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摘 要

在经济全球化背景下，物流行业在世界经济发展中的地位越来越重要。整个物流行业处

于行业发展的成长期，企业间大规模并购现象时有发生。随着我国经济的快速发展，近年，

物流企业间通过兼并、重组等方式实现资源整合的现象频繁发生，企业价值评估在对外投资、

企业重组中的意义更加突出。

本文通过对企业价值及其影响因素、评估模型、生命周期理论研究梳理，发现企业价值

评估理论随着经济发展而不断丰富，国内外学者对企业价值影响因素进行了大量研究，对评

估模型的完善提供了多种方法，为本文提供了丰富的理论基础。但由于传统评估方法：成本

法、收益法、市场法、期权法的局限性，相比较而言，将生命周期理论运用于传统评估方法，

在评估方法选择、评估参数变动预测方面生命周期理论都具有优化作用。

选取我国“跨境物流上市第一股”华贸物流为案例研究对象，运用生命周期理论识别其

所处企业生命周期阶段，分析企业发展规模、财务能力、客户与供应商稳定状况等。根据周

期阶段特征，采用收益法中自由现金流估值模型作为估值方法，考虑并购战略带来的业绩增

长，具体采用两阶段增长模型进行评估计算，对具体参数的预测充分考虑其生命周期特征，

使评估结果更具准确性。并将运用传统评估方法、市场法中相对估值法、以及市值三种结果

与本文评估结果进行比较，分析差异原因。结果显示，在评估物流行业企业价值时，结合生

命周期理论的方法对原有评估方法具有优化作用，文章所提供的评估模型与参数预测方法，

为物流行业其他企业运用生命周期理论进行价值评估提供参考。

关键字：企业价值评估；生命周期；物流行业；自由现金流估值模型



II

Abstract
In the context of economic globalization, the logistics industry is becoming more and more

important in the development of the world economy. The logistics industry is in the growth stage

of industry development， and large-scale mergers and acquisitions among enterprises occurred

frequently. With the rapid development of China's economy, the integration of logistics enterprises,

including mergers and reorganizations is frequent, so enterprise value evaluation is more

prominent in foreign investment and enterprise reorganization.

In this paper, according to analyzing the enterprise value and its influencing factors and

evaluation model and the theory of Life cycle, find that the theory of enterprise value assessment

is enriched with the development of economy. Domestic and foreign scholars have conducted a

great deal of research on the influencing factors of enterprise value, providing many ways to

improve the evaluation model. Thus, these also provide a rich theoretical foundation for this paper.

But traditional methods of assessment like Cost method, Income approach, Market approach, Real

option method have their owe limitation. Comparatively speaking, applying the life cycle theory

to traditional evaluation methods is better, because it has been optimized in evaluating method

selection and evaluating parameter variation prediction.

In this paper, select "the first wave listed in cross-border logistics " CTS International

Logistics Corporation Limited as a case. Based on the analysis of enterprise development scale,

financial capacity, customers and suppliers, etc., using the life cycle theory to identify CTS

International Logistics Corporation Limited life cycle stage. According to the characters of cycle

phase, free cash flow valuation model in income method is adopted as the valuation method,

considering the merger and acquisition strategy, the growth of specific evaluation calculation

using two-stage growth model, giving full consideration to the life cycle for the forecast of

concrete parameters characteristics, to make the evaluation results more accurate. Including the

evaluation results of traditional evaluation methods, relative valuation method in market method,

and stock value are compared with the evaluation results of this paper , then to analyze the reasons

for the differences. The results show that, when evaluating the enterprise value of logistics

industry, the method of life cycle theory can optimize the original evaluation method. The

evaluation model and parameter prediction method provided by this paper provide reference for

other enterprises in the logistics industry to use life cycle theory to evaluate the value.

Keywords: Enterprise value assessment, The theory of Life cycle, Logistics industry, Free cash

flow valuation model
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第一章 绪论

1.1研究背景和意义

1.1.1研究背景

物流行业在世界经济全球化发展中的地位越来越重要，资源配置从工厂、地

区、国家扩展到整个世界，物流业被称为促进经济发展的“加速器”，对国家现

代化程度和综合国力具有重要影响。2016年我国物流总费用多达 11.1万亿元，

同比增长 2.9%，比 2015年的增幅提高 0.1个百分点，在国内经济增速放缓、进

出口贸易负增长的情况下，我物流行业仍处于增长的态势。2016年我国企业对

外承包工程在“一带一路”沿线国家新签合同额 1,260亿美元，“一带一路”建

设的国家战略和跨境电商的迅猛发展给物流企业带来了战略性的发展新机遇。

社会物流总费用占 GDP的比例越低表示该经济体物流效率越高、物流发展

水平越发达。相比较而言，我国的物流效率一直处于相对较低的水平，分析其内

部原因，不难发现股权结构单一依然是导致物流企业发展思路僵化、发展模式固

化的原因之一。随着中通、顺丰、申通、圆通和韵达均以借壳或海外上市的方式

实现了上市，2016年因此被称为物流企业的资本元年，这意味着物流行业股权

结构多元化将进一步实现，有助于物流行业提高经营的灵活度。但相比发达国家

10%的物流效率，截止 2016年底我国物流效率仅为 15%，可见我国物流效率依

然还有很大的提升空间。

为了提高整个物流行业的效率，国家出台相关政策鼓励物流企业通过兼并、

收购、重组等方式实现资源整合，改变物流行业当前市场集中度低、企业分散经

营竞争力不强的局面。2015年中国物流界一南一北两大巨头——中国远洋和中

海集团发生涉及 8家上市公司、价值 460亿的资产重组，开了物流行业企业间大

规模合并的先河。作为我国“跨境物流上市第一股”，华贸物流（603128）也采

取积极的并购战略，于 2014年耗资 2亿多收购德祥系 65%的控制权，2016年耗

资 12亿多收购中特 100%的控制权。

华贸物流主营跨境现代综合第三方物流，公司最近三年主营业务未发生重大

变化，2016年主营业务收入占总营业收入的 91.12%，主营突出，现已成为中国

领先的跨境现代综合第三方物流企业，处于行业领先地位，服务优势明显，品牌

知名度高。

作为较早从事物流行业的国资控股公司，华贸物流成立于 1984年，经过 30
多年的发展，公司的物流服务网络遍布世界 150多个国家和地区，69个全资附

属网络基本覆盖了国内主要港口和物流节点城市，与海外 230多家战略合作网络

相结合，形成了公司完整的全球物流服务与保障体系，网络规模遥遥领先于国内

同行企业。公司形成了十项核心业务板块，基本覆盖跨境物流全部服务与产品。

面对物流细分业务领域——快递的“高歌猛进”，华贸物流及时调整战略布局，

预测到钢铁供应物流的需求增速将下降，响应国家供给侧“去产能”政策，加之
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钢铁供应物流资金需求量大、毛利率极低，华贸物流 2015年开始主动切掉大部

分钢铁供应物流业务，提高公司整体的利润率。

虽然跨境第三方物流处于成长期，但整个物流行业都还处于传统模式中。作

为“十大智能物流概念股”之一，2016年提速和加快开发智能物联网开发建设。

华贸物流制定了“以兼并收购实现跨越式发展”的发展战略，2014年收购具有

进口仓储分拨资质的德祥系，2016年收购中特物流，进入工程物流、核燃料运

输、危险品铁路运输等细分领域，2018年将继续推进并购战略的实施，积极推

进资本运营。

2017年 4月 18日午间华贸物流紧急停牌，进行股权划转，本次划转涉及股

权占华贸物流总股本的 51.09%，涉及资产价值重大，关乎多方利益，引起投资

人士与专家、学者的广泛关注，资产评估程序和审计程序即将有序开展。本文拟

以此次资产划拨为契机，对华贸物流企业价值进行评估，为股东等投资者对华贸

物流企业的整体价值进行判断提供参考，同时，也期为物流行业其他企业频繁发

生的的兼并、收购、重组等资源整合活动提供企业价值评估模型借鉴。

1.1.2研究意义

（1）现实意义

本文基于生命周期理论视角，对我国“跨境物流上市第一股”华贸物流的企

业价值进行客观评估，价值评估过程中，全面分析华贸物流企业所处生命周期阶

段，有利于华贸物流管理层利用生命周期理论来发挥阶段优势，实现企业价值的

保值、增值。

（2）理论意义

本文将生命周期理论创造性地应用于物流行业企业华贸物流进行企业价值

评估，为物流行业企业价值评估理论研究提供新的评估视角与思路。文章在对企

业评估方法选择和评估参数预测方面充分结合生命周期阶段特征，使预测更具客

观性，为价值评估的其他理论研究提供借鉴。

同时，文章所提供的评估模型，可以应用于物流行业其他企业价值评估活动，

提高物流行业价值评估实务的客观性。

1.2文献综述

资产评估是商品经济发展到一定阶段的必然产物，企业价值评估作为评估企

业这一重要资产形式，产生于经济发展的实践需要。国外的企业价值评估理论和

实践已经有了近百年的发展，在早期的发现与发展过程中积累丰富的文献。

我国上世纪上半叶由于经济发展比较缓慢，经济体制僵化，对企业价值评估

的需求较少，导致企业价值评估理论在国内发展缓慢，直到 1998年国企改革与

混合所有制实施的陆续开展，企业价值评估才逐渐被重视。国内专家相继引入国

外先进的研究理念与评估模型，并根据我国企业的具体国情，对模型和方法进行

适当改进。2003 年十六届三中全会，首次提出大力发展广泛涉及国有资本、集
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体资本和非公有资本等参股的混合所有制经济，开启了企业价值评估大规模需求

的先河；2013年十八届三中全会提出全面推进国有企业混合所有制改革，对企

业价值评估的实践需求不断增加，促进了评估理论的创新发展；在 2016年全国

人大常委会议表决通过资产评估法，《资产评估法》的诞生是标志性的事件，不

仅有利于规范资产评估行业业务，更有利于促进资产评估行业健康、有序发展。

1.2.1国外文献综述

（1）企业价值及影响因素综述

“企业价值”这一概念最早起源于 20世纪 60年代的西方国家，从对企业资

产价值的来源与量化探究，到创建现值、剩余收益、EVA和实物期权等模型，

企业价值理论随着经济发展而不断丰富。

美国学者 Iring Fisher（1907）第一次提出了未来货币收入和当前资产之间的

联系，发现了财产或财富现在的价值均来源于它未来能够带来的货币收入，并进

一步探究了利息率的本质及其决定因素，形成了资本价值评估的基本理论和框

架。Williams（1938）将企业内在价值与现金流量相联系，成功构建的股利现值

模型，成为现代现值模型理论基础。William Sharp（1964）从资本收益与金融风

险之间关系的角度定义企业股权的价值，在公司理财、投资决策中得到的广泛应

用。Bierman与West（1966）则着眼于投资者回报率，量化为现有股东对预期收

益的现值。而Myers（1997）从未来获利能力角度出发，认为企业价值取决于投

资战略，包括现有资产价值与未来投资机会两部分组成。

还有学者指出，企业价值不仅仅只是股权的价值，Frykman和 Tolleryd（2006）
认为应该包括企业所享有的所有资产要求权的价值总和，包括有权益价值、少数

股东权益、公司债务价值、养老金等。国外学者对企业价值影响因素的探究主要

集中在资本结构、经营业绩、公司战略、治理结构、企业类别划分与评估目的等

方面。

首先，资本结构因素主要表现为负债率、负债期限，对企业价值的影响分为

以下方面：负债率提高产生的税盾效应有利于企业价值的提升（Galais, Masulis，
1976；DeAngelo, Masulis,1980; Masulis,1983），具体表现为通过抑制经理人对个

人价值目标的过度重视、降低代理成本，使企业的经营绩效和企业价值共同提高

（Jensen, Meckling,1976）。而 Brennan和 Schwartz（1978）, Flannery（1986）,Kale
和 Noe（1990）发现债务期限越长，企业的价值可能越小，即债务期限和公司价

值负相关。

第二，在经营业绩与公司战略角度，在投资者视角，股利政策是经营业绩状

况表现的重要形式，Brennan（1970）研究发现股利较高的企业，其税前收益往

往也较高，说明其经营业绩也越好；Lease等（1999）也认为股利发放影响了企

业价值和股东财富的变化。公司战略因素主要表现为多元化经营的程度，Servaes
（1996）认为多元化经营拉低了业务平均利润率、稍弱了核心业务的竞争力，对

企业价值有负面影响，因此，为提高企业价值，应逐渐弱化多元化战略。
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第三，在治理结构方面，长期以来，西方企业的股权大多比较分散，Shleifer
和 Vishny（1986）认为公司大股东的存在，有利于解决小股东决监管无力的问题；

基于委托代理论和信息不对称理论，Coles等（2008）发现董事会规模同企业价

值负相关：董事会规模过大，可能存在效率低、协商成本高等问题；Morck 等

（1988）, McConnell 和 Servaes（1990）、Barnhart和 Rosenstein（1998）, Griffith
（1999）指出管理层持股比例也对企业价值有显著影响作用，并存在是企业价值

最大化的最优持股比例。

第四，在企业类别与评估目的方面，评估模型和评估方法的选择，依托评估

者对被评估企业具体情况的考虑，因此企业类别和评估目的也成为影响企业价值

的重要因素，Camarinha-Matos（2013）提出在评估企业价值时，应充分考虑企

业的特征，按照企业组成机构、资产结构等不同建立企业价值分类体系。Caridi，
Moretto，Perego（2014）通过建立结构化的方法和量化的评估工具，针对不同级

别的投资评估，有效地制定与之相适应的评估模型，大大提高了工作效率。

（2）企业价值评估模型研究综述

西方国家对企业进行价值评估的方法，主体上分为两类，一类方法主要基于

收入和资产，一类方法主要基于现金流量法（Alexandra Reed Lajoux，Stanley
Foster，1999）。收入和资产模型比较适用于可获得的信息量比较少的公司，当

信息更全面时，更适合使用现金流量法（Sudarsanam，1987）。William Sharp（1964）
提出了用以来衡量资产收益能力的资本资产定价（CAPM）模型，成为现代金融、

财务市场价值理论的重要组成部分。Modigliani 和Miller（1958）利用数学模型

建立的MM理论，首次考虑了不确定性情况下，清晰地揭示资本成本、资本结

构以及企业价值之间的紧密联系，认为企业价值是企业股票的市场价值与企业债

务的市场价值之和，通过贴现现金流量法量化企业价值，使得收益现值法得以确

立。

Rappaport（1986）通过估算兼并后目标企业增加的现金流量及折现率确定

兼并方所愿意支付的最高价格，从兼并重组的角度，充分考虑了目标公司未来创

造现金流量能力对企业价值的影响，提出的拉巴波特模型中至关重要的现金流

量，也即自由现金流量（简写 FCF）。Myers（1974）利用预期静态现金流假设，

提出了调整现值法（APV），弥补了传统现金流折现方法的不足。

随着学者对现值法的改进，现金流量折现模型得到了理论界和实务界的一致

肯定，而后，在现金流量折现模型的基础上又衍生出了剩余收益模型等。Ohlson
（1995）系统的阐述了 Edwards与 Bell（1961）提出的剩余收益模型（也即 EBO
模型）。Stewart（1991）提出经济附加值（EVA）的概念，Larry（2000）认为

EVA模型比其他模型对企业的业绩能力更能准确预测；Giffith（2004）对 EVA
模型进行修正后，用于估企业价值评估，但发现 EVA模型不能很好的判断公司

市场趋势，只能在一定程度上表现企业价值。数学家Fisher Black与Myron Scholes
（1973）提出了针对未来收益具有很大不确定性资产的定价模型——B-S期权定
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价模型，并以欧式股票看涨期权为资产评价目标进行验证，为高风险企业的价值

评估理论发展提供新视角，也应用在创业初期企业价值的评估中。

（3）生命周期理论研究综述

Mason Haire（1959）首次提出企业生命周期的观点：企业的发展同样符合

生物学中的生物成长曲线。Gardner（1965）进一步分析得出企业和生物一样都

具有生命周期，不同点具体在于：企业由于受内外部因素影响比较大，生命周期

长度不易预测，从几十年到几个世纪不等，而生物周期长度相对固定；企业可能

会在相当长一段时间内停滞在生命周期某个状态保持不变，生物不会出现这种状

况；最后一点，也是最重要的一点，企业的生命周期可以逆转，企业在逐渐衰落

时，通过改变经营管理方式、多元化经营等方式进入蜕变期从而实现延长企业本

来的生命周期，而生物的衰落与消亡是不可逆转的。

Ichak Adizes（1989）在其著作《企业生命周期》一书中第一次系统的阐述

了企业生命周期理论。认为生命周期转换过程中会面临不同问题，因而需要积极

有效的决策。Adizes把企业生命周期划分为十个时期：孕育期、婴儿期、学步期、

青春期、盛年期、稳定期、贵族期、官僚化早期、官僚期、死亡期，详细的论述

了各个阶段的企业具有的鲜明特征和存在的问题，如创业者空想、企业婴儿夭折、

创业者陷阱或家族陷阱、企业家壮志未酬、未老先衰等。此外，Adizes还提出了

改进企业在不同时期的企业文化和管理风格的 PAEI企业诊断分析方法，用于企

业分析现阶段应采取的相应的企业战略。

还有学者从生命周期与会计应计特征两个角度进行划分，认为不同阶段的财

务指标有较为规律的变化。Anthony and Ramesh（1992）根据股利支付率、资本

支出率、销售增长率和公司年限四个指标不同的变化来划分企业生命周期。

Dickinson（2006）把企业现金流分为投资、融资和营业三种类型，根据现金流

组合分布规律把企业生命周期划分为五个阶段。

1.2.2国内文献综述

（1）企业价值及影响因素综述

在企业价值及影响因素这一方面，我国的学者虽开始的较晚，但积累至今，

也已做了大量的探究。俞明轩（2004）认为企业价值不能用单一的指标衡量，应

将企业视为一个不可分割的有机整体，以企业作为一个获利整体，结合其内、外

部多因素，综合性评估企业拥有或控制的整体资产价值。马华锋、殷官林（1999）
首次提出企业价值的综合评价体系，涉及经济效益、社会贡献、人力资源、生态

环境、商品质量与售后服务指标。王晶等（2009）将数学中的集成灰色聚类评估

与集对分析理论运用于企业价值评估，评估指标体系全面、系统，包含历史、现

有、潜在、持续盈利能力的四级指标体系，较为全面的分析了企业价值的影响因

素。收益法评估结果的准确性从指标上看，依赖于对自由现金流量、收益期限、

企业终值以及资本成本等指标的预测，因此，查剑秋等（2008）逐本溯源，进一

步指出这些指标都会受到企业内部控制质量的影响。
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经营业绩、多元化战略、资本结构、公司治理结构和公司价值是紧密相连的

范畴（王鹏，张俊瑞，2012），陈晓和单鑫（1999）认为由于债务融资的成本较

低，债务比例越高对企业价值的正向影响越大，这也从侧面反应了企业的贷款信

誉对企业价值具有正向作用。武祥、宋勇（2001）运用价值理论，以我国家电类

上市公司为例，探究了债务比例对我国家电类上市公司价值的影响，李锦望和张

世强（2004）进一步论证并得出明确结果，在一定程度内提高债务比例对提高企

业价值具有正向关系。和春军等（2006）发现公司价值与公司盈利能力（总资产

报酬率等）正相关，而与公司资产的运营能力（总资产周转率等）负相关。至于

多元化经营战略方面，姜付秀等（2006）发现处于经济转轨时期的中国上市公司，

多元化对企业价值具有正效应。随着 2001年独立董事制度开始在我国全面推行，

高雷等（2007）发现在公司治理结构方面，独立董事的比例同企业价值之间存在

正相关关系。

（2）企业价值评估模型研究综述

对于企业价值评估方法的研究，我国学者从我国的企业实情出发，主要运用

了 EVA评价法、物期权模型、近似评估法等多种方法。

我国学者针对企业价值这一资产的评估方法研究，多数选择收益法，并随着

实践的发展不断进行改进。杨忠直（1998）结合实际案例深入研究了资产评估理

论与方法，结合理性预期理论、时间序列模型、套利定价模型，建立了资产预期

收益率估测公式，丰富了收益法的表现形式。

EVA评价法、物期权模型以及近似评估法也在我国企业价值评估研究中得

到应用，潘岳平（2012）通过对企业对外公布的以财务报表为主体的财务报告中

的数据进行整理归纳，将 EVA评估理论灵活运用到不同成长期的企业的估值操

作之中。近年，新三板信息技术企业从无到有、从小大大、从少到多发展起来，

而新三板信息技术企业未来现金流有着较大的不确定性，发展不成熟，且其往往

面临较大的非系统性风险，金辉、陶兰（2016）以新三板信息技术企业金和软件

为例，运用蒙特卡洛进行仿真模拟，论证了实物期权模型在新三板信息技术企业

价值评估的适用性。王超发、孙静春（2017）经过严谨的论证，提出了基于我国

非完全市场条件状况下，针对战略并购中的目标企业价值评估方法——近似评估

法，并通过案例分析发现近似评估法比传统实物期权更能提高评估效果。唐莹

（2017）基于 CAPM模型，对收益法中无风险报酬率的选取进行探究，并提出

考虑政府违约风险、剔除利息再投资等修正优化见解。

李光明（2005）通过对现有四种主流评估方法的比较分析，发现成本法和实

物期权法不具有普遍适用性，而收益法在长期收益预测方面的合理性和准确性则

是可以通过充分、全面的论证得以提高的，这为收益法的广泛应用提供了一定的

理论支撑。齐安甜等（2003），李延喜等（2003），朱南军（2004）对收益法下

现金流量折现模型中的难点进行系统性综合研究，提出了动态现金流量模型。熊

敏（2008）提出的两种自由现金流量模型分别基于简化计算和基于动态计算。袁
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明哲，潘爱玲（2016）利用将企业价值的评价过程视为求解企业价值最大化模型

的最优解的方法，并基于 2005年～2011年我国沪深上市的 3185 公司数据进行

实证检验，其构建的净现值折现模型为企业自由现金流量模型的优化提供新思

路。

郑炳南、刘永清（2002）通过比较收益法和资产基础法在企业价值评估中的

运用，认为资产基础法自身固有的不能考虑通货膨胀、技术进步、组织资本等价

值影响因素的缺陷制约了其在企业价值评估中的应用，推举收益法最适合进行企

业价值评估，正式确立收益法在企业价值评估中的重要地位。刘公勤（2007）认

为基于特殊的经济目的需选取恰当的价值类型与评估方法，如在港口企业价值评

估，成本法和收益法是较为恰当的方法。

（3）生命周期理论研究综述

在国内，陈佳贵（1995）较早进行了企业生命周期理论的研究，把企业分为

欠发育型、正常发育型和超长发育型三种，其中正常发育型企业的生命周期分为

六个阶段。

在识别企业所处的生命周期阶段方面的研究中，徐晓燕、张斌（2004），运

用 TOPSIS综合评判方法，提取企业生命周期各阶段特征；熊义杰（2002）运用

修正的指数函数提出了企业生命周期划分模型；任佩瑜等（2004）进一步研究中

国上市公司的生命周期判别方法，引入了管理熵视角。

我国学者还以中国沪深两市上市公司数据为对象进行生命周期划分与实证

研究分析，曹裕、陈晓红（2009）在范从来、袁静（2002）和赵蒲、孙爱英（2005）
的研究基础上，进一步考察了生命周期不同阶段智力资本与绩效的关系。此外，

曹裕等（2010）用比较研究方法分析了管理熵法、产业增长率法和现金流法三种

企业生命周期划分的主要方法，并总结以上三种方法的适用性，检验得出：现金

流法是最高度敏感且相对稳定的。

生命周期理论还在资产价值评估方面得到应用研究，生命周期理论早已在单

项资产的评估中有所应用，卓光英（2010）借用生命周期理论，对林木资产进行

价值评估，将林木资产的发展阶段分为前期栽培、中期管护、后期消亡三个阶段，

为林木资产价值核算过程中遇到的问题提出解决思路。冯丽艳（2008）则在技术

类无形资产价值评估中运用生命周期理论，结果显示，生命周期理论对现金流量

预测具有较好的修正作用。

我国学者还将生命周期理论运用在企业不同周期阶段价值评估方法的选择

上，董轩（2008）、汤博（2015）、孟威等（2015）根据企业不同生命周期的特

征，选择其适用的评估方法：处于初创期的企业，近期现金流不乐观，适合用期

权定价模型；成长期企业的价值评估，较为适合应收益法，要重点关注收益增长

率的影响；进入成熟期的企业，其盈利水平较为稳定、现金流转顺畅、资产结构

基本合理、财务状态处于稳定时期，自由现金流量折现的方法较为适合；处于衰

退期的企业财务状况趋于恶化，现金流急剧下降、负债权益比很高，面临两种反
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方向的选择，一种是公司改变战略，进入新的成长阶段，实现可持续经营，考虑

到此时股权现金流可能为负，因此采用自由现金流，另外一种是企业无法持续经

营，可能即将进行破产清算，因此，成本法中的清算价值法比较适合。

生命周期理论在企业价值评估中研究也逐渐成为我国学者的研究内容，王钢

（2006）为评估非上市中小企业的价值，基于企业生命周期对企业进行价值评估，

为了中小企业价值评估做出了一些前导性的研究。陈晓丹（2010）把生命周期理

论应用到对上市公司内在价值的评估实践之中，构建判断上市公司价值生命周期

阶段的四阶段模型，以及操作性更强的三阶段模型，在生命周期视角下研究两大

类主流方法——现金流折现法和相对比较乘数法的改进。于文灿（2015）则选择

了评估事务所的真实案例，参考其数据进行分析，验证生命周期理论对传统评估

方法的修正效果。

1.2.3文献述评

通过以上有关企业价值及其影响因素、评估模型的文献回顾，不难发现，起

源于西方国家的企业价值评估理论，研究了资本结构、经营业绩、公司战略、治

理结构、企业分类和评估目的对企业价值的影响，创建了现值、剩余收益、EVA
和实物期权等模型，建立了丰富的评估体系，为我国评估理论与实践的发展提供

了理论基础。而生命周期理论也由西方学者首先提出，国外学者也分析了企业与

生物生命周期的相似性与不同点，建立的丰富的企业生命周期阶段识别模型，如

指标分析法，分析不同阶段具有的鲜明特征和存在的问题，并提出相应的诊断方

法与相应战略。

主要受经济环境影响，我国对企业价值评估理论的研究起步较晚，上世纪末，

由于实务界国有企业所有制改革的需要，企业价值评估理论才逐渐成为专家、发

学者的研究重点。发展初期，我国对企业价值评估理论的研究很大程度上依赖于

国外前人丰富的研究成果。随着我国经济主体所有制不断发展与完善，资本市场

改革也不断深化，企业价值评估在我国得到了蓬勃发展，通过对多种方法评估结

果的比较，发现收益法的适用性，并进行了优化。在影响因素研究上，也继承了

西方学者有关资本结构、经营业绩、多元化经营战略、公司治理结构的研究，并

基于我国市场状况，较由最初单一衡量指标，发展到包括内部控制质量在内的为

全面的指标体系，为本文进行企业价值评估提供了丰厚的理论支撑。

在生命周期理论研究方面，国内学者也提出了丰富的生命周期识别模型，如

TOPSIS综合评判方法、修正的指数函数以及管理熵视角等，而且还针对我国沪

深两市上市公司数据为对象进行生命周期划分与实证研究分析，此外，我国学者

将生命周期理论应用于不同时期企业价值评估方法的选择，由于其在资产评估中

较好的修正效果，也多次运用于技术类无形资产、林木资产等企业单项资产以及

非上市中小企业价值的评估实例中，其优势不容忽视。

尽管企业价值评估方法不断丰富与优化，但鲜有文献将生命周期理论具体运

用于物流企业整体价值评估的研究，可见，基于生命周期理论角度评估物流企业
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价值还有待探析。

1.3研究内容

本文通过对物流行业现阶段的行业现状与特征分析识别物流行业所处生命

周期阶段，恰当理解华贸物流的行业背景；通过对华贸物流企业的概况描述与现

状分析，分析企业所处生命周期阶段，为对华贸物流进行价值评估提供充足的数

据支撑。

文章的研究思路主要分为一下五部分，如图 1-1所示：

第一部分：主要介绍了文章的研究背景与意义，并梳理相关文献。在经济全

球化背景下，物流行业在世界经济发展中的地位越来越重要，整个物流行业处于

行业发展的成长期，企业间大规模并购现象时有发生，因此物流行业企业价值的

合理评估就尤为重要。国内外学者对企业价值影响因素进行了大量研究，对评估

模型的完善提供了多种方法，我国学者对生命周期理论的具体应用进行学术探

索，为本文提供了丰富的理论基础。

第二部分：理论基础与评估方法介绍。本部分详细介绍了企业生命周期理论，

分析了企业价值评估的传统方法——成本法、收益法、市场法、期权法，并做对

比分析其适用范围与缺点，说明将生命周期理论运用于传统评估方法的必要性。

第三部分：评估华贸物流企业价值。首先，运用生命周期理论，详细分析华

贸物流发展规模、财务能力、客商结构、行业竞争力等，识别所处生命周期阶段，

结合阶段特征选择评估方法、进行参数变动预测，使评估结果更具准确性。

第四部分：评估结果分析。上文根据生命周期判断华贸物流处于成熟期，而

整个物流行业处于生命周期的成长阶段，此部分试假设华贸物流处于成长期，计

算出其若处于成长期的企业价值。并采用市场法中相对估值法作为验证参考，分

析三种评估方法下，评估结果与股票市场价格的差异，并分析原因。

第五部分：文章结论。对文章进行总结，分析生命周期理论对华贸物流企业

价值评估的效果，并提出文章尚有的缺陷与改进方向。
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图 1-1 研究内容框架图

1.4研究思路和方法

1.4.1研究思路

首先，在梳理企业价值影响因素、价值评估模型、生命周期理论相关文献的

基础上，详细介绍了企业生命周期理论，分析企业价值评估的传统方法的适用范

围与缺点，说明将生命周期理论应用于传统评估方法的必要性。

接着，本文以华贸物流为研究对象，运用生命周期理论，识别所处生命周期

阶段，结合阶段特征选择评估方法、进行参数变动预测。

然后，选用传统评估方法估值、市场法估值、评估基准日股票市值作为验证

参考，分析四种评估结果差异几原因。

最后，总结文章结论，分析生命周期理论对华贸物流企业价值评估的效果，

并提出文章尚有的缺陷与改进方向。

1.4.2研究方法

（1）理论研究方法

通过文献回顾，了解国内外有关企业价值评估的研究现状，对收益法各参数

的确定及影响因素的作用进行研究。
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（2）个案研究方法

本文拟选择华贸物流企业为案例，对其行业背景、财务能力、发展战略等各

方面进行细致的分析，以期使评估结果更客观，增强论文的实用性。

（3）定性分析与定量分析相结合的方法

本文拟通过对物流行业和华贸物流企业的定性分析，识别其所属生命周期阶

段，而在华贸物流企业价值评估时，则拟利用一系列的财务数据来进行定量分析。
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第二章 理论基础与方法介绍

2.1企业生命周期理论

2.1.1企业生命周期阶段划分

“企业生命周期”理念认为社会中企业的发展符合自然生物学中“生命周期”

的成长曲线，包括一个企业从其产生到衰退消失的时间周期，主要分为初创期、

成长期、成熟期和衰退期四个阶段，如图 2-1所示。

图 2-1企业生命周期阶段划分

初创期的企业处于企业发展的起步阶段，存在时间相对较短，多为三年以内

或者是发展前景不明确的企业。这类企业往往企业规模和市场占有率小，在市场

上不占有规模优势，但往往拥有一定的创新型技术、知识产权、特殊资质，独领

风骚、灵活性较大，同时，不确定性大，资金收益率较低，增长率也不稳定，现

金流不稳定，有时出现负值或者负增长，风险较大，且企业资信水平低，发展资

金主要来源于风险投资。

成长期的企业处在快速上升的过程中，收益快速增长，现金流增长率趋于稳

定，最显著的特点便是业绩的高成长力，高速成长为企业带来前所未有的发展机

遇，且在相当长的一段时期内，保持高速增长的态势。企业内部管理不断完善，

随着发展潜力被逐渐认可。从内部和外部来看，都是一个企业发展的黄金时期，

资源得到有效配置，企业潜力被充分激发。

成熟期的企业拥有相对完善的盈利模式与业务范围，公司治理管理完善，市

场占有率较高，在行业中处于领先地位或者在某一细分领域具有话语权与主动地

位。收益较高且相对稳定，除去通货膨胀的影响，此时的单位产品的收益率往往

是最大的，成长能力已经减弱甚至消失，若想再次获得高成长力，则需进行相应

的产品探索、细分领域开发以及通过加大研发投入获得技术优势。但同时需要看

到的是，企业即将进入发展的瓶颈期，如果不能寻找新的价值增长点，伴随着边

际效应的递减，企业会步入衰退期。

处于衰退期的企业由于资金紧张、企业转型困难等问题导致盈利能力出现明

显下降，如果转型失败很有可能走向重组或者破产。与此同时，企业面临转型，
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如果转型成功，寻找到新的价值增长点，企业将脱离衰退期，进入新的生命周期，

如图 3-1所示，虚线表示蜕变期。

2.1.2不同阶段价值评估方法适用性分析

处于不同生命周期阶段的企业资源不同、市场定位不同、行为不同、业绩不

同、价值大小也不同，应选择不同的评估模型。初创期的企业由于当前收不抵支

或者只有较少的现金流，前瞻性的实物期权法为较为合适的方法选择，把企业的

专利、投资机会等看作一种期权而运用期权理论进行估价，处于初创期的企业往

往盈利为负，不适用收益法，且往往以独创、先进的技术为依托，市场上同类企

业难以对比，不适用市场法，比较常用的实物期权模型为 B－S模型。成长期的

企业，面临占领市场、产品研发创新等多重压力，导致成本大幅增加，公司业绩

非常不稳定，其评估方法的选择应以收益法结合实物期权法加以确定，对成长期

的企业来说，一般有很大的研发费用和市场开拓费用，现金流不稳定，可预测性

较差，使用超额收益模型评估企业价值使研发费用和市场开拓费用资本化，削弱

增长率估计误差，因此，超额收益模型相比于现金流量折现模型受增长率估计误

差的影响更小。成熟期的企业盈利水平、经营模式、现金流转都比较稳定，依据

当前数据进行的利润增长率预测更稳定，所以收益法中现金流贴现模型是成熟期

企业常用评估方法，分为企业自由现金流模型和股权现金流模型。处于衰退期的

企业市场竞争力下降，财务状况急剧恶化，现金流不稳定，因此，多利用实物期

权法和成本法对其进行评估，如果企业最终不能摆脱衰退期的命运，只能进入破

产重组阶段，则需用成本法中清算价值法评估其价值。

生命周期理论对企业价值评估方法的优化主要体现在市场法和收益法中，也

即应用于相对比较估值法和现金流折现法。在对相对比较估值法的优化中，将每

一种相对比较估值法都应用于成熟稳定增长的企业和两阶段增长企业，并据此推

导出多阶段增长模型，生命周期阶段成为可比企业的评判标准，而非依据行业类

别、企业规模等选取可比企业。在对现金流折现法的优化中，根据多企业的数据

分析，将企业不同生命周期阶段的经营现金流、投资现金流和自由现金流特征进

行量化分析，对企业不同生命周期阶段的利润增长及股利分配区别化，使不同生

命周期企业有对应的预测趋势。

2.2传统评估方法介绍

随着企业价值评估范围的扩大，实务界和理论界，逐渐形成如下图所示，以

收益法、市场法、成本法、期权定价法为核心的评估体系：
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图 2-2 企业价值评估方法体系图

2.2.1成本法

成本法以资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，

又被称为资产基础法，是一种静态的企业价值评估方法，主要是根据企业的财务

状况和评估目的，确定评估对象价值的评估方法，分为账面价值法、重置成本法、

清算价值法三种主要形式。要求假设资产继续使用，历史资料可以获得，并且资

产的潜在价值与资产的历史资料具有可比性。其基本原理是替代原则，从重建或

重置评估对象的角度考虑，通过计算企业的重置成本然后减去相应的实体性、功

能性、经济性贬值来获得。不符合持续经营假设条件的企业，采用清算价值法，

即资产单独出售所获得的价格，不考虑其使用状况和增值效应，最后扣除交易和

法律成本。

成本法在企业价值评估中应用非常广泛，尤其是资本密集型制造企业、即将

进入清算的企业，主要原因是资料易得、真实、可靠，但是工作内容多、工作量

大，需要对流动资产、固定资产、无形资产、流动负债、长期负债、或有负债、

特殊负债等各类资产与负债分门别类的进行评估求和。

2.2.2市场法

市场法的理论依据是替代原理，其基本思想是通过类比分析市场上真实发生

的类似企业的交易案例或存在可比上市公司，在案例公司市场价值的基础上进行

修正、调整，获得目标企业的价值。要求被评估企业所在行业处在一个充分活跃

的市场之中，有可比交易案例。
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根据可比案例的选取角度不同分为参考企业比较法与并购案例比较法：参考

企业比较法是选取与被评估企业同一行业或类似行业的上市公司的经营和财务

数据后，计算适当的价值乘数，得出的评估价值。并购案例比较法是指在市场上

近期存在相同或相似公司的并购的真实案例，根据交易案例资料，类比调整被评

估企业指标分析后得出评估对象的价值，但由于同行业相似并购案例较少，而且

调整因素较为复杂，在实际操作中，只有合适相似案例时才会使用此方法。

市场法，应用前提是有公平活跃的市场和充分的可比参考对象。常用的评估

方法分为两种，价格比率法和股票与债权法，前者又可以进一步区别为市盈率法、

市净率法、市销率法和托宾 Q值法。其价值往往通过总资产、销售收入、税前

净利润、税后净利润、投入资本毛现金流、净现金流、投入资本账面价值等经济

变量来确定。

2.2.3收益法

收益法是目前企业价值评估中经常使用的方法，其基本假设是市场中的企业

与投资者都是理性的，投资者付出的投资成本不高于其未来收益，评估对象就是

企业的未来获利能力。要求企业有历史收益，并且未来收益可以预测，折现率、

收益期可以预测。基本原理是现值原理，通过预测企业未来的整体收益，考虑时

间成本折现后获得收益现值，根据收益的不同类型，常用的收益法评估模型有股

利现金流量模型、股权现金流贴现模型、自由现金流贴现模型、超额收益法四种。

收益法参考的主要经济指标有净利润、净现金流量、息前税后利润与息前税后现

金净流量等，关键点是收益预测、收益期与折现率的确定。本文具体总结了收益

法下四个常用模型如下：

股利折现模型认为公司发放的股利决定了公司股票的全部价值，然而众所周

知，股利仅占到企业盈利能力的一部分，企业产生的全部现金流主要用于投入再

生产，因此，适用于股利发放有较长年度且分红政策相对稳定的企业。该企业的

价值就等于估值所得到的股权价值与债券价值的总和。

自由现金流量指归属于股东和债权人等一切投资者的现金流量。在评估的过

程中，针对企业所处的发展道路与阶段的不同，主要有两种评估模型：一是稳定

增长模型，适应于企业经营较为平稳，并以某一稳定的增长率进行增长时，不会

出现大的公司战略转型，可以使用该模型进行评估；二是两阶段增长模型，如果

企业的增长特征是前一段时间增长速度较快，或初期的增长不具有规律性，经过

一段时间（三年或五年）后达到稳定状态并在以后的年限中以较为稳定的增长率

进行增长，即可使用两阶段增长模型进行评估，公司价值为增长期现值与稳定期

现值之和。

股权自由现金流量贴现模型（FCFE）设定公司的整体价值包括权益价值与

债权价值。相比较而言，FCFF模型相对简单，而 FCFE模型由于需要对企业的

付息债务情况进行预测，需要对利息、税费进行分离，因此在操作中会存在一定

的复杂性。在实务中，FCFF模型更具有较好的操作性。
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基于经济增加值的估值模型（EVA）：EVA就是企业税后经营利润与债务以

及资本成本的差额，在美国，EVA一度被广大学者与实务界专业人士认为是企

业真正利润的度量指标。EVA在业务核算的过程中运用了动态流量指标，因此

能够更好的衡量某一段时间的价值，只有当 EVA为正时，才具有创造价值，若

EVA为负则反映出的结果是企业不仅仅没有在新投资的业务领域取得收益，反

而在消耗自己的资产。

2.2.4期权法

相比于成本法、市场法、收益法，期权法出现的时间较晚，着眼企业资产的

收益不确定性，认为不确定性越大成功的可能性也越大，但风险也越大，这种不

确定性在一定程度上是对企业价值的增加。但期权法也存在风险不易量化、操作

困难的缺陷。常见的评估模型有连续时间模型和离散时间模型，也即 B－S模型

与二项式模型。

期权法运用严格的数学逻辑推理与精确的计算，方能得出结果，其操作实务

较为复杂，对评估人员的能力要求较高，目前，除了高新科技企业之外，其他企

业的运用一般较少，随着我国评估行业的不断发展，实物期权法也必将得到更加

广泛的应用。

2.2.5传统评估方法的局限性分析

分析企业价值评估的传统方法中，成本法以企业对外公布的财务报表中的资

产负债表为基础，评估结果有较强的客观依据，但多适用于仅进行投资或仅拥有

不动产的控股企业的价值评估，对于企业商誉、品牌效应、客商群体稳定性等不

慎考虑，且更侧重于企业的历史账面价值，未考虑到时间成本以及技术进步、产

品更迭等带来的竞争力的变化，是历史时点的价值参考，未重视未来企业的发展

潜力等。

市场法注重将被评估企业与市场上的参照企业进行类比，但由于行业企业间

差异巨大，参照企业不易找到，并且对于企业间的差异很难进行量化调整。

2012年中国评估业协会颁布的《资产评估准则－－企业价值》规定了成本

法、收益法、市场法是企业价值评估的三种基本方法，而期权法虽然理论上可行，

但在具体的实务操作中，由于其模型的复杂性、数据的不确定性，在实务评估过

程中较少运用。

收益法的关键点也是难点所在是准确评估企业未来的收益能力，常用的收益

法评估方法主要依靠企业的历史财务数据，进行趋势预测，对企业未来风险与战

略往往默认为与历史情况一致，不做动态调整，在一些快速发展的行业中的适用

性逐渐减小。

2.3 我国物流行业企业特点分析

目前我国物流行业公司的主营业务需求量较大，相比于金融行业、高科技行

业，有较好的收入来源，现金流预测较为稳定，行业风险较小，尤其是“一带一

路”倡议更是给跨境物流企业带来更多的业务收入。
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物流行业必须依托强大的物流网络布局，属于重资产类型行业。因此，相比

较于其他行业，物流企业的基础设施构建、运输资产投入、运输技术手段更新均

会对公司的未来收益产生较大的影响；同时，全方位、多层次立体化物流网络的

建成会大大提高物流公司运营效率、降低物流费用，使公司能够有较好的收益。

由于我国对物流企业的资质评定比较严格、监管力度较大，而企业必须要先

取得相应的资质才能开展经营活动，因此，除了基础网络设施外，企业仓储能力、

地域范围、特殊物资的运输资质等非实物资产更是企业非常重要的价值来源。

我国物流行业准入门槛低，作为近年迅猛发展的行业，大量新兴企业涌现，

市场集中度低，但已上市的物流企业数量较少，且绝大多数属于航空、港口、铁

路等传统型物流企业，具有现代化的第三方物流企业极为少数，资质、仓储、运

力等多要素相似的现代物流企业更难以寻觅。

针对物流行业的特点，成本法虽然能够很好的衡量企业的基础网络设施等重

资产，但不能很好的考虑到企业仓储能力、地域范围、特殊物资的运输资质等非

实物资产；期权法能够将初创期企业未来立体化物流网络的风险收益计算进企

业，但并不适应于发展较为成熟与平稳的企业；市场法却因为很难找到规模大小、

特殊资质、运力等多方面都较为相似的类比案例，实操性较差；而收益法立足企

业现有资源，综合考虑未来的获利能力，但在未来的盈利的时间与数值预测中主

观性非常强，而产生针对同一家企业、不同评估项目组由于对企业所处的生命周

期阶段与未来竞争力、发展战略等判断不一致，采用了不同的评估模型、得出的

评估结果相差甚远。那么，从以上四方面考虑，物流企业进入市场的时期不同、

实力不同、发展战略不同，若对其进行价值评估，就需针对传统评估方法运用领

域的局限性，提出更合适的修正方法，企业生命周期成为评估物流企业价值的重

要角度。

第三章 华贸物流企业价值评估案例分析

3.1公司概况分析

3.1.1行业背景

华贸物流全称港中旅华贸国际物流股份有限公司（CTS International
Logistics Corporation Limited），A 股股票代码 603128，法定代表人：傅卓洋，

主营跨境现代综合第三方物流，是我国“跨境物流上市第一股”，也是最早的一

级国际货代企业之一，具体提供以国际货代为核心的中国与全球跨境门到门一站

式综合物流服务及供应链贸易服务，其中，2016年底综合物流收入占比 84.91%，

利润占比 98.14%。

作为较早从事物流行业的国资控股公司，自 1984年成立以来华贸物流一直

专注跨境现代综合第三方物流服务，主要是通过海运、陆运、空运三路联运，对

进出口货物、过境货物、国际展品和私人物品的国际运输代理业务，具体包括营

销、客户咨询、方案设计、成本控制、时效和全程客服等在内的前期服务；运输、
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理货、仓储、配套作业、配载集装和监管等在内的过程服务；订舱、单证、关务、

港区等在内的口岸离境服务经过 30多年的发展，公司货代综合排名已进入全国

前十，同时公司通过兼并收购战略，进入进口仓储分拨特许经营和特种物流领域，

提供业绩新增长点，并通过突出的整合能力，有效形成更为完善、协同的“跨境

物流+国内运输”产业链条。公司最近三年主营业务未发生重大变化，2016年主

营业务收入占总营业收入的 91.12%，主营突出，现已成为中国领先的跨境现代

综合第三方物流企业，处于行业领先地位，服务优势明显，品牌知名度高。

从政治环境来看，2014年国家通过了《物流业中长期发展规划（2014-2020
年）》，部署加快现代物流业发展，形成与丝绸之路经济带的战略互动。2016
年一系列促进物流行业发展的政策、规划密集出台，规范行业发展：《营造良好

市场环境推动交通物流融合发展实施方案》、《关于进一步鼓励开展多式联运工

作的通知》、新 GB1589修订和新一轮公路治超新政相继出台，清理整顿物流市

场，提升物流渠道安全系数。此外，相关部门还不断进行规范物流行业健康运行

的尝试，引导行业方向：“营改增”试点全面扩围，推进商贸物流标准化试点，

扩大标准化托盘使用范围，致力于物流行业供给侧改革，推动行业向标准化、集

约化方向发展，物流业政策环境持续改善。

从经济环境来看，物流业作为支撑国民经济发展的基础性、战略性产业，面

对复苏乏力的全球经济形势，虽然我国和全球主要经济体贸易低迷，外贸环境依

然复杂严峻，跨境运输运力供需失衡，运价下调，不确定、不稳定因素依然存在。

我国经济总体运行平稳，GDP的缓慢增长为物流行业的发展提供了良好的经济

环境。而且，我国积极参与全球经济治理和公共产品供给，“一带一路”的国家

倡议和跨境电商的迅猛发展给物流企业带来了战略性发展机遇，“一带一路”倡

议的物流需求红利将促使一大批投资贸易、重大基础设施项目落地，一方面促进

了沿线物流需求的加大，另一方面，也刺激了进出口贸易的增加，从而扩大国内

外跨境物流的需求。2016年单位与居民物品物流总额同比增长 42.8%，可见消费

对物流需求的拉动效应也将进一步显现。而且，2014 年国家税务局为减轻国际

货运代理行业的税务负担，对国际货运代理服务免征增值税；为支持跨境电子商

务发展，2013年国家批准了上海、重庆、杭州、宁波、郑州、广州六市为电子

商务试点城市。

从社会环境来看，主要分为两大方面，物流基础设施的完善与消费习惯的转

变对物流行业的影响。208个铁路物流基地、首批 29家示范物流园区、16个多

式联运示范工程项目已发布、建设，弥补物流基础设施短板，物流基础设施已不

再是制约物流行业进一步发展的瓶颈。从物流需求看，社会新旧动能转换加快促

使采矿业、高耗能行业物流需求增速回落，实现由增转降，装备制造业、高技术

产业物流需求增速持续加快；而工业品物流中的高技术产业和装备制造业物流、

与消费相关的单位（居民）物品物流、与消费升级（食品安全）相关的冷链物流

都出现高速增长态势，并在比较长的一段时间内保持这一良好态势。

http://www.askci.com/reports/2016/03/24/020615069807.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/09/26/940515evi.shtml
http://www.askci.com/reports/2016/03/04/1636513kr9.shtml
http://www.askci.com/reports/2016/03/03/055909594713.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/22/1729225qo1.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/22/1729225qo1.shtml
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随着技术进步，货物跟踪定位、无线射频识别、物流信息平台、智能交通、

物流管理软件、移动物流信息服务等关键技术攻关，物联网、云计算、移动互联

网、大数据等有利于物流信息化、物流行业转型升级，提高物流管理水平，实现

技术创新、业态创新、模式创新。

3.1.2资本结构

截止 2017年 5月 18日股权变动前，华贸物流是香港四大央企——港中旅在

A股唯一的上市平台，港中旅持有华贸物流 51.09%的股份，是国务院国资委中

旅集团 100%控制的全资子公司。而后，国资委对此部分股份进行无偿划拨，其

中诚通集团的全资子公司诚通金控与诚通香港分别占股 4.25%、41.85%，中国国

新的全资子公司国新投资占股 4.99%，划转前后股权变动如图 3-1与 3-2所示。

图 3-1华贸物流股份划拨前股权结构图

图 3-2 华贸物流股份划拨后股权结构图

持股 41.85%的诚通香港具有 60余年的专业物流经营管理经验，划转成功后，

可与华贸物流跨境第三方物流业务进行集团内整合，进一步提升华贸物流的市场

竞争力。

http://www.chinabgao.com/k/zhinenjiaotong.html
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华贸物流为央企控股企业，有稳定资金与政策支持优势，体制健全、运行规

范，在一定程度上保证了企业发展的可持续性。其虽为国企，但职工激励机制灵

活多样，按照市场化机制运作，培养和形成了市场导向、价值导向、业绩导向的

良好经营生态和“以贡献者为本”的企业人才培养核心价值观，有利于股东利益

最大化的实现。在公司组织架构方面，形成总部、区域中心、分子公司的三级管

控架构，总部负责引领企业的战略发展、变革创新和风险管控；区域中心负责资

源整合、业务发展规划和产品建设；分子公司负责营运的架构设计和业绩目标的

最终落地。三者垂直扁平、协同高效、关系紧密。

3.1.3业务领域

成立以来华贸物流一直专注跨境现代综合第三方物流服务，预测到钢铁供应

物流的需求增速将下降，响应国家供给侧“去产能”政策，加之钢铁供应物流资

金需求量大、毛利率极低，华贸物流 2015年开始主动切掉大部分钢铁供应物流

业务，公司下属深圳港中旅供应链贸易有限公司（以下简称深圳供应链）2015
年开始主动、逐步、有序退出钢贸供应链业务，提高公司整体的利润率。

面对物流细分业务领域——快递的“高歌猛进”，华贸物流及时调整战略布

局，供应链贸易业务正在向电子商品、中国企业走出去项目建设、“一带一路”

建设项目等方向转型，转变业务模式、客户结构、“贸易+物流”协同和风险控

制，延长服务链条，提高盈利水平。

按照“以兼并收购实现跨越式发展”的战略，公司积极推进资本运营，近年

来，除了对原有业务范围的维护，还通过并购等方式进入其他物流细分市场，2014
年实现控股德祥系，进入进口仓储分拨这一特许经营领域，并占市场份额 35%
以上；2016年收购的拥有自主知识产权的 D26B、DK36等铁路长大货物自备车

等高新技术的企业中特物流，进入特种物流领域。

物流行业是极具现代化特色的产业，未来收益严重依赖于物流网络的布局、

运输资产的购置、运输资质的投入。物流企业大多服务种类繁多，受经济形势影

响较大，行业环境和企业所处的发展阶段对企业价值的大小具有非常大的影响。

基于生命周期理论视角，考虑了企业的阶段特征与风险，对华贸物流的企业价值

进行评估，为股东等投资者对企业价值进行判断提供参考，提高资本的使用效率。

3.2评估准备

评估假设：

（1）评估基准日后被评估单位所处国家和地区的政治、经济和社会环境无

重大变化；

（2）企业持续经营；

（3）资本市场有效；

（4）市场理性。

（5）自由现金流估值模型应用特殊假设：未来收益可预测；企业自由现金
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流量为正；企业资本结构基本不变。

评估范围：华贸物流企业价值。

评估基准日：2016年 12月 31日

3.3评估过程

3.3.1企业生命周期阶段识别

产业生命周期的每个阶段都有其不同的特征，如产业中企业的现有数量、企

业的实际管理水平、企业数量的变化状况及企业规模的变化速度、技术水平及创

新状况等等都表现出很大的差别，如表 3-1所示。

在行业初创期，往往行业内企业数量少，只有零星几家企业，行业集中程度

高；而技术相对不成熟，甚至是新兴的技术带来的需求与供给成就一个行业的出

现。产品品种单一，质量水平低且不稳定；市场规模小，需求增长缓，价格弹性

小；利润微薄甚至全产业亏损；进入壁垒低，竞争弱，在此阶段行业内的进入者

与淘汰者不断涌现，优胜劣汰时有发生。产品定价分散，不能发挥市场的有效性，

为追求利润在行业初创业甚至会出现“劣币驱逐良币”的现象，使得有些企业虽

有潜力、但因为资金缺乏等原因失去了存在的机会。

在行业成长期，进入壁垒低，大量厂商进入，产业内部集中度低；技术日渐

成熟，种类多样化、差别化发展，质量提高且稳定；市场规模增大，需求增长迅

速，价格弹性增大；产业利润迅速增长且利润率较高；内部竞争压力大，竞争形

式主要表现为价格竞争。

在行业成熟期，产业集中程度高，出现了一定程度的垄断；技术较成熟，产

品再度无差异化，但质量较高；需求增长速度明显减缓，价格弹性减小；利润达

到很高水平；进入壁垒高，主要体现为规模壁垒，竞争手段转向非价格手段；持

续时间较长，是产业发展的稳定阶段，若有技术创新，则会有更长期的持续增长。

在行业衰退期，多是由于技术进步对原有产品需求量的冲击，如之前的胶卷

行业由于电子数码相机的出现而基本衰落；由于新产品和替代品大量出现，原有

产品需求逐渐减少，销售量下降，利润率降低，直接使得一些厂商资不抵债，出

现破产现象，厂商数量减少，原有产业的竞争力下降，若无新的产品出现该产业

的生命周期也将趋向衰亡。

表 3-1 产业生命周期特征分布

企业数量 行业利润 风险

初创时期 较少 亏损 较高

成长时期 增多 增加 降低

成熟时期 减少 较高 较低

衰退时期 较少 下降/亏损 较高

根据调查显示，我国物流行业企业数量众多，市场集中度低，企业间竞争激

烈，为抢占市场而出现超出合理区间的过低定价现象，公司兼并时有发生。同时，
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科学技术的“爆发式”发展也带来物流行业的新探索，随着行业融合度的加深，

业务纵向拓展，不断进入新的细分领域，具体呈现以下特点：

2016年全年社会物流总额 229.7万亿元，同比增长 6.1%，社会物流总费用

11.1万亿元，同比增长 2.78%，在国内经济增速放缓、进出口贸易负增长的情况

下，物流行业仍在增长，两大指标增长率处于近年较好态势，如图 3-3与图 3-4
所示。

图 3-3 2009年-2016年社会物流总额及增长率

图 3-4 2009年-2016年社会物流总费用及增长率

社会物流总费用与 GDP的比率降至 14.9%，比上年下降 6.9%，物流运行质

量和效益稳步提升，但相比发达国家 10%的物流效率，我国物流行业的效率还有

待提升。目前物流行业企业数量众多、同质化严重，竞争激烈。数据显示，2016
年，物流企业 50强企业主营业务收入共计 8,400亿元，占物流业总收入的 11.5%，

可见物流行业集中度还有待提高。

2016年 8月韩国最大航运企业韩进海运提交破产保护申请，全球航运业诞

生有史以来最大的破产案。随着国际大规模物流企业兼并的发生，我国物流企业

间的兼并重组、联盟合作案例也逐渐增多，我国 A级物流企业已超过 4000家，

一线物流公司逐渐显现规模效应，利用成本优势扩大市场份额，加快行业整合，

其中，中国远洋运输总公司与中国海运总公司于 2016年完成重组。

我国工业和商贸业与物流产业的融合度约为 60%，发达国家多在 70%以上，

同时看以看到，我国物流业主动适应“制造强国”所需要的供应链服务，整合零
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散分布的物流管理功能，向供应链上下游方向延伸扩展，促进物流业与相关行业

协调发展。对重点物流企业的抽样调查中显示，相比仓储型物流企业物流业务利

润同比下降 16.3%，运输型物流企业上升 8.8%，综合型物流企业物同比上升

143.3%，显见综合型物流日益成为物流企业发展的重要方向。在加强与其他行业

融合的过程中，除了综合物流的优势，也发掘出一大批新市场领域；中特物流主

攻工程物流、核燃料运输、危险品铁路运输等特种物流细分领域；京东、苏宁等

迎合消费新需求，大力发展电商物流。

由此可见，我国物流行业，市场规模处于不断增长的趋势，进入壁垒低，不

断有新的厂商进入，企业数量众多，内部集中程度低；不断进入细分领域，如落

地配、次日达、生鲜专线、特种物流等，产品服务呈现多样化、差别化发展；竞

争方式以价格竞争为主，逐渐向技术竞争与规模效应渗透，同时，物流行业不同

于其他行业的一个显著特点是：物流行业中企业对基础设施的依赖非常强，分析

可得，我国物流行业还处于行业生命周期的成长期阶段，在相当长的一段时间里

还有较大的发展空间。

本文主要从企业规模发展、财务能力、客户稳定、核心竞争力四方面对华贸

物流企业所处生命周期进行识别。

（1）发展规模及趋势分析

通过近五年子公司数量分析发现， 通过兼并收购、新设立等方式，子公司

数量不断增加，2016 年国规模扩大成果尤为突出，实现新增 8家子公司，截至

2016年年底，总规模达到 56家子公司。

表 3-2 子公司数量变化

年份 2012 2013 2014 2015 2016

子公司数量 36 39 48 48 56

本期新增 —— 4 8 1 8

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

通过近五年职工人数分析发现，在职员工数量成稳步增长趋势，如表 3-2所
示，可见其经营规模不断扩大。其中表 3-3显示，截至 2016年年底，本科及以

上教育程度的员工占比 34%，体现了公司引进人才政策实施的良好成果。

表 3-3 员工规模与教育程度变化

年份
在职员

工数量

专业构成 教育程度

技术

人员

操作

人员

管理

人员
财务人员

研究生

及以上
本科 专科

专科

以下

2012 2,412 426 1,629 357 -- 82 603 1,075 652

2013 2,489 1,671 383 435 -- 80 723 1,097 589

2014 2,895 1,831 475 464 125 91 815 1,327 662

2015 3,004 1,888 502 486 128 93 923 1,419 569
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2016 3,702 2,105 917 523 157 103 1,148 1,750 701

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

图 3-5 职工人数变化趋势图

图 3-6 职工教育程度分布图

通过近五年子公司数量、职工规模与变化分析可知，华贸物流公司体量大，

且处于不断的规模扩大过程中，2016 年成果尤为显著。同时，进入新的业务细

分领域，注重业务风险的分担；引进专业管理人才，注重公司员工教育程度的提

升，有助于公司长久发展。

（2）财务能力及趋势分析
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图 3-7 华贸物流营业收入与增长率趋势图

图 3-8 华贸物流利润指标变化

由图 3-7与图 3-8不难看出，受国际与国内经济复苏缓慢的影响，物流需求

得不到有效扩大，物流需求供需不平衡，运价上调困难，运输成本难以降低，营

业收入处于较低水平。尽管 2014年通过收购兼并，进入细分领域，实现业务内

涵式增长，但华贸物流的营业收入增长率依然较小，财务成长能力不容乐观。

图 3-9 华贸物流盈利能力指标变动

2014 年并购德祥系与 2016 年并购中特，对盈利能力有显著的提升，2016
年中特增厚净利润 2.4亿元，对公司净利润增长贡献 30%以上。通过加权净资产

收益率、毛利率、净利率指标分析，可见其盈利水平虽颇具稳定性，但基本已经

处于较低水平。

（3）客商结构及稳定性分析

截止 2016年 12月 31日，前五名客户销售额 85,642.69万元，占年度销售总

额 11.72%，无关联方交易，前五大客户的应收款占公司应收款项总额 16.67%。

前五名供应商采购额 110,286.15万元，占年度采购总额 17.30%，无关联方交易。

可见，客户及供应商数量众多，前五大客户销售额与前五大供应商采购额占比较

小，且比例处于不断减小的趋势，因此，基本排除因为个别大客户或大供应商变
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动影响企业的经营状况的可能性。

作为中国最早获得国家经营许可的一级国际货代企业之一，在长期经营中积

累了大量的优质客户。尽管，公司通过平台中心建设、信息化建设、重资产投入、

资源整合、创新服务产品，增强客户粘度，减少客户流失，但由于信息技术以及

物流行业的准入门槛相对降低，使得行业竞争激烈，客观上仍然存在老客户流失、

新客户拓展困难的风险。

（4）行业竞争力分析

截止 2016 年底，在物流行业 A股上市的 52 家公司中，华贸物流总市值排

名 20，净资产排名 18，净利润排名 15，都处于中等偏上的水平，在整个物流行

业中都具有代表性。华贸物流公司业务种类众多，服务产品越来越综合，形成了

国际空运出口、国际空运进口、国际海运出口、国际海运进口、工程物流、仓储

第三方物流、跨境电商物流、供应链贸易等十项核心业务板块，基本实现了跨境

物流服务产品的全覆盖。

就企业产品资质方面，首先，华贸物流发展和经营历史悠久，行业经营资质

齐备且运行情况良好，被中国物流与采购联合会授予 5A级物流企业称号，2015
年度公司申请取得国际快递专营牌照。更重要的是，近年来又采取积极策略，开

发新资质与特种物流：其一，2014年收购具有进口仓储分拨资质、占据全国市

场份额 35%以上的德祥系；其二，2016年收购中特物流，进入电力工程物流、

项目大件运输、核燃料运输、危险品铁路运输等细分领域，中特物流下属合资公

司中广核铀业物流(北京)有限公司是中国广核集团核燃料唯一的物流运输平台，

已拥有 7类危险货物道路运输的全部资质，也是国内唯一一家具有 7类危险货物

铁路商运资质的运输单位。2017年华贸物流将继续推进并购战略的实施，扩大

企业规模的同时，涵盖更多的产品服务种类。

华贸物流已基本实现跨境物流服务产品的全覆盖，形成十项核心业务板块，

行业经营资质齐备且运行情况良好，品牌优质，网络齐全，并积极开发新资质与

特种物流，就现阶段而言，其跨境物流领域核心竞争力与同行相比，具有无可比

拟的优势。

在 A股上市的 52家物流公司中，华贸物流毛利率、净利率分别排名 32、35，
落后于行业一半以上的企业，尤其是 2016年以来甚至出现低于行业平均水平的

现象，可见其最能体现企业竞争力指标的净利率上，华贸物流不容乐观。

众所周知，跨境电商发展迅猛，而跨境电商离不开跨境物流的支持，因此对

跨境物流带来行业冲击与挑战。华贸物流在内的传统跨境物流企业也面临着转型

升级，能否提供数据化、及时的电商物流，是能否支撑跨境电商业务的关键环节。

而就目前华贸物流对外公布的资料显示，虽意识到跨境电商带来的新机遇，但还

未采取积极的应对措施，相比其他公司海外建仓、大力推进信息化数据化管理等

快速跟进，跨境电商这一新兴物流业态给华贸物流带来的更多是挑战。
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（5）生命周期阶段识别

经以上四方面分析，华贸物流网络齐全，拥有完善的产业链和盈利模式；作

为老牌国资企业，业务操作与管理经验丰富，积累了大量稳定优质的客户与供应

商，市场占有率较高；受大环境经济下行影响，物流行业出现供过于求的情况，

华贸物流体量大，盈利水平颇具稳定性，但无法改变毛利低的的情况；信息技术

以及物流行业的进入门槛相对降低，使得行业竞争激烈；企业发展进入瓶颈，近

年不断寻找新的价值增长点，如收购德祥系与中特物流来拓展新的业务领域、改

变总控方、管理层大规模变动。2016 年规模扩大成果尤为突出，实现新增 8家
子公司，截至 2016年底，总规模达到 56家子公司。通过近五年子公司数量、职

工规模与变化分析可知，华贸物流公司体量大，且处于不断的规模扩大过程中，

2016年成果尤为显著。同时，进入新的业务细分领域，注重业务风险的分担；

引进专业管理人才，注重公司员工教育程度的提升，有助于公司长久发展。经上

分析，因此，华贸物流已处于企业发展的成熟期，为避免进入衰退期，寻找到新

的价值增长点，以期延长成熟期的周期长度。

华贸物流处于成熟阶段，有稳定的利润，单位产品的收益率较高，资本结构

基本稳定，成长能力已经减弱甚至消失，特种物流逐步涉足，在短期内不会有特

别大的战略变动，若想再次获得高成长力，则需进行相应的产品探索、细分领域

开发以及通过加大研发投入技术优势，但在资本支出上并未出现明确规划。因此，

收益法中自由现金流估值模型是最适合的估值方法。收益法将企业看成一个统一

的整体，从企业的未来盈利能力的角度出发，来评估企业的价值。自由现金流量

贴现模型数据基本来自企业对外公布财务报告，保证数据的真实，也有利于评估

结果的客观性。

自由现金流量贴现模型分为零增长模型、固定增长模型、两阶段增长模型、

三阶段增长模型，其中，两阶段增长模型将预测期间分为准确预测期和后续期，

准确预测期企业的自由现金流保持高速增长，但高速增长的期限不会无限延长，

后续期预测现金流基本稳定。华贸物流在成熟期阶段采取并购等新举措，获得再

成长，但随着竞争加剧，此增长阶段极为短暂，边际效益递减，增势在五年之后

基本进入稳定期，因此相比其他三种模型，两阶段增长模型更适合华贸物流的经

营环境。

3.3.2现金流量预测

收益法中企业自由现金流折现模型，二阶段模型公式为：

n

n

t
t WACCgWACC

gFCFF
WACC
FCFFV

)1)((
)1(

)1( 12

n

1 1

t










资本支出营运资本增加折旧与摊销税后息前营业净利润 -FCFF

式中， tFCFF —预期第 t年的自由现金流量；



28

基于生命周期理论的华贸物流企业价值评估研究

WACC—加权平均资本成本率；

g—FCFF的增长率；


 

n

t
tWACC

FCFF
1 1

t

)1( —准确预测期间的企业价值；

nWACCgWACC
gFCFF

)1)((
)1(

12

n




—后续期的企业价值。

由公式可知，自由现金流折现模型中现金流量预测与资本成本率预测是关

键，其中现金流量预测主要预测参数包括税后息前营业净利润、折旧与摊销、营

业资本增加与资本支出。

（1）税后息前营业净利润预测

所得税费用销售费用管理费用营业成本营业收入税后息前营业净利润 ----

因此，依据 2012-2016年华贸物流公司年报数据，按照公式，逐步进行计算，

过程如下：

表 3-4 税后息前营业净利润各指标变化 单位：亿元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

营业收入 74.9 85.3 79.7 79.8 73.1

营业收入增长率 7.77 13.89 -6.57 0.13 -8.40

营业成本 70.5 80.7 74.1 72.8 63.8

营业成本增长率 -- 14.47 -8.18 -1.75 -12.36

管理费用 1.04 1.13 1.31 1.43 2.06

销售费用 2.04 2.23 2.46 3.41 3.53

所得税费 0.2672 0.3048 0.3478 0.4192 0.4039

税后息前营业净利润 1.0528 0.9352 1.4822 1.7408 3.3061

增长率 -- -11.17 58.49 17.45 89.92

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

从表3-4构成税后息前营业净利润的指标要素逐个查看：营业收入 2012-2016
年分别增长了 7.77%、13.89%、-6.57 %、0.13%与-8.40%，单从数据了来看，

难以归纳其历史规律，更难以推测其未来趋势。公司最近三年主营业务未发生重

大变化，2016年主营业务收入占总营业收入的 91.12%，主营突出，现已成为中

国领先的跨境现代综合第三方物流企业，处于行业领先地位。受国际与国内经济

复苏缓慢的影响，物流需求得不到有效扩大，物流需求供需不平衡，运价上调困

难，运输成本难以降低，营业收入处于较低水平。尽管 2014年通过收购兼并，

进入细分领域，实现业务内涵式增长，但华贸物流的营业收入增长率依然较小。

企业营业净利润与战略发展有着直接的关系，2016年国规模扩大成果尤为突出，

实现新增 8家子公司，截至 2016年年底，总规模达到 56家子公司。2014-2016
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年在并购带来业务增长、与削减资金需求量大且毛利率极低的钢铁供应物流带来

业务减少双重作用下，营业收入、成本波动较大，2014-2016年营业成本变动率

分别为 14.47%、-8.18%、 -1.75%、-12.36，呈现出不可拟合的趋势，如下图所

示，变动趋势不具有后延性。

图 3-10 营业收入、成本及税后息前净利润变动比率图

管理费用、销售费用、所得税费用占比较小，且所得税费率的比例不同子公

司之间的差比较大。管理费用分别增长 1.04%、1.13%、1.31%、1.43%、2.06%，

销售费用分别增长 2.04%、2.23%、2.46%、3.41%、3.53%，增长率成逐年上涨

趋势，但从实际情况出发考虑，增长率并不会高速增长，趋势并不会一直持续，

因此，对税后息前营业净利润直接进行预测，更具客观性。

表 3-5 税后息前营业净利润增长率计算表 单位：%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

税后息前营业净利润增长率 -11.17 58.49 17.45 89.92 38.67

权重 0.5 0.0 0.5 0.0 1.00

加权增长率 -5.59 0.00 8.72 0.00 3.14

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

由于 2014年与 2016年的并购计划使得营业净利润增长率出现大幅度增加，

但处于成熟期的华贸物流此现象并不会频繁发生，因此在计算营业净利润增长率

时，采用加权算法，2014年与 2016年数据赋予权重为 0，2013年与 2015年数

据较为符合生命周期的特点，赋予权重 0.5，得出加权增长率为 3.14%，计算出

预测税后息前营业净利润如表 3-6所示：

表 3-6 税后息前营业净利润预测 单位：亿元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

税后息前营业净利润 34,098.59 35,168.75 36,272.49 37,410.87 38,584.97

（2）折旧与摊销预测

折旧与摊销包括固定资产折旧、无形资产摊销与长期待摊费用摊销。
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表 3-7折旧与摊销计算表 单位：万元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

固定资产折旧 143.59 1,386.81 1,589.11 2,399.21 5,019.59

无形资产摊销 1,351.39 428.73 266.05 309.79 642.18

长期待摊费用摊销 272.99 249.79 379.18 372.76 353.36

折旧与摊销总计 1,767.97 2,065.34 2,234.34 3,081.75 6,015.14

折旧与摊销总计增加额 —— 297.37 169.00 847.41 2,933.38

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

由表 3-7分析可知，长期待摊费用摊销保持基本稳定的水平，固定资产折旧、

无形资产摊销2015年与 2016年陡增的原因是收购德祥系与中特物流所致：其中，

2016年华贸物流固定资产净额、无形资产净额、长期待摊费用分别增加 1.85亿
元、1.11亿元、182万元，收购中特物流合并造成的分别是 2.1亿元、0.98亿元

及 370万元。

图 3-9 折旧与摊销变化趋势

如上图所示，固定资产折旧占折旧摊销总额的比例较大，折旧摊销的变化趋

势与固定资产折旧变化趋势基本一致，根据折旧与摊销本身所具有的粘性特征，

计算折旧与摊销总计每年增加额平均值为 10,617,925.59元，折旧与摊销的预测

值如下表：

表 3-8 折旧与摊销预测表 单位：万元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

折旧与摊销预计 7,076.93 8,138.72 9,200.51 10,262.31 11,324.10

（3）营运资本增加额预测

经营流动负债经营流动资产营运资本 -

营运资本，顾名思义，是企业用于营运的资本，在一定程度上反映企业的短

期偿债能力，是指一个企业投放在流动资产上的资金，包括企业流动资产和流动

https://baike.baidu.com/item/%E7%9F%AD%E6%9C%9F%E5%81%BF%E5%80%BA%E8%83%BD%E5%8A%9B
https://baike.baidu.com/item/%E7%9F%AD%E6%9C%9F%E5%81%BF%E5%80%BA%E8%83%BD%E5%8A%9B
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负债，是长期资本以流动形式存在于企业里的资产，即长资短用的资产。经营流

动资产包括：应收票据、应收款项、货币资金、存货、预付款项及其他应收款等。

如表 3-9所示：

表 3-9 经营流动资产指标变化 单位：万元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

货币资金 69,846.56 60,978.69 51,269.29 64,737.26 114,882.41

应收票据 824.86 2,045.70 1,188.90 1,589.13 22,329.09

应收账款 109,685.35 115,054.03 123,007.05 116,089.76 168,018.97

预付账款 45,284.51 63,378.42 59,318.92 26,195.66 13,725.44

其它应收款 8,850.57 8,397.49 10,182.15 14,936.70 14,408.18

存货 6,687.74 5,937.39 3,937.99 14,650.60 10,391.82

经营流动资产 234,491.85 249,854.34 244,966.31 223,548.51 333,364.10

流动资产合计 243,148.11 257,742.67 250,521.41 243,584.98 345,387.23

总资产 274,536.32 291,578.38 310,690.61 306,316.70 512,310.82

总资产增加率 —— 6.21 6.55 -1.41 67.25

占比 85.41 85.69 78.85 72.98 65.07

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

由表 3-9 分析可知，经营流动资产所占总资产的比例渐趋减少，由于 2016
年收购中特物流的特殊事件，总资产增加率异常大，对数据的稳定性产生极大干

扰，因此在计算时，剔除 2016年异常数据，总资产增加率均值为 3.78%，符合

成熟期企业的资产变动幅度，而经营流动资产的变动比率约为总资产变动比率的

66.67%，因此经营流动资产预测如表 3-10所示：

表 3-10 经营流动资产预测 单位：万元，%

年份 2017 2018 2019 2020 2021

总资产增长率 3.7848 3.7848 3.7848 3.7848 3.7848

总资产 531,700.97 551,825.01 572,710.71 594,386.90 616,883.50

经营流动资产增长率 2.5232 2.5232 2.5232 2.5232 2.5232

经营流动资产 341,775.63 350,399.41 359,240.78 368,305.25 377,598.43

经营流动负债包括：应付账款、预收账款、其他应付款、应付职工薪酬、应

交税费等，如表 3-11所示：
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表 3-11 经营流动负债指标变化 单位：万元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

应付票据 20,823.00 11,834.41 6,258.87 398.78 4,700.00

应付账款 63,772.58 60,698.63 63,670.85 59,962.72 80,358.82

预收账款 19,019.67 15,336.76 19,592.65 5,325.21 4,083.52

应付职工薪酬 3,869.57 3,929.99 5,386.49 7,512.94 10,935.66

应交税费 1,171.87 2,741.48 2,267.37 2,243.35 3,808.44

其他应付款 2,637.81 3,684.26 18,160.39 6,974.06 30,954.76

经营流动负债 111,294.50 98,225.53 115,336.62 82,417.07 134,841.20

流动负债合计 150,162.34 162,246.90 169,841.36 150,802.51 150,074.86

总负债 150,439.71 162,521.42 170,103.80 151,052.87 153,819.77

总负债增加率 —— 8.03 4.67 -11.20 1.83

占比 73.98 60.44 67.80 54.56 87.66

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

由表 3-11分析可知，经营流动负债占总负债的比例也较为稳定，但在 2014
年与 2016年的并购使得经营流动负债比例增加，因此排除，采用 2012年-2015
年比例变动率的平均值 6.47%为预测变动比率。2015年其它应付款支付收购德祥

集团 65%股权款项 1.37亿元，使得总负债增加率出现负值，剔除 2015年非常规

数据，总负债增加率均值为 4.84%。通过去除干扰项后得到的经营资产以及负债

的预测值如下表：

表 3-12 营运资本增加额预测 单位：万元，%

年份 2017 2018 2019 2020 2021

经营流动资产 341,775.63 350,399.41 359,240.78 368,305.25 377,598.43

经营流动负债 116,872.91 122,532.73 128,466.64 134,687.91 141,210.46

营运资本额 210,842.71 224,069.53 238,266.83 253,502.24 269,847.74

营运资本增加额 12,319.82 13,226.82 14,197.30 15,235.40 16,345.51

（4）资本支出

资本支出是增量概念，指长期资金投入的增加，即用于购买各种长期资产支

出减去无息长期负债的增加额。资本支出的计算方法为：

折旧摊销经营性长期负债增加值经营性长期资产增加值资本支出  -

经营性长期资产包括长期股权投资、固定资产、在建工程、无形资产、商誉、

递延所得税资产，指标及变化如表 3-13所示：

https://baike.baidu.com/item/%E9%95%BF%E6%9C%9F%E8%B5%84%E4%BA%A7
https://baike.baidu.com/item/%E9%95%BF%E6%9C%9F%E8%B4%9F%E5%80%BA
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表 3-13 经营性长期资产指标变化 单位：万元

年份 2012 2013 2014 2015 2016

长期股权投资 —— —— —— —— 1,481.60

固定资产 10,898.25 10,775.74 24,076.15 29,554.22 48,074.38

在建工程 6,826.27 9,339.49 2,879.22 —— 8,552.27

无形资产 12,129.40 11,898.75 12,644.42 12,341.47 23,463.83

商誉 —— —— 16,319.16 16,319.16 71,409.14

长期待摊费用 687.24 935.35 639.92 410.14 591.74

递延所得税资产 847.05 886.38 1,501.92 1,998.33 5,643.74

经营性长期资产 31,388.22 33,835.71 58,060.80 60,623.32 159,216.71

经营性长期资产/

总资产
11.43 11.60 18.69 19.79 31.08

占比增长率 —— 0.1712 7.0833 1.1034 11.2871

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

近年来华贸物流的资本支出处于不断增大的趋势，采取积极策略开发新资质

与特种物流：其一，2014年收购具有进口仓储分拨资质、占据全国市场份额 35%
以上的德祥系；其二，2016年收购中特物流，拥有 7 类危险货物道路运输的全

部资质，也是国内唯一一家具有 7类危险货物铁路商运资质的运输单位。经营性

长期资产变动幅度剧烈，不能直接判断其变动趋势，而经营性长期资产占比总资

产呈现逐渐增长的趋势，且在 2014年与 2016年发生并购后产生明显影响，2017
年华贸物流将继续推进并购战略的实施，扩大企业规模的同时，涵盖更多的产品

服务种类。但同时，而就华贸物流日前对外公布的资料而言，虽意识到跨境电商

带来的新机遇，但还未采取积极的应对措施，相比其他公司海外建仓、大力推进

信息化数据化管理等快速跟进，华贸物流并未在跨境电商这一新兴物流业态进行

更多的资本支出。

华贸物流处于成熟阶段，有稳定的利润，单位产品的收益率较高，资本结构

基本稳定，成长能力已经减弱甚至消失，特种物流已经涉足，在短期内不会有特

别大的战略变动，若想再次获得高成长力，则需进行相应的产品探索、细分领域

开发以及通过加大研发投入技术优势，但在资本支出上并未出现明确规划。

因此采用经营性长期资产在总资产中的占比变化来判断经营性长期资产的

变动。受公司战略影响，处于成熟期的华贸物流，经营性长期资产占比总资产成

上升趋势，并随着可能出现的并购、平台建设等出点明显增长，所以采用加权计

算法，对 2014和 2016并购影响较大权重赋值 0.1，2015年相较 2013 年更具用

参考性，分别赋权重 0.3和 0.5，通过加权计算得出占比增长率为 2.44%，具体计

算过程如表 3-14所示：
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表 3-14 经营性长期资产增长率计算表 单位：%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

占比增长率 —— 0.1712 7.0833 1.1034 11.2871

权重 —— 0.3 0.1 0.5 0.1

加权占比增长率 —— 0.0513 0.7083 0.5517 1.1287

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

上文已对总资产的变化做出具体的预测，此处直接引用，通过计算得出经营

性长期资产预测值如表 3-15所示：

表 3-15 经营性长期资产预测表 单位：万元，%

年份 2017 2018 2019 2020 2021

总资产 531,700.97 551,825.01 572,710.71 594,386.90 616,883.50

占比 33.52 35.96 38.40 40.84 43.28

经营性长期投资额 178,216.78 198,427.03 219,911.82 242,738.71 266,978.49

经营性长期负债包括长期应付款、专项应付款、递延所得税负债，通过年报

查询，华贸物流经营性长期负债不存在长期应付款、专项应付款，只包括递延所

得税负债一项，如表 3-16所示：

表 3-16 经营性长期负债指标变化表 单位：万元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

递延所得税负债 277.37 274.52 262.44 250.36 3,494.92

经营性长期负债 277.37 274.52 262.44 250.36 3,494.92

经营性长期负债变动额 —— -2.85 -12.08 -12.08 3,244.56

负债合计 150,439.71 162,521.42 170,103.80 151,052.87 153,819.77

占比 0.18 0.17 0.15 0.17 2.27

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

2012-2015年经营性长期负债占比总负债非常稳定约为 0.17%，因此基本不

变，2016年递延所得税中非同一控制企业合并资产评估增值 32,715,073.28元，

使得递延所得税负债激增，根据 2014年与 2015年收购德祥后的变动趋势预测经

营性长期负债如表 3-17所示：

表 3-17 经营性长期负债预测表 单位：万元

年份 2017 2018 2020 2021

经营性长期负债变动额 -12.08 -12.08 -12.08 -12.08

经营性长期负债 3,482.83 3,470.75 3,446.59 3,434.51

由于折旧与摊销上文已计算，资本支出的预测值如表 3-18所示：
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表 3-18 资本支出预测表 单位：万元，%

年份 2017 2018 2019 2020 2021

经营性长期资产 178,216.78 198,427.03 219,911.82 242,738.71 266,978.49

经营性长期负债 3,482.83 3,470.75 3,458.67 3,446.59 3,434.51

净经营性长期资产 174,733.95 194,956.27 216,453.15 239,292.11 263,543.98

净经营性长期资产

增加额
18,761.80 20,222.32 21,496.88 22,838.96 24,251.86

折旧与摊销预计 7,076.93 8,138.72 9,200.51 10,262.31 11,324.10

资本支出 25,838.73 28,361.05 30,697.39 33,101.27 35,575.96

（5）自由现金流量预测

根据公式，计算精确预测期自由现金流量如下表所示：

表 3-19 未来自由现金流量预测表 单位：万元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

税后息前营业净利润 34,098.59 35,168.75 36,272.49 37,410.87 38,584.97

折旧与摊销预计 7,076.93 8,138.72 9,200.51 10,262.31 11,324.10

营运资本增加额 12,319.82 13,226.82 14,197.30 15,235.40 16,345.51

资本支出 25,838.73 28,361.05 30,697.39 33,101.27 35,575.96

FCFF 27,656.61 28,173.24 28,972.91 29,807.31 30,678.62

3.3.3资本成本率预测

在使用 FCFF模型进行价值估算的过程中，折现率即为企业的加权平均资本

成本率。资本成本率的预测依据历史数据，本文通过计算华贸物流的加权平均资

本成本来确定折现率，计算公式为：

债权百分比债务资本成本率所有者权益百分比权益资本成本率 ** WACC

即：

ed **)1(* K
ED

EKT
ED

DWACC







WACC—加权平均资本成本

D—债务价值

E—股权价值

dK —债务资本成本率

eK —股权资本成本率

T—公司所得税率
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（1）资本结构

资本结构即企业中债务资本、股权资本在总资本中的比重。

表 3-20 资本结构指标变化表 单位：万元，%

年份 2012 2013 2014 2015 2016

总资产 274,536.32 291,578.38 310,690.61 306,316.70 512,310.82

总负债 150,439.71 162,521.42 170,103.80 151,052.87 153,819.77

债务资本比重 54.80 55.74 54.75 49.31 30.02

所有者权益合计 124,096.61 129,056.96 140,586.81 155,263.83 358,491.05

权益资本比重 45.20 44.26 45.25 50.69 69.98

数据来源：2012-2016年华贸物流公司年报

根据公司年报数据，通过计算可得出 2012年-2016年公司债务资本的平均比

重为 48.92%，股权资本比重为 51.08%。成熟期阶段，企业的显著特征之一便是

资本结构基本稳定，因此，2017年-2021年预测资本结构不变动，维持在债务资

本占比 48.92%、股权资本占比 51.08%左右。

（2）债务资本成本

债务成本即是企业为投资融资活动所借的债务的成本。在我国，公司债务的

资本成本主要表现为银行公布的贷款利率，因此，本文使用国家发布的五年以上

的贷款利率并扣除所得税即可得到债务资本成本，本文选取中国人民银行 2016
年公布的五年以上贷款基准利率为 4. 9%。

%675.3%25-1*%9.4)-1*d  ）（（ TK

（3）权益资本成本

权益资本成本是指本公司为股权融资所需付出的成本，也即股本成本，通常

选用资本资产定价模型进行计算，公式为：

)(*e fmf RRRK  

其中： eK —股权资本成本

fR —无风险利率

mR —市场预期回报率

 —市场不可分散化的风险

fm RR  —市场风险溢价

无风险利率选择十年期政府债券利率作为无风险利率，选取 2012年至 2016
发行的十年期国债的平均利率作为无风险利率，即 3.53%。
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市场风险溢价等于市场预期回报率减去无风险利率，而市场预期回报率又称

为市场平均收益率。本文使用 2012 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日沪深 300

指数的历史收盘价进行计算，求得 mR 为 6.33%，通过计算得出市场风险溢价为

2.97%。

%33.6
3309.99

61.2435
30030122016
3001112012

55 
指数收盘价日沪深月年

指数收盘价日沪深月年
mR

风险系数  需要进行回归计算，为了简化计算过程，本文通过Wind咨询金

融终端值计算器得到华贸物流近 24个月的  值为 0.96，则

6.38%=3.53%)-(6.33%*0.96+3.53%=eK

（4）加权平均资本成本率

因此，准确预测期的资本成本率为 5.0567%。

5.0567%=6.38%*51.08%+3.675%*48.92%1 WACC

后续期的企业价值计算，根据五年预测期 FCFF增长率以及华贸物流处于物

流行业中等水平，确定 g为 2.9%，则

5.5425%=6.38%*69.04%+3.675%*30.96%2 WACC

表 3-21 精确预测期自由现金流量折现预测 单位：万元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

FCFF 27,656.61 28,173.24 28,972.91 29,807.31 30,678.62

折现系数 0.96 0.91 0.87 0.84 0.80

折现值 26,438.52 25,746.20 25,310.84 24,892.89 24,492.14

通过计算华贸物流的企业价值为 10,699,703,798.30元，公司年报披露总股数

为 999,184,753股，计算得每股 10.71元。
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第四章 评估结果分析

4.1传统方法评估验证

上文已识别出华贸物流处于成熟期，并在参数预测与增长年限预测时，充分

考虑成熟期企业的发展特点。特别考虑到华贸物流近些年的并购举措并非长久之

举，若不进行精确识别，很可能混沌的认为华贸物流与物流行业内大部分企业相

同，尚处于企业生命周期的成长期，认为此后相当长的一段时期企业业绩还将处

于高成长、高速增长的状态，经历高速增长之后才会进入成熟期相对稳定的状态，

这就会评估结果产生很大偏差，因此，此部分将未采用生命周期理论下，运用传

统评估方法的评估结果列示如下：

表 4-1 未来自由现金流量预测表 单位：万元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

税后息前营业净利润 22,923.07 31,787.73 44,080.48 61,126.99 84,765.63

折旧与摊销预计 3,538.47 4,069.36 4,600.26 5,131.16 5,662.05

营运资本增加额 14,449.43 15,733.52 17,116.89 18,606.81 20,211.06

资本支出 17,987.90 19,802.88 21,717.15 23,737.96 25,873.11

FCFF 22,923.07 31,787.73 44,080.48 61,126.99 84,765.63

表 4-2 精确预测期自由现金流量折现预测 单位：万元

年份 2017 2018 2019 2020 2021

FCFF 22,923.07 31,787.73 44,080.48 61,126.99 84,765.63

折现系数 0.48 0.46 0.44 0.42 0.40

折现值 21,819.71 28,801.29 38,016.74 50,180.82 66,237.01

通过计算华贸物流的股权价值得到的结果为 28.18 元每股，企业价值为

28,152,494,362.49元，可见若运用传统的收益法对华贸物流进行价值评估，则会

严重高估其现在的价值，而这可能使投资者、债权人等以此而作出的经济决策出

现失误。

4.2市场法评估验证

为进一步验证自由现金流量模型的准确性，本文选用市净率模型，运用市场

法相对估值法理论对华贸物流进行价值验证。由于华贸物流属于交运物流 A股，

主营业务为跨境物流，因此选取交运物流行业 A 股 8家与华贸物流市值行业排

名相近的公司股票进行数据分析，分别是象屿股份、瑞茂通象、澳洋顺昌、长久

物流、锦江投资、西部创业、广汇物流、华鹏飞，结果如表 4-3所示，并取得市

净率均值为 3.7461。
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表 4-3 相关个股市净率指标 单位：元，%

序号 证券代码 证券简称 市值行业排名 收盘价 每股净资产 市净率

1 600057 象屿股份 15 10.32 5.7139 1.8061

2 600180 瑞茂通 17 13.49 4.5509 2.9642

3 002245 澳洋顺昌 19 8.9 1.8982 4.6887

4 603569 长久物流 20 43.8 4.6087 9.5038

5 600650 锦江投资 22 22.87 5.8991 3.8769

6 000557 西部创业 25 5.44 2.6989 2.0156

7 600603 广汇物流 26 10.97 8.0222 1.3675

8 300350 华鹏飞 30 13.38 6.2328 2.1467

数据来源：东方财富网

参照企业平均市净率每股净资产市净率估价 *

华贸物流 2016年 12月 31日每股净资产 3.5462元，市净率估价为 12.52元。

4.3评估结果差异分析

截止到评估基准日即 2016年 12月 31日，该公司的股票收盘价为 9.91元。

传统评估方法、结合生命周期理论、市净率估值评估结果与市值如表 4-4列示：

表 4-4 四种价值评估方法评估结果比较 单位：元

价值评估方法选择 企业价值 每股价值 差异比率 1 差异比率 2

传统评估方法 28,152,494,362.49 28.18 263.12% 284.36%

结合生命周期理论 10,699,703,798.30 10.71 100.00% 108.07%

市净率估值 12,509,793,107.56 12.52 116.90% 126.34%

股市收盘价 9,901,920,902.23 9.91 92.53% 100.00%

分析差异原因，我国股票市场信息不对称、信息传递与投资行为存在时差，

华贸物流主营跨境物流、股民受众范围小，且我国传统物流行业的股价一般不高，

都成为市场低估企业价值的因素。

相较于股票收盘价，市净率评估结果比结合生命周期理论 10.71 元高

16.90%，原因可能在于，物流行业处于行业发展的成长期，与华贸物流企业相似

规模的企业也多处在成长期，因此利用市场法市净率估值结果会偏高一些。

而传统评估方法，则会根据华贸物流近年的并购等举措误认为其与行业内大

多数企业相似，尚处于高速成长时期，将会经历相当长的成长期与繁荣期，而过

度高估企业的价值。

相比传统评估方法过度高估企业的结果，结合生命周期理论对华贸物流进行

价值评估具有相应的合理性，评估结果与市净率估值比较低了 14.46%，与市值

比较高了 8.06%，既弥补了股票市场的不完全有效性，又结合企业具体的发展状

况，评估结果更具有客观性。

http://quote.eastmoney.com/sz300350.html
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第五章 结论

5.1研究结论

改革开放以来，随着我国经济走出去的快速发展，被称为促进经济发展“加

速器”的物流行业得到迅猛发展，近年，物流企业间通过兼并、重组等方式实现

资源整合的现象频繁发生，因而，物流企业价值评估颇具现实意义。本文基于生

命周期理论视角对华贸物流企业价值评估，从而全面客观地反映被评估企业的真

实内在价值，得出以下结论：

（1）生命周期理论对企业价值评估方法优化作用，体现在合理选择评估方

法和准确预测评估参数两大方面，克服传统评估方法运用领域有限以及数据利用

不充分的缺点。企业处于不同生命周期阶段，适用不同的评估方法，初创期企业

常用实物期权模型，成长期企业选择收益法结合实物期权法，其中超额收益模型

更能削弱估计误差，成熟期企业常用收益法中现金流贴现模型，也即自由现金流

模型和股权现金流模型，衰退期企业多利用实物期权法和成本法。生命周期阶段

可以作为成为可比企业的评判标准，解决同行业、同规模可比公司难以找到的问

题。生命周期理论对现金流折现法中评估参数变动预测具有优化作用，不同生命

周期企业有对应的预测方法。

（2）结合生命周期理论对企业价值评估方法进行优化，适合我国物流行业

大多数企业价值评估实践。我国物流行业发展具有一定的历史时期，数据资料充

足，发展较为稳定，行业业绩波动不大，行业内企业数量众多，不同生命周期企

业阶段特征明显，能够采用结合生命周期理论途径来对物流企业价值评估评估方

法进行优化。通过行业背景分析，发现我国物流行业现阶段进入壁垒低，市场规

模处于不断增长的趋势，内部集中程度低，产品服务呈现多样化、差别化发展，

以价格竞争为主，逐渐向技术竞争与规模效应渗透，符合行业生命周期理论关于

成长期的特征描述，因此，我国物流行业处于行业生命周期的成长期阶段。

（3）基于生命周期理论对我国“跨境物流上市第一股”华贸物流进行生命

周期阶段识别，促进了评估结果的客观性。在了解华贸物流发展历程、资本结构、

组织框架、投资去向的基础上，通过华贸物流对外公布的年度报告以及行业数据

分析华贸物流的企业发展规模、财务能力、客户与供应商稳定状况，可知华贸物

流已处于企业发展的成熟期，发展渐遇瓶颈，为避免进入衰退期，通过收购德祥

系与中特物流等方式寻找到新的价值增长点，试图延长成熟期的周期长度。根据

华贸物流处于成熟期阶段，利润、资本结构基本稳定，采用收益法中自由现金流

量估值模型作为估值方法，考虑并购战略带来的业绩增长，具体采用两阶段增长

模型进行评估计算，对具体参数的预测充分考虑其生命周期特征，采用比例分析、

趋势分析等方法。

（4）在对未来财务指标进行预测的时候选择，以 2012-2016年的历史数据

作为基础，根据企业处于成熟期的阶段特征，做适当的调整，在评估方法选择与
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自由现金流量估值模型参数预测中，考虑生命周期阶段特征，能够使得评估结果

更具有客观性与科学性。

（5）相比于传统的评估方法，本文在参数预测与增长年限预测时，充分考

虑成熟期企业的发展特点。若不进行精确识别，依据华贸物流近些年的并购举措，

很可能混沌的认为华贸物流与物流行业内大部分企业相同，处于企业生命周期的

成长期，认为此后相当长的一段时期企业业绩还将处于高成长、高速增长的状态，

经历高速增长之后才会进入成熟期相对稳定的状态，这就会评估结果产生很大偏

差，但相比传统评估方法过度高估企业的结果，结合生命周期理论对华贸物流进

行价值评估具有相应的合理性，评估结果与市场法以及市值比较，都具有相应的

优越性。

（6）企业管理者应重视企业价值评估的必要性与有用性。价值低估对企业

并购战略的实施、融资融券的顺利实现以及稳定客户与发展业务都有重要影响，

华贸物流管理者应将提升企业价值作为企业发展的目标之一，发挥成熟期阶段优

势，发展核心竞争力，创新服务产品，保持跨境物流领域的良好口碑，提高信息

对称性；通过平台建设实现客户与供应商数据信息化，增强客户粘度；促进物流

业务与相关行业深度融合，拓展企业资质与业务特权，丰富业务种类，开发新客

户，扩大受众范围，并积极探索新的增长点，延长成熟期的长度，实现企业价值

保值、增值。

5.2存在不足

由于本人对生命周期理论学习研究的水平有限，虽然通过大量阅读相关书籍

和文献，已经对生命周期理论进行了详细的分析，并将生命周期理论运用于案例

评估的实践运用，但在案例分析的过程中仍存在不够严谨的地方，如依据生命周

期理论对被评估企业的业绩增长率的预测具有主观性：在对未来财务指标进行预

测的时候，以 2012-2016年的历史数据作为依据，并根据企业处于成熟期的阶段

特征，做适当的调整，以使得评估结果更具有客观性与科学性，但对增长率的确

定的预测，仍有主观判断的成分不可避免。

而且，评估基准日选在 2016年 12月 31日，华贸物流收购中特物流的利好

结果还未完全呈现，2017年实际控制方变动与管理层调整带来的影响未考虑到

估值计算过程中，但到目前为止华贸物流 2017年的年度财务报告还未公布，根

据前三季度公布的报告显示，实际控制方变动与管理层调整并未给企业带来明显

业绩提升，也未公布新的战略动向，业绩提升主要依靠本文中已经充分考虑的并

购德祥系与中特物流，符合本文分析华贸物流已处于生命周期的成熟期特征。

对于文中存在的不足，本人会在未来的工作和学习中，进一步丰富自己的专

业知识，并不断积累实践经验，加强对企业价值评估的思考和研究，以使实务评

估结果更准确、客观，提高评估结果的可用性。
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