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中信证券的 WACC 和 EVA 估计 

 

 

一、WACC 估计 

FCFF 折现模型认为，公司价值等于公司预期现金流量按公司资本成本进行折现,将预期

的未来自由现金流用加权平均资本成本折现到当前价值来计算公司价值，然后减去债券的价

值进而得到股权的价值。即公式可表达为: 
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其中，加权平均资本成本（WACC）为债务资本价值与股本价值之和。其公式表达为： 

        
e dV V

e dV V
WACC K K 

               

其中，总资本价值V ＝股权资本价值 eV ＋债务资本价值 dV ；公司资本股权价值=公司总

价值V -净债务；股权资本的权重＝ VVe / ＝（总股本×股价）/V ；债务资本的权重＝ VVd / ；

债务成本 dK ＝债务税息前成本×（1－有效税率）；股权成本（ eK ），可以根据 CAPM 模型

)( fmfe rrrK   计算。由于自由现金流贴现法的依据是公司的价值等于一段时间预期

的自由现金流和公司的终极价值的现值，若企业往往具有比较稳定的现金流量,所以比较适

合采用此类方法。 

加权平均资本成本（WACC）是公司自有现金流贴现模型的关键指标之一，为说明 WACC

的计算过程，在此以我国 A股上市公司“中信证券” 为例进行说明。根据 WACC 的计算公式，

WACC 包括公司股本价值与债务资本价值两部分。为计算股本价值和债务价值，在计算过程

中分以下步骤： 

(1)计算公司的股本成本 eK 。 

股本成本的计算公式为： 

eK =无风险利率+股票风险溢价          

在中国证券市场上，假定无风险利率为 3.07%,市场预期回报率为 14.64%，同时中信证

券的 Beta 系数为 1.36%，则股权成本 eK 为 18.80%，计算过程如下： 

股本成本                         18.80%    

无风险利率                 3.07% 

+股票风险溢价              15.73% 

Beta                  1.36 

×（Rm-Rf）         14.64% 

(2)计算公司的债务成本 dK 。 

债务成本的计算公式为： 
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dK = [ [(SD/TD)×(TN×AF)] + [(LD/TD) ×(TB×AF)] ]×[1-TR]      

其中，SD 为短期债务；LD为长期债务；TD 总债务；AF 为债务调整系数，其一般根据公

司信用等级确定，越低的信用评级则要求该系数越高，例如某公司的债券等级为“AA”的收

益率高于同期限国债收益率 20%，则该公司债务调整系数为 1.2；TN 为短期利率，一般用国

库券收益率表示；TB 为长期利率，一般用, TR（Tax Rate）为有效税率。 

根据 2007 年中信证券的财务报表可得到，该公司的短期债务 SD 为 57023 万元，长期债

务 LD 为 195000 万元，则总债务 TD 为 252023 万元, 短期债务/总债务为 0.23，长期债务/

总债务为 0.77。假定短期市场利率和长期利率分别为 2.25%和 3.07%，则公司的税前债务总

成本等于（短期债券利率×短期债务/总债务）与（长期债券利率×长期债务/总债务）之和，

即 0.52%+0.236=2.88%。假定该公司的有效税率为 31.94%,债券调整系数为 1.38，则税后的

债务成本为 dK 等于：(1-有效税率)×税前债务总成本×债务调整系数=2.70%。债务成本的

计算过程如下： 

税后债务成本                                     2.70 % 

(1 - 有效税率)                             68.06 % 

有效税率                                31.94 % 

税前债务总成本                            2.88 % 

短期债券利率×短期债务/总债务         0.52 % 

短期债务/总债务                          0.23 

×短期利率                              2.25 % 

+长期债券利率×长期债务/总债务        2.36 % 

长期债务/总债务                          0.77 

×长期利率                             3.07 % 

×债务调整系数                              1.38 

(3)根据计算 WACC 值。 

根据公司股本和股价可得到公司市值29595090万元，公司的总债务TD为252023万元，

则公司资本结构为债务资本权重为 0.84%，股权资本权重为 99.16%。同时，由于步骤 1和步

骤 2分别计算 eK 、 dK 分别为 18.80%和 2.70%，则根据
e dV V

e dV V
WACC K K 

，则可得

到 18.66%。 

 

二、EVA 估计 

经济附加值指标（Economic Value Added ,简称 EVA）指标等于公司税后净营业利润减去

全部资本成本（股本成本与债务成本）后的净值。计算公式为： 
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EVA=NOPAT–资本成本                            

其中，EVA 为经济附加值；NOPAT 为税后经营利润，或息前税后利润，是指息税前利润

EBIT 扣除经营所得税所得到；资本成本等于 WACC 乘以实际投入资本总额；WACC 为加权

平均的资本成本。 

上式也可表示为： 

EVA=(ROIC-WACC)×实际资本投入                 ( 

其中，ROIC 为资本收益率，即投资资本回报率，为息前税后利润除以投入资本。如果计

算出的 EVA 为正，说明企业在经营过程中创造了财富；否则就是在毁灭财富。 

经济附加值指标克服了传统业绩衡量指标的缺陷（股东价值与市场价值不一致问题），

比较准确地反映了上市公司在一定时期内为股东创造的价值。例如，2001 年 10 月，美国五

百强中排名第七的美国能源巨头安然公司突然破产案例，充分说明了经济附加值评估的实用

性。无论从哪个角度去评估，这个成功经营了七十年的最具创新精神的美国公司在 2000 年

的业绩都是无可挑剔的。2000 年公司年度净利润达到历史最高。安然公司非常注重每股收

益，预计公司未来收益会持续走强，但是 EVA 评估价值却连续 5 年不断恶化（见表 1）。该

表数据显示，安然的净收益在增长，可是经济增加值（EVA）历年都在下滑，正是因为这种

下滑，导致安然失控而突然破产。 

 

表 1：                  安然公司 EVA 估值                      单位：美元 

 1996 年    1997 年    1998 年    1999 年     2000 年 

净收益(百万元) 600        100      700    880          990  

每股收益（元） 1.2        0.18       1.15      1.40          1.20 

EVA (百万元)  -10           50         -200    -330          -650 

 

在此，再以中信证券为例，说明 EVA 估值过程。根据 EVA 公式，EVA 计算过程分为以下

三个步骤： 

（1）计算税后净营业利润 NOPAT。 

根据 2007 年公司财务报表，公司营业净收入（营业利润）为 2000555 万元，营业税为

502420 万元，则税后净营业利润 NOPAT 为 1498135 万元。 

（2）计算资本支出 

计算资本支出，首先计算投资总额，投资总额计算过称为：短期债务+ 应付利息 +应付
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税+ 应付红利+养老金/退休债务+长期债务+少数股东权益 +  递延所得税+ 普通股+ 资本

公积+留存收益 +优先股+ 其他  

根据以上计算过程得到该年度公司投资总额： 6225785 万元。而资本支出计算公式为： 

资本支出=投资总额×WACC      

从专栏 7-1 得到中信证券的 WACC 值为 18.66%，这样资本支出等于: 6225785×18.66%= 

1161731(万元) 

（2）计算经济附加值 EVA 

根据公式（7.14），EVA 等于 NOPAT 减去资本成本（资本支出），即公司经济附加值 EVA：

1498135-1161731=336404（万元）。 

 


