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基于 EVA 的企业价值评估
——以美的集团为例

李鹏　张倩

（吉林外国语大学，吉林　长春　130000）

摘　要：对于企业价值评估行业的起源，首先需要追溯到资产评估行业，资产评估行业的发展已有近200年的历史。起初，
由于房地产、机器设备等单项不动产价值评估的需要，催生了早期的资产评估。但是随着世界经济的发展、贸易的拓展，原有的
有形资产评估已经不能满足市场需求，便催生出了无形资产评估、企业价值评估、股权评估等新领域。在这样的背景下，企业价
值评估得到迅速发展。从目前已经出现的评估方法上看，价值评估方法可以分为收益法、市场法、成本法和期权估价法四种基本
类型。文章所采用的EVA评估方法是属于收益法的一种。
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0　引言
企业价值评估可以是针对整个企业的总资产或者股

权价值，也可以针对企业内部单个的有形资产、无形资产

甚者是资产组等等。无论评估的对象是哪个，选择合适的

评估方法都是很重要的，它会直接对评估的结果产生影

响。文章结合美的集团所处的行业特征，选取了收益法下

的EVA评估方法对其进行评估，提供了美的集团价值展现

的一种形式。

1　企业价值评估的内涵
结合我国的相关法律法规和行业协会的规定以及研究

人员所做的研究，本文把企业价值评估的内涵总结为：相关

专业人员受到有关机构和个人的委托，在依据法律法规和相

关规定的前提下，运用专业的评估步骤和评估方法，对标的

企业的价值、股东权益的价值或者企业内部有关的资产进

行科学合理的评价，最终出具评估结果的一种服务行为[1]。

2　EVA评估模型的起源与基本原理
2.1　EVA评估模型的产生与实质

EVA指的是经济增加值，借鉴了微观经济学中的经

济利润的含义，经济利润和会计利润是不一样的。同时，

EVA还借鉴了剩余收益这个概念。从某种角度来讲，EVA
经济增加值是剩余收益或者是经济利润的一种新的表达

方式，它的计算步骤需要对来自财务报表的部分财务数据

进行加工处理，以得到经济增加值的数值。

2.2　EVA评估模型的基本原理
企业当前的价值=当前的总资本投入+未来期间各期

的EVA经济增加值的现值：

Bt0+     （1）

式中：Bt0表示初始投资资本额；EVA表示未来第t年
的EVA值；r表示企业的全部资本的成本率，类似于市场

利率，一般情况下用加权平均资本成本计算和反映。

EVA的计算公式可表述如下：

EVA=NOPAT-NA*WACC   （2）
式中：NOPAT表示税后营业净利润；WACC表示加

权平均资本成本；NA表示年初投入资本额。

3　经济增加值EVA在美的集团的应用
3.1　美的集团简介

美的集团于1968年正式成立，在上世纪80年代进入家

电行业，随后通过新产品研发、设立子公司、收购其他公司

等行为逐渐扩大了集团的业务板块，先后涉足家电、电机

制造、物流、汽车制造、工业机器人制造和电梯产业等众

多制造领域，在今年上半年还收购了一家医疗保健器械公

司。美的集团利用世界范围的优质资源，并在世界范围内

建立了研发和生产销售基地，拥有众多客户和合作伙伴。

3.2　基于EVA的美的集团企业价值评估模型的运用步骤
EVA的计算是从企业的财务报表中提取数据并进行

处理和加工，得出经济增加值的数值，之后用来评估公司

的价值。运用程序如下：

3.2.1　计算历史EVA
选取的历史期间从2017年到2020年，数据来源于美的

集团的合并报表，计算EVA主要由这四年的合并报表中获

得。由于财务报表提供的财务信息和计算经济增加值并不

是直接对应的。需要对公司的财务数据进行加工，得出新

的结果[2]。

（1）会计调整的主要科目。根据我国企业会计准则的

规定，结合EVA原理，调整的会计科目包括：①利息费用。

对于利息费用不能算作利润的扣减项。②研发费用。不是直

接计入当期损益，而应该计入资本投入中。③营业外收入和

营业外支出。这两个项目反映企业发生的除营业利润以外的

收益和费用，都是与企业日常活动无关的收入和支出。根据

EVA理论，这些非营业活动产生的损益不能直接计入当期

损益，同时站在资本投入的角度来看，营业外收支差额获得

的净收益是资本收回的一种，所以也需要从投入资本总额

中扣除。④非经常性损益。不能作为营业利润，要剔除掉。

⑤各种资产的减值准备金。不是实际发生的资产损失，不能

作为费用，以前年度计提的准备金要加入总资本之中。⑥在

建工程。在报告期并没有产生收益，并不能作为一项资本投

入。⑦递延税项。由于是以后年度需要缴纳或者抵扣的所得

税，对于当期不能作为实际发生的所得税费用。

（2）资本成本计量。股东权益成本有多种计算方法。
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本文利用CAPM模型，其计算公式为：

𝑅𝑒=𝑅𝑓+𝛽×(𝑅𝑚−𝑅𝑓)    （3）

𝑊𝐴𝐶𝐶=𝑅𝑑×（1−𝑇）× +𝑅𝑒×  （4）

式中：𝑅𝑒表示股权成本率，𝑅𝑓表示无风险利率，𝛽表
示股权风险系数，Rm表示整个股票市场的市场收益率，

(𝑅𝑚−𝑅𝑓)表示市场风险溢价，𝑅𝑑表示债权资本成本率，D
表示债权资本，E表示股权资本，T表示所得税税率。

其中，债务资本：短期借款+一年内到期的非流动负

债+长期借款+应付债券。权益资本：合并报表中所有者

权益合计。关于投入资本（NA）的调整项有：各项减值准

备、在建工程、递延税项、研发费用。关于税后营业净利

润（NOPAT）的调整项有：各项减值准备的本年增加额

（在报表中可分为资产减值损失和信用减值损失）、研发

费用及其本年资本化后的摊销额、递延税项增加额、非经

常性损益、利息费用（见表1、表2）。
表 1　调整后的总投入资本（单位：万元）

年份 2017 2018 2019 2020

+ 递延税项贷方余

额
-5051.1 76.1 -121299 -198468.1

+ 研发费用 7,270,13.4 837720.1 963813.7 1011866.7

+ 各种准备金累计

贷方余额
135852.0 161997.1 227229.5 2,599,14.4

- 在建工程 87957.6 207762.1 119465.0 147730.2

- 营业外净收入 22692 20894.7 24602.2 17008.2

调整合计 747164.7 771136.5 925677 908574.6

+ 权益资本 8292517.1 9245451.7 10749609.7 12423710.0

+ 债务资本 4026008.6 4008454.1 4846033.2 5908139.7

总投入资本 13065690.4 14025042.3 16521319.9 19240424.3

表 2　调整后的税后净营业利润（单位：万元）

年份 2017 2018 2019 2020

营业利润 2162785.40 2556411.10 2968309.20 3149345.70

+ 利息费用 96720.8 70399.10 88070.30 130599.10

+ 递延税项贷方增加

额
214085 44925.1 13392.8 66795.2

- 递延税项借方增加

额
99295.1 39797.9 134768 143964.2

+ 减值准备增加额 26911.2 44786.4 96835.5 95281.4

+ 研发费用 7,270,13.4 837720.1 963813.7 1011866.7

- 研发费用的摊销额 7,270,1.34 83772.01 96381.37 101186.67

- 非经常损益 1,669,58.6 172,62.4 1,486,83.0 2,608,31.6

NOPAT 2190618.045 2561338.918 2782598.048 2941636.973

由于无法取得详细数据，本文将摊销年限设定为10
年，并作为应予资本化研发费用的每年摊销额的依据。

本文每年的市场收益率参照我国的沪深300指数的涨

跌情况作为依据，同时选取2016年末和2020年的年末点

数，分别是3310.08和5211.29点，计算这4年的复合增长率

并作为市场收益率，计算结果为12%。

对于权益资本成本率，按照资本资产定价模型来计

算，即𝑅𝑒=𝑅𝑓+𝛽×(𝑅𝑚−𝑅𝑓)；对于无风险利率，选取了

2017年末到2020年末的十年期中国国债收益率作为依据。

结合CAPM模型的计算方法，可以求出2017年末到2020年
末的权益资本成本率分别是：0.105，0.134，0.134，0.118。

文章对于利息率的计算是采用实际成本法，按照2017
年到2020年每年的利息费用与实际的债务负担之比作为

实际的债务成本率，其中债务资本=短期借款+一年内到

期的非流动负债+长期借款+应付债券。通过当年美的集

团的合并报表可知每年的利息费用分别为：96720.8万元，

70399.1万元，88070.3万元，130599.1万元。每年的债务资

本分别为：4026008.6万元，4008454.1万元，4846033.2万
元，5908139.7万元。因此，每年的实际利息率为：0.024，
0.018，0.018，0.022。

2017年到2020年美的集团合并报表的所有者权益合

计：8292517.1万元，9245451.7万元，10749609.7万元，

12423710万元。2017年到2020年美的集团合并报表的债

务资本合计：4026008.6万元，4008454.1万元，4846033.2
万元，5908139.7万元，再加上前面计算的权益资本成本

率和债务资本成本率，可以得到每年的加权平均资本成

本率（WACC）分别是：0.0766，0.0976，0.0966，0.0853
（见表3）。

表 3　各期的 EVA 经济增加值计算（单位：万元）

年份 2017 2018 2019 2020

税后净营业利润 2190618.045 2561338.918 2782598.048 2941636.973

加权平均资本成

本率
0.0766 0.0976 0.0966 0.0853

总资本 13065690.4 14025042.3 16521319.9 19240424.3

NA*WACC 1000831.885 1368844.128 1595959.502 1641208.193

EVA 值 1189786.16 1192494.79 1186638.546 1300428.78

由此可见，美的集团最近几年的经济增加值都是逐年

上升的，这与企业每年的经营业绩密不可分，并且美的集

团不断朝着多元化的业务方向发展，先后涉足家电、工业

机械、物流、电气设备、工业机器人和医疗保健等行业，

能够应对市场风险、经营风险和周期性的风险，可以保证

利润的持续增加[3]。

3.2.2　美的集团未来EVA的预测

首先选取一定的期间作为未来的预测期间，并且计算

这些期间的经济增加值。这里选取的预测期间是2021年到

2023年，根据Wind一致预测的盈利增长率作为本案例下

EVA的年增长率（见表4）。

3.2.3　估算美的集团在预测期后的连续价值的现值

EVA的连续价值的现值公式如下：

CV=ⅹ   （5）

式中：EVAn+1表示第n+1期的预测EVA；WACC表示

加权平均资本成本；g表示永续增长率。计算得出：

CV= ⅹ =37151644.07（单位：

万元）

3.2.4　确定加权平均资本成本率
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𝑅𝑒=𝑅𝑓+𝛽×(𝑅𝑚−𝑅𝑓)；𝑊𝐴𝐶𝐶=𝑅𝑑×（1－𝑇）×

+𝑅𝑒×      （6）

此处的加权平均资本成本率是根据历史上的数据来

确定的，并且结合我国中央银行今年来采取的稳健的货币

政策，假设未来经营期间的资本市场保持稳定，集资成本

不会有大的变化，所以选取的加权平均资本成本率都是

8.9%。

3.2.5　将各项现值相加估算出企业的价值

由此，企业价值可表示如下：

企业价值=期初的投入资本+预测期间EVA现值+预
测期后的各个期间EVA现值   （7）

企业价值= （8）

3.3　美的集团企业价值与股票价格的比较
美的集团在2021年12月31日的总市值为69,203,083.73

（单位：万元），说明美的集团在评估基准日的市场价格被

高估了，并不是追加股票购买的合适时机。同时从2021年
12月31日后的俩月，公司股价有小幅的上涨，随后便呈波

浪形下降，逐渐回归价值，这样的变化走势同样也反映了

价值规律。

4　结语
文中对于股权资本成本的确认采用了资本资产定价

模型，而实际上有很多方法和模型都可以测算股权的资本

成本，比如资产组合理论、套利定价模型、M-M模型和期

权定价模型等等，因此对于股权资本成本的确认和企业价

值的衡量可以采用不同的方法和模型进行计量，从而来综

合确认一个企业的价值。
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表 4　预测期 EVA、后续期 EVA 以及公司价值计算（单位：万元）

年份 2020 2021 2022 2023 2024

基期 EVA 1300428.78

EVA 增长率 0.0784 0.1287 0.1246 0.05

预测期 EVA 1402382.40 1582869.01 1780094.49 1869099.21

WACC 0.089 0.089 0.089 0.089

预测 EVA 现值 1287770.79 1334717.08 1378349.70

后续 EVA 现值 37151644.07

期初投入资本 19240424.3

公司价值 60392905.94
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对智能化软件系统操作能够有一个全面的认知；最后，从

实际情况来看，现阶段医院财务智能化方面人才还比较匮

乏，在互联网时代下医院需要大量引入财务智能化人才，

重视对财务智能化人才的培养，通过职业继续教育、培训

交流等方式提高会计人员的智能化操作水平，这样会计人

员才能灵活处理会计智能化中的相关业务。例如，医院可

以从自身实际情况出发，与高校进行合作，通过订单培养

的方法与高校签订长期合作协议，这样可以有效解决财务

智能化人才短缺的问题，为医院财务智能化提供人才方面

的保障。

4.4　创新财务数据分析方法
现阶段我国很多医院财务分析方法采用的是定量分

析的方法，这样可以减少由于财务管理人员主观臆断发生

的错误概率。在人工智能背景下，财务管理人员要有效地

分析相关数据模型，提高计算机对财务信息的处理水平，

这样可以大大地提升财务数据分析的准确性、实用性。同

时医院要结合现阶段国家出台的有关财务制度，严格按

照法律法规，对不可计量因素进行综合论证，这样可以对

财务定量的分析结果进行修正，提高财务分析结果的准

确性。在不断整合和修正下，能够对财务分析方法进行创

新，提高医院财务管理的精细化水平[5]。

5　结语
综上所述，人工智能对医院财务工作可以起到支持和

决策性的作用，因此医院管理者要认识到人工智能的重要

性作用，针对财务数据与人工智能融合的难点，积极采用

科学合理的方法来加快人工智能与医院财务数据融合的

速度水平，将人工智能作用发挥到最大化，提升医院的财

务管理水平。
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