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1　E V A 价值评估模型的相关概念

经济增加值（Economic Value Added）缩写EVA,在 20世

纪80年代首次提出后，经过国内外许多学者的研究已经逐渐成

熟和完善。作为广泛运用的指标，在于其扣除了资本成本，考虑

了机会成本，更能反映企业的实际经营状况。通过对成熟的证券

市场上公司的排名进行观察，我们会发现企业资产价值相近的企

业，创造的利润有可能一样，但是资产价值相差较大的企业，市

值可能却相近。为了对这种现象进行分析，我们需要了解经济增

加值的原理。

1.1  EVA的计算公式

总的来说：经济增加值=税后净营业利润-资本成本，EVA的

调整主要涉及研发费用、营业外支出，坏账准备，减值准备，递

延所得税和在建工程等科目。因此EVA计算公式如下：
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EVA=NOPAT-WACC*TC

式中，NOPAT表示税后净营业利润，TC表示资本总额，WACC

表示加权平均资本成本。

1.税收净营业利润的计算：

税后净营业利润=息前税后利润+少数股东权益+递延税款

贷方增加额+本年新增的各项准备金+本年商誉减值+研发费用

资本化金额-递延税款借方增加额-营业外收支×（1-平均所得

税率）

息前税后利润指未扣除利息但已经扣除所得税的利润，其计

算公式为：

息前税后利润=（净利润+利息费用+所得税）×（1-平均

所得税率）

2.资本总额（调整后）的计算
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资本总额（调整后）指扣除无息流动负债和在建工程后的

全部资本，其计算公式如下：

资本总额（调整后）=权益资本+债务资本+投资资本调整

权益资本=少数股东权益+普通股股东权益

债务资本 =长期借款+一年内到期的非流动负债+应付债券

+短期借款

投资资本调整额=本年新增准备金+累计商誉减值+研发费

用资本化金额+递延税款净额-在建工程-营业外收支×(1- 平

均所得税率）

3.加权平均资本成本的计算

加权平均资本成本 WACC 的计算公式：

( )TK
DE

D
K

DE
E

WACC de -´´
+

+´
+

= 1

式中，E 为权益资本， eE 表示权益资本成本，D 为债务资

本， dK 表示债务资本成本，T 表示平均所得税率。 dK 通过银

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

净利润 2.768 2.972 2.278 3.549 2.300 

+所得税 O.506 0.594 0.857 1.344 0.836

+利息费用 0.615 0.848 0.975 1.161 1.415

息税前利润 3.889 4.414 4.11 6.054 4.551

息前税后利润 2.917 3.311 3.083 4.541 3.413

+少数股东权益 0.234 0.111 -0.102 -0.585 -1.044

+本年商誉摊销 0.141 0.317 0.796 0.804 0.733

+坏账准备增加 0 0 0.014 0.0329 0.311

+存货跌价准备增加 0.11 0.15 0.265 -0.8 -1

+长期投资减值准备增加 0.237 0.284 -0.142 2.714 1.344

+ 固定资产减值准备增加 1.445 2.054 2.134 2.299 -3.643

+营业外支出×（1- T） 0.686 0.941 -0.0142 0.271 2.015

+ 递延税款贷方增加额 0 0 1.731 0.863 4.375

税后净营业利润 5.769 7.168 7.766 10.139 6.503

表 1   新东方 2017-2021 年税后净营业利润     单位：亿元

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

权益资本：

债务资本:

加：坏账准备 0 0 0.525 0 0.318

存货跌价准备

固定资产减值准备 0 0 0 2.3 -34.6

营业外支出×（1- T）

递延税款借方余额

营业外收入×（1- T）

调整后资本总额

17.201 22.151 25.254 28.695 50.179

15.473 20.573 20.737 27.491 39.727

0.045 0.015 0.113 0.321 1.089

0.686 0.941 -0.014 0.271 2.015

0.289 0.433 0.615 0.633 1.036

7.219 4.633 7.634 7.542 7.685

25.897 38.614 38.366 50.901 50.007

表 2   新东方 2017-2021 年资本总额     单位：亿元
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行一年期贷款利率加权平均得到。 eE 是企业通过发行普通股筹

集资金而付出的代价，可选用资本资产定价模型计算而得，公

式: ( )RRmRfKe -´+= b ，其中Rf 表示无风险收益率。

通常一年期存款利率因而被公认为存款基准利率，可用于计算市

场无风险收益率。β表示市场系统性风险，Rm是市场中投资者的

期望回报率，Rm- Rf为投资者因承担风险所需的溢价，将年GDP

增长率作为市场风险溢价的代理变量。

2 　案例简介

2.1公司简介

新东方教育，全名新东方教育科技集团有限公司，1993 年

成立，在 2003 年美国纽约证券交易所上市，是中国大陆第一

家在美国上市的教育机构。公司业务包括外语培训、中小学基

础教育、学前教育、在线教育、出国咨询、图书出版等各个

领域。除此之外，还有诸多子品牌。经过多年的发展，其企

业有一定的规模，企业实力雄厚。虽然近期受“双减”政策

的影响，利润减少。但是依靠转型发展，企业业绩虽有波动，

但是总体呈现上升趋势，对运用 EVA 评价模型有较好的基础。

2.2  EVA在企业价值评估中的应用

总体思路如下，第一步求出新东方 2016-2020 年各年的

EVA,第二步，根据求出来的EVA 和根据最近新东方的实际企业

发展及相关财务数据，预计后 5 年的经济增加值。最后，根

据预测出的 EVA 带入模型中，得出企业的内在价值。

2.3 应用过程如下：

第一步：根据前面所给出的公式，计算出新东方 2 0 1 7 -

2 0 2 1 年相关数据。（见表 1-4）

第二步：根据上述资料，对新东方的企业实际价值进行

分析。

其中，表三中无风险利率取各大银行发布的一年定期存款

利率，市场风险溢价取自国家公布的GDP 增长率，其他未列明

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

权益资本比例 /% 0.53 0.52 0.55 0.51 0.56

负债资本比例 /% 0.47 0.48 0.45 0.49 0.44

无风险利率 /% 1.75 1.75 1.5 1.5 1.5

市场的风险溢价 /% 6.9 6.7 6 2.3 8.1

β 1.15 1.18 1.06 0.99 1.12

权益资本成本 /% 9.69 9.66 7.86 3.78 10.57

税后债务资本成本 /% 3.26 3.26 3.26 3.26 3.26

加权平均资本成本 /% 6.64 6.58 5.79 3.53 7.34

表 3   新东方 2017-2021 加权平均资本成本

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

税后净营业利润 5.769 7.168 7.766 10.139 6.503

调整后资本总额

加权平均资本成本/% 6.64 6.58 5.79 3.53 7.34

EVA 4.05 4.54 5.55 8.342 2.832

EVA率/% 15.639 11.757 14.466 16.389 5.663

利润率/% 15.378 12.145 7.358 9.916 5.378

25.897 38.614 38.366 50.901 50.007

表 4   新东方 2017-2021 年 EVA
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数据均为0。从表一中可以看出新东方税后净营业利润的调整事

项主要集中在固定资产减值准备，递延所得税，营业外支出等

科目。新东方的各项研发支出全部进行费用化处理，没有在表

中进行列示。调整后的税后净营业利润总体上呈现上升趋势，

分别为5.769亿元,7.168亿元元,7.766亿元,10.139亿元,6.503

亿元。表二主要反映新东方资本总额的调整情况，主要集中在

递延所得税，营业外支出，存货跌价准备。调整后的资本总

额为25.897 亿元，38.626 亿元，38.366 亿元，50.901 亿元，

50.007亿元。表三反映了新东方各年的加权平均成本，通过计

算企业的权益资本成本和债务资本成本进行加权平均得到。从

表三中可以看出，新东方权益资本和负债资本都维持在相对平

衡的位置，说明企业很好的使用的财务杠杆，资本结构较为合

理。为了更好的看出新东方的横向发展，如表四，计算出了

新东方2017-2021年的EVA率和利润率。EVA率是EVA值与资本

总额的比值，而利润率是净利润与主营业务收入的比值，没有

加上营业外收入。如表四所示，EVA总体上呈上升趋势，而EVA

率和利润率保持相对一样的增长趋势，但是2019 年和 2020 年

新东方的EVA 率和利润率却相差比较大，是因为这段时间新东

方开始探索新的业务模式，并且不断地建校区，进行了扩张，

而导致利润率较低，EVA 值偏高。如果忽略后期政策的出台，

此时新东方的决策，EVA 率能更好的体现。2021 年下半年由于

“双减”政策的出台，对于新东方打击比较大，利润和 EVA 下

降幅度较大。

2.4  2022年至2026年EVA预测

从现阶段发展前景来看，教育行业前几年一直发展不错，

在可预测的期间有较大的发展空间。但是由于2021年 8月陆续

实施的“双减”政策对教育行业的冲击力比较大，新东方更

是因为此砍掉了自己的大部分业务。但是新东方也立即顺应国

家的政策，而转变了自己的发展战略。虽然 2021 年净利润较

低，2022 年上半年利润也较差，但是随着新东方的转型，不

断扩充国外业务和托育服务，并且由于新东方直播间“东方甄

选”的火爆，预计 20 2 2 年下半年利润会有所增加。

从权益资本可以看出，股东权益资本一直在增加，说明投

资者对新东方的前景发展持乐观的心态。且从偿债能力来看，

表明企业的财务风险较小，有抵抗财务风险的能力。从整体来

看，企业前期发展状况良好，近期由于转型成功，虽会有波

折，但后期经营利润会有所增加。因此，通过上述分析，预

计其在2021 年到 2026 年间总体会呈现上升趋势。

2.5公司价值的预测浅层分析

通过今年上半年新东方披露出的上半年财报可以看出，新东

方在2022年第一季度亏损1.4亿，而在第二季度营业收入5.24

亿，虽然净利润还是显示亏损，但是其EVA却还是保持增加。截

止2021年已发行普通股16.97亿，而企业得出调整后资本总额为

50.007亿，说明企业价值被低估了。这是由于大家对于新东方

未来的发展方向和发展态势持保留意见，都在想看清楚其发展

策略后再进行决策。

3　结论

尽管在进行EVA 价值评估时，会涉及分析者的主观性，但

是却也会根据现在内外部环境的变化，而结合企业的具体情况

进行科学谨慎的调整，从而可以避免传统价值评估模型的缺

点，考虑到企业的资本成本，有效的反映企业的实际价值。运

用EVA 进行价值评估时，通过对涉及的多个项目进行调整，从

而得出最真实的会计利润，能够减少其他外部因素对经验利润

的影响，例如会计制度或者管理的的短期行为。因此，在未

来就会得出更加真实有效的，科学合理的结果。
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