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估值报告摘要

估值目的：

价值基础：

价值前提：

公司名：

估值基准日：

估值报告日：

估值有效期：

融资

市场价值

持续经营价值

XXXX

2020/12/31

2021/12/19

2022/3/19

5,160投前估值（万元）：

融资额（万元）：

投后估值（万元）：

600

5,760
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公司摘要

地址：

行业：

行业细分：

公司基本描述：

北京市 北京市

软件与服务

信息科技咨询与其它服务

财务咨询
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公司摘要

创始人数量：

员工数：

公司成立于：

机会

商业模式：

目标市场规模：

市场增长：

业务扩展性：

融资：

是否需要股权融资：

退出策略：

2

5

2015

B2C

100,000,000

快速增长

很大扩展空间

未融资

需要

考虑了一些退出机会
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公司摘要

业务

发展阶段：

是否盈利：

竞争

市场竞争水平：

财务

营业收入（万元）

毛利润（万元）

毛利率（%）

EBITDA（万元）

净利润（万元）

现金及现金等价物（万元）

启动阶段：已经活跃，收入低于
1000万元

是

由多家公司主导

2020/1/1-2020/12/31

300

130

43%

100

100

100
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公司财务预测摘要
未来盈利性

现金预测

预期净资产收益率
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估值

投前估值：5,160��万元

投前估值-不同估值方法（万元）

��������投前估值是指公司在上市或接受其他投资（如外部资金或融资）之前的价值。简而言之，一
家公司的投前估值是在对其进行任何投资之前的价值。该术语通常由风险投资机构使用，使他
们能够根据其投资金额确定其在公司中所占股权的比例。

��������投前估值 = 投后估值 - 投资额
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估值

��������我们从多个角度，使用多种不同的估值方法来给公司估值，从而得出更加全面及可靠的估值
结论。 本案的投前估值是按照不同估值方法计算出的价值结论的加权平均值。

VC估值法 VC快速估值法

折现现金流-永续增长法 折现现金流-退出乘数法

估值方法权重
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当前融资轮

��������请在以下图表中找到公司当前所需的资金金额以及与之对应的股权比例，并基于投前估值作
为融资谈判的起点。

��������投后估值是公司在外部融资被添加到其资产负债表后的估值。投后估值是指企业在完成一轮
风险投资后的市场估值。在这些资金投入之前计算的估值称为投前估值。投后估值等于投前估
值加上从外部投资者收到的金额
��������与投资相关的股权比例的计算则为：投资金额/投后估值。如果投资金额保持不变，那么，
投后估值越低，股权比例就越高， 反之亦然。
��������上述情景假设风险投资机构和企业家对投前及投后估值完全一致。在现实世界里，估值是由
谈判达成的，特别是当公司规模较小，资产或知识产权相对较少时。随着公司不断成长，他们
能够更好地决定其融资轮估值的条款。

投前估值 VS 资金需求（万元）
投前估值：5,160��万元

资金需求：600��万元

投后估值：5,760��万元

股权比例：10%



09

定性估值摘要

以下是基于两种定性方法得分的特征摘要。

管理团队经验

主要管理人员是否在其他公司就业或从事其他职业

创始人的平均年龄

创始人的创业经历

核心团队的相关行业经验（总共）

核心团队成员是否有商业和管理背景（总共）

核心团队是否具备所有主要技术技能

市场及营销

这个市场的年增长情况

与主要战略合作伙伴（包括分销商、供应商）的关系是否牢固

业务可扩展性

是否为投资者提供有价值的退出策略

是的，但我们会持续从事兼职工作，并计
划在公司全面运行后进行全职工作

>45

有，我们中至少有一个人以前创办过一家
公司

5年以上

我们中至少有一个人被聘为高层经理或在
他或她自己的公司担任过类似职位，该公
司拥有少于50名员工

我们有一些技术能力，其余的外包

快速增长

签订合同并提供大量服务

很大扩展空间

考虑了一些退出机会
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定性估值摘要

产品和技术

与现有竞争对手的产品/服务相比，定义您的产品/服务

到目前为止，从产品的早期使用者/行业专家那里收到的反馈

客户的忠诚度

产品/服务开发的阶段

对产品/服务的需求是否经过测试和验证

定义知识产权（IP）的当前发展阶段

竞争

潜在竞争对手进入该市场的门槛

定义目标市场的竞争水平

现有竞争产品/服务

具有可比性，但我们在营销主张/独特性方
面进行创新

全部正面

高留存率：已经与客户建立了高度的忠诚
度

市场：向市场提供产品的完整版本

是的，需求已经过广泛测试和验证

区域层面的知识产权保护

非常高

由多家公司主导

不错
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VC估值法

投前估值：3,860��万元

��������VC估值法最初出现在哈佛商学院的案例研究。这个方法的核心是：你的投前估值应该是什
么，以满足风投机构所要求的投资回报预期。我们用以下几点来概述该方法：
��������
1)�从末尾开始，向前反推
��������VC估值法从公司的退出（比如：被并购/IPO）开始。我们首先必须假设一个退出价值，然
后，我们再进行反向工程来计算公司基于退出价值和预期回报率的现值。
��������
2)�将财务预测放在估值方法里
��������VC估值法需要使用公司的财务预测，特别是其退出年份的年营业收入或净利润，然后再乘
以行业市盈率或市销率，从而计算出退出价值。
��������
3)�使用投资回报期望值
��������像风险投资这样的专业投资机构一般来说会给正在被估值的企业设定一个最低投资回报期望
值。如果风投机构不认为目标企业能够实现这个最低投资回报期望值，那么他们就不会投资。V
C估值法使用投资回报率的期望值从企业的未来退出价值向前反推，从而得出当前的投前估值。
��������
重要参数：

1. 最后一年净利润

2. 行业市盈率

3. 年度内部回报率

1,000

20

35%
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VC快速估值法

投前估值：5,400��万元

��������VC快速估值法是指风险投资机构如何快速的判断初创企业，从而估算出该企业的价值。该
方法只需用少量的输入，就可以得出答案。
��������首先，公司需要向投资机构阐明他们在未来18个月的资金需求，只有这一水平的资金才会使
得公司达到里程碑。 风投机构如对该公司有兴趣，但他们也非常清楚，如果参与投资，他们必
须拥有不少于一定比例的公司股权。少于这个比例，都不值得他们花时间。随着融资数额和风
投机构所占股份比例的确定，投后估值也就出来了。鉴于已知的投后估值，再减去投资额，就
等于公司的投前估值。
��������
重要参数

1. 在未来18个月， 公司是否需要股权融资

2. 如果需要融资， 资金需求（万元）

3. 愿意为本次融资出让的股权比例

需要

600

10%
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折现现金流分析 - 永续增长法

投前估值：5,971��万元

��������折现现金流分析的理论来源于一个假设，那就是所有经营资产的现值可以通过将其未来的自
由现金流以及终值的折现而得出。所谓折现，是指假定一个具体的回报率下，未来自由现金流
的现值。在折现中，这个假定的回报率就是折现率。估值分析师使用折现现金流分析的关键步
骤是：
��������第一步：根据公司和估值的性质选择最合适的现金流类型（税前或税后、流向整体资产的现
金流或流向权益持有人的现金流、实际现金流或名义现金流等）;
��������第二步：确定预测现金流的最合适的期限，通常为5-10年;
��������第三步：准备该期间的现金流预测；
��������第四步：在明确的预测期结束时，确定企业的终值是否合适，然后根据资产的性质确定合适
的终值；
��������第五步：确定适当的折现率；
��������第六步：将折现率应用于预测的未来现金流，包括终值
��������折现现金流分析 - 永续增长法仅适用于永续生命周期的企业。假设企业以恒定的速度增长（
或下降）直至永久。并以此来计算终值。
��������
重要参数

预测期自由现金流累计现值

预测期最后一年的自由现金流

永续增长率

折现率

终值的现值

有息负债

少数股东权益

现金及现金等价物

1,696

540

2.0%

10.0%

4,275

0

0

100
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折现现金流分析 - 退出乘数法

投前估值：5,719��万元

��������市场法/退出乘数法适用于有限生命周期以及无限生命周期的企业。在这种方法下，计算终
值的常用方法包括应用基于市场证据的资本化率或市场乘数。市场乘数通常是市盈率、息税前
利润（EBIT）乘数或者息税折旧摊销前利润（EBITDA）乘数。
��������
重要参数

预测期自由现金流累计现值

预测期最后一年的自由现金流

EBITDA乘数

折现率

终值的现值

有息负债

少数股东权益

现金及现金等价物

1,696

720

9.0

10.0%

4,023

0

0

100
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盈利性预测

利润表

损益预测如下所示。 有关收入和运营成本的数据由公司提供。

利润表 预测期

单位：万元，CNY 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

营业总收入 390 507 659 856 1,113 1,390 1,662 1,901 2,076 2,160

营业成本 221 287 373 485 631 787 942 1,077 1,176 1,224

毛利润 169 219 285 371 482 602 720 824 900 936

营业费用 39 50 65 85 111 139 166 190 207 216

营业利润（EBIT） 130 169 219 285 371 463 554 633 692 720

财务费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

非经常项目收入/（损失） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润（EBT） 130 169 219 285 371 463 554 633 692 720

所得税 32 42 54 71 92 115 138 158 173 180

净利润 97 126 164 214 278 347 415 475 519 540

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 97 126 164 214 278 347 415 475 519 540

EBIT 130 169 219 285 371 463 554 633 692 720

折旧与摊销 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EBITDA 130 169 219 285 371 463 554 633 692 720
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自由现金流预测

自由现金流

企业自由现金流的预测如下所示

利润表 预测期

单位：万元，CNY 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

营业利润（EBIT） 130 169 219 285 371 463 554 633 692 720

所得税 32 42 54 71 92 115 138 158 173 180

EBIAT 97 126 164 214 278 347 415 475 519 540

折旧与摊销 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

资本性支出 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

运营资本变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

自由现金流（FCF） 97 126 164 214 278 347 415 475 519 540
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免责声明

��������此报告以要点的形式呈现，并不代表详细估值报告所需的所有内容形式
��������
��������此报告得出的估价结论仅就估值基准日的规定估值目的有效。
��������
��������高燃估值不知道公司潜在的或有负债或索赔，也没有在此进行调整或考虑。高燃估值假设资
产的所有权以及所有经营许可证和许可证都处于良好状态。
��������
��������除特别注明外，用户在本次估值过程中提供的财务报表及其他相关资料，在此处未经任何核
实，完全、正确地反映了公司各时期的经营状况和经营成果。高燃估值没有对所提供的财务信
息进行审计或汇编，因此，高燃估值不对这些信息发表审计意见或任何其他形式的保证。
��������
��������行业信息来自高燃估值认为可靠的来源。 但是，高燃估值对此类信息的准确性或完整性不
作任何陈述，也未执行任何程序来证实这些信息。
��������
��������本报告得出的估值结论仅供用户所述的唯一和特定目的。 它们不得用于任何其他目的或被
任何其他方用于任何目的。此外，报告和价值结论并非作者意图，读者不应以任何方式将其解
释为投资建议。
��������
��������高燃估值不代表或认可通过本报告显示或提出的任何建议、意见、声明或任何其他信息的准
确性或可靠性。此处包含的估算和数据是使用用户提供的信息、公开可用的信息和不同行业的
数据做出的。高燃估值尚未审计或试图确认此信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告
均不得用作或视为出售要约、招揽或建议，或招揽购买任何证券的要约。高燃估值对从本报告
中获得的结果及其使用不承担任何保证和责任，并且不对因任何不准确、错误、延迟或遗漏或
由以下原因引起或引起的任何索赔、损失或损害承担责任使用报告或依赖其中包含的信息采取
的行动。
��������
��������本报告仅在指定的日期有效。

13910816271 www.gaoran.net.cn service@gaoran.net.cn


