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摘要 

 I

 

摘要 

 
近十年，中国房地产行业得到了快速发展，同时行业竞争不断加剧，受市

场波动和宏观政策变化的影响也越来越多，一些实力不足的中小房地产企业和

非房地产主营业务的企业开始面临资金链中断、资金短缺和开发能力不足等问

题，房地产企业优胜劣汰速度加快。与此同时，重组与并购成为部分房地产公

司不得不选择的结果，随之而来的问题是如何在双方重组和并购时准确客观地

评估目标公司的价值，为双方实施重组和并购提供准确可靠的决策依据。传统

的财务指标在计算时未考虑权益资本的使用成本，其结果无法反映房地产企业

是否真正创造了价值，所以基于传统财务指标评估的企业价值也无法反映企业

的真正价值。而 EVA（Economic value Added,经济增加值）指标不同于传统财

务指标，它认为使用股东资本也要付出代价，在计算时应将权益资本的成本一

并考虑，打破了传统的财务理念。 

本文主要基于 EVA 价值评估法对房地产行业的企业价值评估进行了研究。

首先，阐述选题的背景、目的和意义；然后介绍 EVA 指标及计算方法，并基

于 EVA 指标得出了 EVA 价值评估模型及其衍生的 EVA 价值评估改进模型，

接着比较了现有的三种企业价值评估方法和 EVA 价值评估法在房地产行业的

适用性，得出来了 EVA 价值评估方法对房地产企业的价值评估更适用的结论，

而后以招商地产为例，并采用 EVA 价值评估法对招商地产的价值进行了评估，

并对评估结果进行了阐析； 后，对全文进行了总结。 

本文通过运用 EVA 价值评估法对招商地产进行价值评估的例子，希望为

今后研究房地产上市公司价值提高相应的参考或指导，进而在房地产公司决策

和经营方面都具有较重要的借鉴价值， 终促进房地产行业的健康发展。 

 

 关键词:房地产企业，价值评估，EVA 
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Abstract 
 
In the recent decade, real estate in China has developed rapidly. However, with 

more and more severe competition between the industries, it is affected more and 

more by market fluctuation and macro policy. Some small and medium-sized real 

estate and non-real estate companies without sufficient financial power will confront 

with several problems, such as interruption of capital chain, shortage of money and 

insufficient developing capacity. The speed for survival of the fittest has been 

accelerated. Meanwhile, mergers and acquisition has been the unavoidable results of 

some real estate companies and the following question is how people can accurately 

and objectively evaluate the value of the target company during the mergers and 

acquisition of the two parties so as to provide reliable decision-making evidences for 

the mergers and acquisition of the two parties. Traditional financial index does not 

consider the using costs of equity capital and its results cannot reflect whether the 

real estate companies really create values. Therefore, the enterprises value evaluated 

on the basis of traditional financial index cannot truly reflect the real value of 

companies. However, different from traditional financial index, Economic value 

Added (hereafter referred to as EVA) thinks that using of shareholder capital should 

also pay the price, which would be considered together with the equity capital 

during calculation so as to break the traditional financial concept.  

This paper studies the enterprises value evaluation for real estate enterprises on 

the basis of EVA Value Evaluation Method. Firstly, it manifests the background, 

purpose and meaning for selecting this topic. Then it introduces EVA index and 

calculation methods and obtains the EVA value evaluation model and the derived 

EVA value evaluation improvement model based on EVA index; and then it 

compares the applicability of the current three enterprises value evaluation methods 

and EVA value evaluation methods and achieves the results that EVA value 

evaluation methods is more applicable for the value evaluation of real estate 

companies. Afterwards, it takes China Merchants Property as an example and 
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evaluates the value of China Merchants Property by EVA value evaluation method 

and then analyzes the results. Finally, it summarizes the whole paper.  

By the example of value evaluation for China Merchants Property by EVA 

value evaluation method, this paper hopes to provide referential significance for 

studying the real estate listing companies and provide reliable evidence for the 

objectively and effectively developing daily operation activity and various decision 

of real estate companies so as to finally promote the healthy development of real 

estate industry.  

 

Key words: real estate company; value assessment; Economic Value 

Added 
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第一章  绪论 

1.1 研究的背景 

进入 21 世纪以来，中国大陆地区房地产行业进入快速增长阶段，并在国民

经济中占据重要的地位。但在发展速度不断加快的同时，中国的房地产行业也

经常受到市场波动和宏观政策变化的影响，如经济危机、住房限购政策、房地

产信贷收紧及土地价格快速上涨等因素，给房地产企业造成一定程度打击。一

些中小房地产企业和非房地产主营业务的企业在开发能力和资金方面都处于不

利的局面，经营存在不同程度的困难。面对着严峻的行业形势，一些资金不足

的中小房地产企业被并购重组的结局已成为无法回避的事实。与此同时，并购

整合也成为房地产企业实现战略定位、重塑商业模式、拓展市场份额、突破融

资困境、实现转型升级的主要途径，房地产行业新的“并购潮”已经开始。根据

Wind 咨询数据统计，2014 年共发生 203 起正在策划和完成的房地产并购案，

涉及金额达 1886 亿元，同比增长 70%①。面对房地产企业之间越来越频繁的重

组并购活动和越来越复杂的并购方式，我们如何选择相对公平的价值评估方法

对目标企业的价值进行准确评估、为并购和重组的双方提供决策依据，成为摆

在我们面前的一个大课题。 

西方发达国家对企业价值评估的研究已有上百年历史，并已经研究出许多

重要的成果。目前，企业价值评估的方法主要有成本法、市场法和收益法等。

而近年来，随着“实现股东价值 大化是企业发展的 终目标”的观点已成为共

识，衡量企业价值的标准也要求能客观准确的反应股东创造的价值，由此，经

济增加值价值评估法应运而生。经济增加值简称 EVA，1982 年由美国思腾斯特

公司在“剩余收益”等早期经济利润指标的基础上开发起来的一种新的价值和绩

效评定方法②，曾被《财富》杂志誉为“当今 炙手可热的财务理念”。不同于传

统价值评价方法，EVA 价值评估方法在考虑了债务资本成本同时，还将权益资

                                                              
① 
数据来源：http://sz.winshang.com/news

 

② 
应注意的是，EVA 商业化开发并不是突然出现的，它是由早期经济利润创新者发展而来，

如约尔.斯腾恩认识到会计收益在实践中的局限性。 
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本成本考虑进来，可以准确的反映企业的价值创造能力。因此，本文将在 EVA

价值评估法的基础上，对企业价值评估进行新视角深一层面的分析和研究。 

1.2 研究的目的和意义 

1.2.1 研究的目的 

房地产行业较为特殊，其发展离不开资金的投入和支持，在其资金来源中，

自有资金数量较多，且占比也越来越大，因此，房地产行业具有资金密集型产

业的称号。2010 年以来，我国对房地产行业的宏观调控政策不断加强，银根的

紧缩和存款准备金率的提升对房地产行业的资金来源也提出了严峻的挑战，房

地产行业自有资金成为其发展的关键。但是，企业内在价值的分析中，传统方

法并未将企业权益资本成本计算在内，仅仅依靠债务性资本成本进行分析，从

而未能实现对房地产企业的自身价值创造力和经营能力的综合深入分析。而

EVA 指标能够克服传统方法的不足，关注权益资本成本，能真实的反映企业的

盈利能力，从而形成了一种科学合理的新评估方法。因此，应用 EVA 进行企业

价值评估，是对企业价值评估的一种新探索，有助于投资者做出正确的决策和

企业实现自身价值的 大化。 

1.2.2 研究的意义 

首先，为企业价值评估和提高自身价值提供参考。EVA 价值评估法在企业

价值评估方面，能够很好的针对企业自身特点和影响因素进行深入探索，同时

通过该评估方法也有助于企业管理当局实现对企业价值的深入分析，并为企业

的交易提供依据。EVA 价值评估法还可以通过定量分析对企业价值进行描述，

有助于企业管理者提高自身的管理水平、增强企业的核心竞争能力，不断提高

企业的内在价值。 

其次，为投资者提供正确的投资方法和投资决策。企业的发展受到宏观经

济环境、国家宏观政策、行业背景以及公司的基本面信息等诸多因素的影响，

普通投资者仅凭上市公司公开披露的相关数据，想要对目标公司的真实价值进

行评估，难度较大，使得大多数的普通投资者难以做出正确的投资决策。EVA

价值评估法分析出企业内在价值与市场价格的差别，为投资者规避了投资风险
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