
基于 DCF 的企业价值评估案例-以佛山

格兰仕公司为例

摘  要

在全球经济不断发展的情况下，利润最大化是曾经企业的目标，而如今开

始转变成价值最大化。在当今的市场竞争越来越激烈，企业的生存和发展成为

了重要的问题，为了提供依据去决定未来的经营方向，就需要明白评估企业价

值和提高企业价值的重要性。尽管市场上的股价可以去判断公司目前的价值，

但是股价仍然会受到各种因素的影响。因此，要准确的去判断企业的真实价值，

我们需要利用科学的办法去评估企业的价值。

本文会以佛山格兰仕有限公司作为研究对象，采用自由现金流量法对佛山

格兰仕有限公司进行估值。首先是整理和说明企业价值评估和自由现金流量模

型的相关理论，其次就是介绍佛山格兰仕有限公司的行业发展和公司情况，并

且会对佛山格兰仕有限公司 2020年-2023年财务状况进行分析，然后对企业

2024年-2028年的自由现金流量进行预测，另外就是使用加权平均资本成本来

求格兰仕家电企业相应的折现率，因此得出佛山格兰仕公司的总价值，同时通

过计算当时企业的股票价格，两者相互对照，分析和研究价值评估的结果。最

后将对企业进行敏感性分析，为投资者和健康智能家居企业提供建议。
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1 绪论

1.1  研究背景与意义

1.1.1 研究背景

人们的生活水平因为时代变迁和市场经济发展而不断的提升，健康智能家

居行业也因此发展迅速，按照零售额来计算，中国健康智能家居行业在 2022年

的市场规模是人民币 9,914亿元，年复合增长率在 2014年到 2022年为 5.9%。

Error! Reference source not found.而佛山格兰仕有限公司作为电行业的领头人，在应对日后行

业的发展方向上，需要确定格兰仕家电企业的以后的经营方针。因此为了提供

合适的依据去决定未来的经营方向，就需要明白评估企业价值和提高企业价值

的重要性(韩佳宁 ,李昊天 ,刘文雅,2022)。某角度可以表明尽管市场上的股价

可以去判断公司目前的价值，但是股价仍然会受到各种因素的影响。因此，要

准确的去判断企业的真实价值，我们需要利用科学的办法去评估企业的价值。

在企业价值评估的相关研究中，企业价值评估的方法有非常的多，这些方

法都有着不同的优缺点，因此选择合适的企业价值评估方法迫在眉睫。而本文

将会以现金流折现法作为评估方法，因为现金流折现法比其他方法较为准确，

以及可操作性比较强。

1.1.2 研究意义

在就理论意义而言，因为实体企业的现金流量更方便统计和预测，数据更

直观，因此实体企业更多是使用现金流折现法进行评估价值。本文将会使用现

金流折现法来对佛山格兰仕有限公司进行分析，以了解行业的发展状况。

就现实意义而言，其研究的价值如下：

一是国内的企业价值评估发展较慢，评估理论不够成熟，没有太多可借鉴

的评估经验。因此，本研究有助于健康智能家居企业合理确定价值。

二是帮助投资者了解格兰仕家电企业价值，从而做出合理的投资决策。在

对投资价值进行科学、合理的评价的基础上，这确切显现了投资者可以最大限

度地避免盲目投资，提高投资效益，选择具有较高投资价值的潜在股票。
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三是通过对格兰仕家电有限公司价值评估的研究，可以使管理者更好地面

对健康智能家居企业的实际情况，从而为健康智能家居企业的经营决策提供科

学依据，加强公司的管理。 

1.2  文献综述

1.2.1 国外相关研究

在 1907年，欧文·费雪(Irving Fisher)发表了《利息率：本质，决定及

其与经济现象的关系》，在该著作中他通过研究利息率的本质和决定因素，认

为通过贴现率，去对资本的未来的收益进行折现，可以获得资本的现在的价值。

Error! Reference source not found.

在 1930年欧文·费雪的《利息理论》一书中，他对资本价值评估的体系和

内容深入分析，创立了 DCF模型，指出利率的极不稳定的因素很大部分是源于

社会结构变动，并且以三个广义的角度考虑利率可能发生的变化，分别是发明

的进步；货币购买力的变化；人们的节俭，远见，自我控制和对后代的热爱(王

浩宇 ,张思琪, 赵雨,2023)。Error! Reference source not found.

在 1964年威廉·夏普发表了一篇的论文，他指出在当时没有一套理论来解

释风险条件下的市场均衡，这确切显现了並从三个部分去构建和解释资本资产

定价模型，分别为风险条件下个人投资者行为模型、考虑资本市场的均衡条件

推导资本市场的均衡线、个人资本资产价格与风险各组成部分之间关系。这个

模型可以确认股权资本成本，以计算加权平均成本，一定程度上确保了折现率

的准确性。Error! Reference source not found.

1.2.2 国内相关研究

在我国，企业价值评估理论的研究相对国外来说比较少，而且其创新并不

多。不过随着企业价值评估逐渐被人重视的情况下，有很多学术人员开始结合

中国市场的实际情况，开始研究企业价值评估理论。

周鑫磊 ,陈冬梅（2021）为现金流折现法提出三个改善的建议，分别是科

学合理地预测企业财务报表、进行年中调整、合理估计资本成本，借此减少预

测的确定性。Error! Reference source not found.
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林紫薇 ,黄博文, 吴雪峰, 许天（2021）指出，使用现金流折现法的前提

条件是目标企业盈利状况良好，能够持续经营较长时间；能够合理估算未来几

年的预期收益；能够合理量化与企业预期收益风险有关的折现率。Error! Reference source 

not found.

孙晨辉, 郑梦洁, 谢明（2021）指出，现金流折现法虽然有优势，但是其

缺点是企业在初创阶段和衰退阶段没办法使用。另外，就是在折现率的确定和

预测区间的选择有着随机性。Error! Reference source not found.

曹晓倩, 袁鹏程 ,蒋嘉怡 ,沈鑫（2021）指出，现金流折现法是目前我国

企业在企业价值评估方面，运用最普遍，方法最成熟的价值评估方法。随着国

内的资本市场的健全和完善下，使用自由现金折现法会得到广泛的应用。Error! 

Reference source not found.

1.2.3 文献评述

通过上文，对国内外关于自由现金流量和企业价值评估的研究进行比较，

能够发现国外对于价值评估的理论研究的较为深入，而国内主要是对西方的经

验进行改进和研究，这确切显现了同时会指出自由现金折现模型的不足之处，

以及结合国内企业案例进行应用。

1.3  研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

本文主要是由以下四个部分组成： 

第一章，绪论。首先是介绍研究背景以及其研究的意义，然后对国内外价

值评估的研究和观点进行阐述和总结，最后就是本文的研究内容以及研究方法

进行说明介绍。 

第二章，企业价值评估相关理论。首先是讲解企业价值评估的概念以及作

用，然后介绍现金流折现法的含义与模型步骤，並选择现金流折现法来对佛山

格兰仕有限公司进行估值。

第三章，基于 DCF模型对佛山格兰仕有限公司价值评估。首先是介绍企业

的行业背景与公司简介，然后对格兰仕家电企业的四年财务数据进行统计与分

析，通过财务指标来预测企业未来的自由现金流。另外，就是利用加权平均资
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本成本，确认格兰仕家电企业的未来现金流的折现率，从而计算出格兰仕家电

企业价值评估的结果。最后对企业进行敏感性分析。
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第四章，研究结论与展望。通过评估结果的分析来得出结论，並对其进行

建议，指出研究中的不足之处。

1.3.2 研究方法

本文的研究方法主要有以下三种：

一是文献研究法。通过查阅和分析与企业价值评估这一方面的国内外相关

的文献，整理大量资料来进行理论知识的梳理，为确定研究的目的与难题。

二是案例分析法。选择健康智能家居行业的主要领头羊佛山格兰仕有限公

司作为研究案例，利用现金流折现法来进行格兰仕家电企业的价值估值，提出

提升格兰仕家电企业价值相应的策略。

三是定量分析与定性分析结合。定性分析是利用企业的财务数据来进行统

计和预测，计算出未来自由现金流量。定量分析是通过现金流折现法来对企业

进行价值估值，得到企业的价值。

2 企业价值评估相关理论

2.1  企业价值的概述

2.1.1 企业价值的含义

每个不同的人认为的企业价值含义都会有所不一样。通常有账面价值、企

业股票的价格、公允价值、内在价值(任佳怡 ,唐子轩 ,丁晨,2021)。

公允价值指的是买卖双方愿意进行交易的价格；企业的账面价值是会计账

面上记载的价值；而内在价值可以理解为一个公司在剩余的寿命里可以产生的

自由现金流量的折现值。

2.1.2 企业价值评估的含义

企业价值评估主要是为了衡量与剖析企业价值，并且为企业提供决策信息。

透过对企业的财务数据和无形资产的整理，评估和分析企业的价值，并根据行

业的情况和社会的环境变化，这确切显现了
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把企业所有资产进行分析和统计，探究企业目前和未来的营业状况，从而

有利于企业的发展(鲍雅婷 ,涂晨宇 ,谭泽宇,2022)。

2.1.3 企业价值评估的应用

对于提升企业的价值，企业的管理者需要根据企业的状况和发展情况来决

定策略，这可以看出企业价值可以帮助管理层进行判断，决定企业未来发展的

道路(戴嘉欣 ,姜明,2021)。企业价值评估不单单是财务数据，某角度可以表明

还需要对企业其他的无形资产进行分析。这确切显现了所以对于企业进行合适

的价值评估，可以确定企业未来的发展道路，也可以分析企业内在价值。

2.2  现金流折现法的基本理论

2.2.1 现金流折现法的含义

现金流折现法指的是预测企业未来的自由现金流和合适的折现率，並利用

合适的折现率对预测的自由现金流量进行计算，从而求出企业的总价值。总的

来说企业总价值就是指预测的自由现金流量总价值加上后续的预测自由现金流

量总值的现值(任佳怡 ,唐子轩 ,丁晨,2022)。

2.2.2  现金流折现法的模型

2.2.2.1 现金流折现模型

现金流折现模型的表达形式为：
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另外，根据现金流量的不同类型，可以把格兰仕家电企业价值估算模型分

为三种模型，在数据和假设一样下，这三种模型的结果都是一样。公式见表

2.1(柳雨婷 ,凌天翔 ,阮璐璐, 饶博,2022)：

表 2.1 三种现金流量折现模型

种类 计算公式

股利现金流量模型

股权现金流量模型

自由现金流量模型

股权价值=实体价值-净债务价值

2.2.2.2 自由现金流量的计算

对于自由现金流量的计算方式有两种，第一种是企业自由现金流量

（FCFF），指的是企业在对固定资产和运营资产投资，并付了所有营运费用和

交了所得税之后，可以向企业的权益人所发放的自由现金流量。第二种是股权

自由现金流量（FCFE），某角度可以表明指的是在 FCFF的基础上再减去需要付

给债权人的那部分现金流。两个模型计算如下(蓝嘉雯 ,孟乐天 ,何鑫,2021)：
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