
第二部分  折现现金流与价值评估
货币的时间价值是指货币经过一段时间的投资所增加的价值。
不同时点的货币，其价值是不同的。

来源：弥补延迟消费的贴水。（真的是这样的吗？）

时间价值的作用。解决了不同时点资金价值的换算关系，成
为各种底层金融产品估值的基础。

时间和金钱之间的联系已被现代学者视为一场思想革命
（《千年金融史》P.176）
“我们认为，金融有三个重要基础：一是价值的跨时期转移，
二是就未来结果达成的契约和权利；三是可转让性”——
《价值起源》P.4
FINANCE与FINISH有着相同的词根。



利率的历史与趋势
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数据来源：Schmelzing，2020，东方证券



利率的历史与趋势

 从1317年至今，全球实际利率呈阶梯状下行趋势；全球
名义利率也遵循长期下行的趋势，18世纪之前呈现线性
下降趋势，之后出现明显的周期特征。

 二战结束以前的较长时期内，影响利率的两大因素是战
争和商品货币制度下的萧条，前者影响的是名义利率，
后者影响经济增速和物价水平，两者合力决定了实际利
率。战争期间，随着融资需求的上升，名义利率会上升；
反之，和平时期，名义利率会下降。

 与实际利率下行逻辑一致的是资本回报率的下降。
（Schmelzing，2020）



利率的历史与趋势

 近年来的负利率问题

 真正开创负利率先河的是前任欧洲央行行长德拉吉在
2014年6月下调欧央行隔夜存款利率至-0.1%。

 此后，2014年12月瑞士、2016年1月日本、3月匈牙利
都出台了负利率政策。



利率的历史与趋势



全球国债利率



老百姓的存款利率



老百姓的存款利率

以瑞士为例，在2019年11月份开始，他们国家的储户将钱存在
银行（有最低存款限制），不但拿不到利息了，还要缴纳0.6%
的利息给银行了。



中国的利率政策

 易纲：未来几年，还能够继续保持正常货币政策的主要
经济体，将成为全球经济的亮点和市场所羡慕的地方。



负利率的影响

 负利率会不会是常态？

 负利率之下，全球经济如何发展？

 负利率之下，个人如何投资理财？

 负利率之下，资产价值如何估算？DCF中，r是负数！！
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第一节 终值与现值

 终值是指今天的一笔资金按复利计算得到的在将来某
一时点的价值。复利，即通常所说的“利滚利”，是
指不仅本金要计利息，利息也要计利息。

 n期期末终值的一般计算公式为：

 其中，(1+i)n称为终值系数，记作，FV(i,n)，可查复利
终值系数表得到。



终值的简单例子

 假定有一笔风险投资，入股企业时支付了1.1亿元，预计
2年后该公司能够IPO上市，上市满三年该笔投资能够解
冻退出。投资方预计该笔投资可以实现40%的年复利回
报，那么退出时这笔投资价值几何？





复利的威力

 曾经有人问爱因斯坦：世界上最强大的力量是什么？他
的回答不是原子弹爆炸的威力，而是“复利”，在爱因
斯坦的心中，“复利”是世界上第八大奇迹。（出处存
疑）

 投资的72法则

 30%的9年10倍

 滚雪球与巴菲特的复利报酬率



思考：曼哈顿岛的价值

 美国曼哈顿岛是世界地产业的黄金地段，包括
华尔街、联合国总部。1624年，Peter Minuit 
花了US＄24从印地安人手中购得曼哈顿。你认
为这宗交易是否相当便宜？



曼哈顿岛的价值解答

 到2019年底，复利期数达395年。若年复利率为
8%，到2019年底，这US＄24的价值变为：

 FV(0.08,394,,-24)= $ 382,467,607,417,429.00  

 约为382万亿美元

你不一定认为
便宜吧！



曼哈顿岛的价值解答

 曼哈顿岛面积为57.7平方公里，382万亿美元折合
每平米663万美元。

 如果按照美国6%股票的年均回报率计算，则为
2377亿美元，折合每平米4120美元。

 如果投资回报率是4%，那么现值降为1.28亿美元。

 8%和6%的差别：1607倍；6%和4%的差别：1857
倍



美国主要金融资产的回报率（1926-2010）
算术平均数 几何平均数

平均数 标准差

名义回报率

标普500综合指数 11.5% 19.9% 9.6%

Aaa公司债券 6.3 8.5 5.9

美国国债 5.8 9.2 5.4

国库券 3.7 3.0 3.6

通胀 3.1 4.2 3.0

通胀调整后的回报率

标普500综合指数 8.3% 19.9% 6.3%

Aaa公司债券 3.3 9.7 2.8

美国国债 2.7 10.3 2.3

国库券 0.7 3.9 0.6



全球主要国家金融资产的回报率
（1900-2000）



波动率与回报的关系

 Nardin L. Baker，Robert A. Haugen. Low Risk Stocks 
Outperform within All Observable Markets of the World，
April 27, 2012

 http://www.lowvolatilitystocks.com/wp-
content/uploads/Low_Risk_Stocks_Outperform.pdf

 论文结论：Greater risk, greater reward is a basic tenant of 
finance; thus its invalidation carries critical implications for 
the theories underlying investment and corporate finance. In 
our view, existing textbooks on both subjects are 
dramatically wrong and need to be rewritten. 
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http://www.lowvolatilitystocks.com/wp-content/uploads/Low_Risk_Stocks_Outperform.pdf
http://www.lowvolatilitystocks.com/wp-content/uploads/Low_Risk_Stocks_Outperform.pdf


波动率与回报的关系
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巴菲特的复利（伯克希尔）
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21岁，1万，25岁，
14万，34岁，只有�
400万，43岁，个人
财富仅为3400万，
52岁，个人资产为
3.76亿美元，58岁飙
升到38亿，66岁，
178亿，84岁，637
亿，从这个统计数据
可以看出，他90%以
上多数财富都是60岁
以后才获得的。

巴菲特的财富曲线（滚雪球）



二、现值

 现值是与终值相对称的概念，是指未来时点的特定资金
按复利折算得到的现在价值。

 现值的计算公式为：

 其中，           为现值系数，记为PV(i,n) ，可以从复利现
值系数表中查得。



现值的简单例子

 投资者需要多少的期初投资才能在五年后得到20,000元
的回报，假设市场利率为 15%?

 答案是9943.53元。
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