2、DCF /Discount Cash Flow /折现现金流模型）FCFE （ Free cash
flow for the equity equity /股权自由现金流模型)模型FCFF模型（ Free cash flow for the
firm firm /公司自由现金流模型）二、DDM模型在大陆基本不适用大陆股市的行业
结构及上市公司资金饥渴决定，分红比例不高，分红的比例与数量不具有稳定性，
难以对股利增长率做出预测。
三、DCF 模型DCF /Discount Cash Flow /折现现金流模型） DCF估值法为最严谨的
对企业和股票估值的方法，原则上该模型适用于任何类型的公司。

五、为什么计算企业价值时还要加上永续年金？

简单的说就是效益好的企业在帮员工建立基本养老保险的基础上，为了给员工退休
后提供更高的福利，而建立的补充性养老保险。
建立企业年金对企业和职工有哪些好处？
答：对企业来讲，实行企业年金主要有三点好处 （1）建立企业年金，可以起到吸
引人才、稳定人才和激励人才的作用，是企业进行人力资源管理的一个有效手段。
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企业年金对影响企业经营起关键作用的核心员工具有巨大的吸引力，能大大减少由
于核心员工频繁流动带来的企业损失。
同时，企业年金实现了长短期激励制度的结合，可以与员工和高管持股计划结合，
因此企业年金又被称为是吸引和留住人才的“金手铐”。
（2）企业年金是降低激励成本的有效途径。
企业为职工发放奖金和福利，超过规定部分要缴纳税费，但在国家规定范围内缴纳
的企业年金可以进入企业经营成本，企业和个人免征税费，对个人来说，享受了税
收优惠，对企业来说，降低了企业成本。
（3）企业年金是缓冲各种矛盾的有效办法。
长期以来，在社保待遇方面，存在着两个较大问题：一是不能比，企业与机关退休
待遇不能比，同行业中本身与外省不能比。
二是拉不开，贡献大小、多做少做拉不开、效益好坏拉不开；
中央行业企业与地方企业拉不开；
特殊群体人才与一般人员拉不开。
这些问题一定程度上受体制和基本养老保险政策制约。
企业年金可以充当调剂器能够缓解上述矛盾。
同时，由于企业可以不必马上向职工支付现金，企业年金有效避免了企业现金分红
产生的流动资金压力。
对个人来讲，实行企业年金业有三点好处 （1）企业年金提高了退休金水平。
只要建立企业年金，每一个职工都有一个专门账户，账户中积累的资金每年除了复
利记息外还分享较高的增值回报。
（2）享受实惠、开辟了财源。
在规定比例范围内员工个人缴费享受税收优惠。
退休后，企业年金无疑在员工享受基本养老保险的同时又增加了一块不小的收入。
（3）安全可靠。
由于企业年金专人专户，不必担心企业挤占挪用，即使企业破产，企业年金计划也
不会被列入清算范围。
企业年金基金的运作管理实行信托管理和委托代理机制，国家对企业年金基金的运
营管理实行严格的资格准入和运营监管制度，所以企业年金相对于基本养老保险，
在享有较高安全性的同时具有较高的投资回报率。

六、使用股利贴现模型进行五粮液集团股票估值分析应采用零增
长模型还是不变增长模型还是？
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七、如果用折现模型估出股票的现值，那么以后每年的价值怎么
算啊?

以后每年的价值？股票估值现金流量折现模型根据的是以后每年的现金流量，以后
每年的价值当然是用的时候再估。
因为外部条件是在不断地变化的。
有什么不懂得可以追问，我是学财务管理的

八、使用股利贴现模型进行五粮液集团股票估值分析应采用零增
长模型还是不变增长模型还是？

题目里一般会有条件说明吧，如果是按现实情况来的话，根据最近3年的分红情况
，个人觉得采用不变增长模型可能更合适一些。

九、折现现金流加永续年金估值疑问？？

第一步：什么是自由现金流？它是每年能从公司业务中拿出来而不会损害经营的资
金。
自由现金流可能以股息的方式支付给股东，也可以用来回购公司股票，还可以将自
由现金流投资在公司的业务中。
正是自由现金流，给公司带来了投资价值。
而现金流当前价值的计算反映的是：对未来现金流的调整，它反映这样一个事实：
我们计划在未来收到的现金比我们现在收到的现金价值低。
第二步是计算现值。
设R表示折现率，第n年的未来现金流的现值就等于&nbsp；
&nbsp；
CFn/(1+R)n。
有了公式，我们还需要了解什么因素决定折现率。
决定或影响折现率的主要因素有：公司规模、财务负债、行业周期性、经营管理水
平、竞争优势和复杂性等。
&nbsp；
一般情况下：小公司通常比大公司风险大；
负债较多的公司比负债少的公司风险大；
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易受行业周期性影响的公司，其现金流比稳定性行业公司的现金流更难以预期，它
们的风险水平更高；
强的竞争优势拥有较稳定的现金流；
经营管理水平高的公司同样也会使现金流更加稳定。
另外，当银行利率增长的时候，折现率也要跟着增长，但对于利息率，你可以使用
长期国债的平均利率做一个合理的替代。
第三步是计算永续年金价值。
虽然理论上企业可以永续经营下去，但设想一家公司有一年一年直到无限远的现金
流是不现实的，能把企业办成“百年老店”就算非常成功了。
因此，要考虑企业能续存多少年的问题，通常是用永续年金价值来考虑。
&nbsp；
&nbsp；
计算永续年金价值最普通的办法是拿你估计的最后现金流（CF），按照你期望的
现金率长期增长率(g)增长，用折现率减去长期预期增长率的结果去除。
用公式表示就是：CF(1+g)/(R-g)。
第四步是计算安全边际。
经过以上三个步骤，我们知道了怎样对一个公司股票的价值进行评估。
现在，我们需要知道的是何时买入它。
如果您想成为一个成功的投资者，就应当力求在你估计公司内在价值的折扣价上买
入！虽然任何估值和分析都会发生错误，但我们可以利用只在相对我们的估值有重
大折扣的价位上买入，以使这些错误的影响最小化。
这个折扣叫做安全边际！ &nbsp；
&nbsp；
&nbsp；
那么买入一只股票的安全边际应该多大呢？安全边际对有较强竞争优势的稳定的公
司为20％，对没有竞争优势的高风险的公司为60％，就在这样一个范围内变化。
平均起来，对大多数公司来说，我们需要一个30——40％的安全边际。
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