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第一章 资本成本

一、资本成本的定义与估值方法

1. 资本成本的定义

Richard Brealey认为资本的机会成本是金融里一个非常重要的概念。一方面，项目投资者需要

知道一项投资的要求报酬率；另一方面，个人投资者同样需要知道其所持有的投资组合的期望报

酬率。这体现了资本成本的重要性。不同学者可能对资本成本有不同角度的理解，譬如：Shannon
P. Pratt and Roger J. Grabowski认为资本成本是指企业筹集资金要达到满足市场所要求的期望回报率。

McKinsey表示资本成本是投资者在投资时，对公司未来现金流所产生的风险要求的回报率。而在

Roge Ibbotson看来，资本机会成本等于一项风险与流动性类似的投资项目的回报率。

直观上来看，从公司的角度来说，资本成本指的是公司筹集和使用资本付出的代价；而从投

资者的角度来说，资本成本可以被简单定义为在预期的风险水平下，投出资金的预期回报率。它

通常也被看作折现率、预期回报率或者要求回报率。

资本成本的重要用途之一在于投资估值。在详细介绍资本成本及投资估值之前，本报告首先

对估值的框架进行一点梳理。估值（Valuation）是对一项资产或债务的价值进行评估的过程，通常

有三种方法：资产法（Asset-based Approach）、市场法（Market Approach）和收益法（Income
Approach）。

资产法是通过重构资产负债表的方式使其更好地反映市场的公允价值。在使用这种方法时，

估值者要对企业的每一项资产进行重新评估。这种方法的缺点是耗时较长且成本较高，同时，对

于一些资产科目的公允价值也很难准确测度，例如无形资产等。

市场估值法通过与目标企业相似的上市公司各项指标的对比来对目标公司进行估值。这种方

法的优点在于不需要使用诸如现金流和贴现率这样的指标，自然也就不涉及到对这些变量的估计。

但它的缺点是有时无法非常准确地找到与目标企业相匹配的上市公司或交易先例，而不恰当地比

较则会使市场估值法的有效性大幅下降。

收益法是估值中最为常用的一种方法。估值者首先要对估值对象在未来能够产生的自由现金

流进行估计。其次就是选择合适的贴现率（Discount Rate）。贴现率又称资本成本（Cost of
Capital），这一指标可以反映出所要贴现现金流的内在风险。

关于这三种不同的估值方法，市场法和资产法在估值过程中并未对资本成本的估计提出要求，

而收益法的估值过程很大程度上依赖于对资本成本的估计。因此，本报告将简单介绍收益法的流

程，对资本成本的概念、来源进行梳理，并最终列出常用的资本成本估计方法。

2. 收益法估值的简单介绍

简单来说，收益法是指使用一种或几种方法，将与投资相关的预期未来经济收益，转换成一

个“现值”的概念，从而确定一项投资的价值。其估值的基本流程如图 1.1所示：
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图 1.1：项目估值的基本步骤

投资估值中的收益法是指对单期收益的资本化折现或多期现金流折现求和得到最终的现值。

通常来说，分析师可以根据项目的特点，选择使用其中一种或者两种方法进行估值。单期估值和

多期估值的具体方法如下：

单期：当预期的经济收益被资本化，用资本化率折现未来经济收益，得到估计的现值。该方

法适用于经济收益预期稳定或可以保持稳定增加或减少的比率。

多期：当预期的经济收益被折现，即估计得出未来每一期的收益。现金流将通过一个合适的

折现率（资本成本）折现求和，得到现值。当未来经济收益的增长率变化不定时，使用折现的方

法较为合适。

在收益法中，现值的最基本计算形式如下所示：

PV = NCF0 +
NCF0 1 + g 1

1 + k 1 +
NCF0 1 + g 2

1 + k 2 + … +
NCF0 1 + g n

1 + k n

其中：PV表示现值，NCF0表示在 0时刻的净现金流，k表示折现率，g表示预期（现金流）增

长率，n表示期数。

在使用收益法时，估值公式中所使用的现金流是经济体产生的自由现金流。自由现金流是公

司税后的现金流，也是可供股东及债权人共同支配的现金流。常见的公司自由现金流由以下公式

决定：

现金流公式一 现金流公式二

EBIT×（1-t） 净利润

＋ 折旧和摊销 ＋ 折旧和摊销

＋ 递延税款 ＋ 递延税款

－ 资本性支出 － 资本性支出

－ 营运资本变化量 － 营运资本变化量

＋ 利息支出×（1-t）

＝ 自由现金流 ＝ 自由现金流

自由现金流是很重要的现金流，因为它广泛涵盖了资产所能产生的各项收入。自由现金流代

表了公司潜在的可能流向股东或长期债权持有者的现金流总量，因而自由现金流是公司股权和债

务的价值合计。以自由现金流为起点，公司所有者能够决定分别将多少现金流分配于发展新项目、

资本

支出、还本、利息支付和股利支付。

关于自由现金流有几个事项需要注意。第一，这是一个税后的概念。由于等式是以息税前利

润开头的，所以需要进行税收调整以得到税后的价值。第二，需要考虑纯粹的会计调整，如折旧

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn

注册估
值师协
会 ww
w.cnc
va.cn



注册估值师协会（CVAA）第一章 资本成本

3

和递延税款等项目并没有引起实际的现金流动。最后，维持公司持续经营的资本性支出需要从公

式中剔除。这部分资本性支出主要是指用来维持公司正常经营所需要的投入。另外一个常见剔除

项是公司营运资本的变动。在大多数商业估值中通常假设公司持续经营并成长。随着公司的成长

及销售收入增加，将会产生额外的应收账款，以及需要额外资金来支持的营运资本项目。

与此同时，在估值过程中需要关注的是资本化率和折现率的关系。如果净现金流长期内预期

的增长或减少是稳定而持续的，那么折现率（资本成本）可以合理地转换为资本化率。在这种情

况下，我们可以说资本化率是折现率和增长率的一个函数关系式。资本化率和折现率之间的关系

可以由下式来体现。

资本化率=折现率-预期增长率

折现率和资本化率是否相等呢？当净现金流的预期增长率为零时，折现率和资本化率就相等。

这个公式可以延伸出包含不同的变量（比如：多阶段增长模型），这里不做过多赘述。

一连串的年净现金流（预期以不变的年增长率 g增长）逐一贴现到现值。一个不变的增长率使

得这个公式可以简化为单一期间资本化公式。这种增长不变的资本化公式被广泛称为 Gordon（戈

登）增长模型：

0NCF (1 g)PV
(k g)





注意这个模型的经济意义，必须代表现金流预期以一个稳定的增长率增长。但是因为折现率

的输入是不精确的，所以尽管目标是得到折现率的一个无偏估计，研究已经表明这个公式没有提

供残值的无偏估计并且需要调整。我们会在第一章最后的“估计资本成本是不精确的”部分讨论

这个调整。

二、资本成本的基本特征

1. 资本成本的前瞻性

资本成本是基于投资者对未来会发生什么的预期，所以是一个“前瞻性”的概念。具体来说，

资本成本是将未来预期的经济效益（收入）贴现到估值日的折现率。这意味着资本成本是分析师

在投资估值过程中要求的未来必要回报率。“预期”体现于分析师需要在估值日对项目未来可能

的现金流状况做出估计预测，并根据概率可能进行加权得到未来的期望现金流。

图 1.2：估值贴现图

2. 资本成本的估计往往基于历史数据

然而由于未来事项具有风险性，而风险以不确定性为特征。这意味着分析师往往难以准确地对

未来事项及其发生可能做出准确的预测和估计。而作为一种替代和可行的方法是：分析师可以通

过回顾过去（比如：分析历史市场数据）来尝试预估未来会发生什么。

举例来说，股权风险溢价是一个估计权益资本成本时的关键变量，定义为投资者投资股票市场

相对于投资无风险资产的超额收益。一个估计股权风险溢价的普遍方法就是检验权益收益和无风

险收益之间的历史差别，并且假设过去的关系会持续到将来。理论上来说，这种基于历史数据来

估计股权风险溢价的方法有一个前提假设，即要求股票的风险收益特征保持不变。用通俗的话来

讲，只有在“历史会重复”的情况下，基于历史来预测未来这种估计方法才有用，而在现实世界

中这个假设未必完全成立，因此估计结果可能存在一定偏差。

在投资估值过程中，过去的收益和现金流数据会提供一些关于未来情况的指引与启发（在给定

一个预期风险水平的条件下）。因此，“分析过去来作为将来会发生什么的提示”这种分析方式

存在一定合理性，尤其是在对比于其他不考虑过去来预测未来的方法时。
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3. 资本成本是投资的特征

资本成本是投资的一个特征，而不是单个投资者的特征。换句话说，一个投资者的风格并不

会直接改变其正在分析的投资的特征。换言之，资本成本的估计不在于单个投资者想要获得何种

水平的回报率，而在于投资项目风险特征所决定的市场必要回报率。具体地，资本成本来自于市

场，市场由大量投资者对特定资产的风险定价组成。所以它代表了这群参与特定市场投资的投资

者所达成的共识。“市场”代表了广大理性参与一项投资的投资者。

4. 资本成本是基于市场价值

对一项投资进行估值的定义，是估计一个项目的特定标准价值（公允市场价值，公允价值）。

这种估计是基于市场基准的概念，而不是依靠这项投资的面值、账面价值。这是因为：资本成本

是通过市场数据估计得来。如前文所说，资本成本是给定风险水平后不同项目投资的预期收益率。

投资者会基于市场价值而不是账面价值来比较这些不同的投资。

具体来看，在债券报价过程中显示的到期收益率是基于债券的市场收盘价，而不是它的面值。

对应的，一个公司股票的隐含权益成本也是基于它的交易股价，而不是这个公司的每股账面价值。

5. 资本成本通常为名义资本成本

本报告中用来计算资本成本的数据都是按照“名义资本成本”表示的。“名义资本成本”意

味着本报告计算得到的资本成本中包含了投资者对未来通货膨胀的预期。相应地，实际资本成本

意味着没有包含投资者对通货膨胀的预期。本报告选用名义资本成本的原因在于：投资者往往要

求项目的必要回报率补偿预期的通货膨胀率。换句话说，投资者会对预期未来因为通货膨胀削弱

的资产价值索要补偿。

6. 资本成本基于公开市场

本报告计算的资本成本是基于公开市场的。具体来说，本报告的数据来源主要来自上市公司

的公开数据，故而，由此估计出来的资本成本是基于公开市场的数据。

值得注意的是，对一个非公开交易的投资的预期未来现金流折现（例如：一个非上市公司），

使用基于公开市场估计出的资本成本在某种程度上可能不能提供一个准确的估值，因为投资者会

考虑非公开交易投资伴随的其他风险。例如：当估计一个非上市公司的权益资本成本时，目标公

司的风险会和选取的样本参照公司的风险不同，估值分析师必须对权益资本成本的估计做出额外

的调整。

7. 静态资本成本的假设

当我们评估一项投资，我们是在估计伴随这项投资的期望未来经济收益或者收益的现值。正

如所有估值一样，资本成本也应该反映未来的预期。理论上，当处理预期期间的多期情况时，不

同时间段，未来现金流的风险状况也会一直变化。所以，按理说任何投资的资本成本也是在不同

期间内发生变化的。作为简化，研究人员通常估计一个单期的资本成本并且在预测中把它应用于

每一个期间。

三、资本成本的构成与计算

1. 资金来源与构成

资本成本是将资金投入一项投资所需要的预期必要收益率。在“资本成本”中，“资本”代表

了整个资本结构的组成部分。资本结构是指公司各项资本的构成及其比例关系。公司通常通过以
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下方式筹集资金：（1）发行普通股；（2）发行优先股（3）发行债券。

一个资本结构可以包含以上三种方式的组合，每一种方式也都有它们各自的成本。当评估整个

公司的经营，这三种资本成本混合在一起组成了一个“加权平均资本成本”，即WACC。
最基本的三种资本成本的形式如下：

（1）普通股

权益资本成本就是普通投资者（股票）的期望收益。普通股是持有权益最常见的方式，也是

对大多数人来说最熟悉的投资股权的方式。普通股持有者希望通过股价的上升和分配股利来获得

收益。普通股的股利通常是在优先股股东股利发放之后再分配。在清算和破产的情况下，普通股

投资者也是被放在最后一位考虑。普通股的风险通常来说比优先股和债券投资工具都高，但是在

长期可能带来更高的收益。

（2）优先股

优先股成本就是优先股投资者的期望收益。优先股通常支付固定的股利，并且是在支付普通

股股东的股利之前支付。因为优先股的股利通常是固定不变的，它就像付息债权一样交易，并且

它的价格会随着市场利率波动。然后，一些种类的优先股（比如：可转换优先股）有跟普通股相

似的特点。优先股通常没有普通股风险高，但是比债券投资工具的风险高。
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