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· 内容摘要

本文主要目的是解决船舶资产定价的问题，主要介绍运用自由现金流折现法，对船舶资产进行价值评估。文中会涉及船舶资产估值方法、航运业特点、航运企业及船舶风险、折现率确定等的介绍，最后通过计算出船舶自由现金流和船舶折现率，通过折现公式：PVn=FCFF/（1+R）^n将各现值相加，得出船舶资产现值。
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1、 船舶价值的决定因素
船舶价值的决定因素主要分以下六个方面：

1、 船舶类型
杂货船、散货船、油船、集装箱船、液化汽船、化学品船、工程船，因船舶类型不一，而价格各异；一般而言，假设其它条件相同，就单吨造价而言，按降序排列为：工程船、液化气船、化学船、集装箱船、油船、散货船、杂货船。
2、 船舶吨位
吨位有大小，常识，其它条件相同，吨位越大总价越高，但单吨造价却会下降。
3、 船舶质量因素
对于同型同吨位船，会因建造船厂、船船入级、船东管船能力、是否做过大修（特检、坞检）不同而船价各异、船舱内是否作过特涂处理。
4、 船舶年龄因素
常识，新船总比旧船贵，如同型船，5年船总比10年船值钱。但是新建船因有建造周期（期船），在航运业景气度高时，新建船价一般会低于5年内的二手船（现船）船价，后有进一步解释。
5、 航运市场因素  
货量与运力配比程度，当货量运输需求旺盛，而运力供应紧张时，会使船舶营运收益上升，最终导致船舶价值上升；航运市场周期位置，当处于航运市场上升周期时，船舶价值相应上涨，相反而下跌。
6、 宏观经济环境因素 
全球经济景气度，经济景气度的高低会直接影响国际贸易额的大小；国际贸易额的大小将决定海运货量的多寡;资金使用成本的高低，对船舶融资成本影响明显。
2、 船舶价值的估算方法
1、 船舶价值定义
本文的船舶价值特指的是船舶的市场公允价值，非航运企业会计报表的中账面价值，亦非受人为因素的影响，达到某种目的而交易的价格中枢。换言之，根据市场确定的船舶价格交易是合理价。为了方便，价值与价格的概念在本文中不加区分，且假设交易双方都足够精明懂行，让船舶成交价格与船舶价值相差无几。

2、 船舶价值估算方法
1） 交易确定法
常言说：实践出真知。发生交易了，相应地确定了船舶价格。椐此出现了部分小船东，为了达到某种目的，需要确定船舶价值，就发布虚假信息，把自有船放到市场上出售，假的当真的玩，船舶经纪人忙着联系可能的买家，买家不知有假，当真出价了，最后还附条件把生意谈定了，后来以董事会决议未通过而否掉协议。真是可恶，为一已私利，违背商业道德，不顾商业信誉，浪费大家时间和精力。这种方法为奉行实践出真知的人士常用，也多在在航运业内使用。
2） 类似船舶比较法
比如有A、B两船，建造船厂实力相当，同为散货船，船龄相同，吨位大小也差不多，一艘是中海管理，一艘是中远管理，假设A船出售，售价为4000万美元，我们就推理得出，B船也值4000万美元。这种方法在航运业内，船企业人士使用较多，借用了实际交易的船价数据。 
3） 船舶交易数据统计法
在大量新造船价数据，二手船成交价数据基础上，经过数据的加工处理、按不同船型分类分析后得出。例如：

A、 对于新建船
好望角型散货船（近170K吨，现代型），现造价约490美元/吨（造价约8300万美元）；
巴拿马型散货船（近70K吨，现代型），现造价约615美元/吨（造价约4300万美元）；
B、 对于5年船龄二手船
好望角型散货船（近170K吨，现代型），现造价约570美元/吨（售价约9700万美元）；
巴拿马型散货船（近70K吨，现代型），现造价约786美元/吨（售价约5500万美元）。
通过上述数据比较得出，目前5年的二手船比同型的新建船船价还要高，原因之一在于：目前的航运市场行情相当好，新建船相当于期货，订造后需12-18个月才能建造完工才投入使用，到时的行情好坏或景气程度未知，有一定的风险折让。

该方法相比类似船舶比较法更进一步，该方法在航运业内普遍使用，由船舶买卖信息丰富灵通的经纪企业以及经验丰富的船舶买卖经纪人使用较多。
4） 自由现金流折现法
前3种方法都是航运业内通常使用的船舶估值方法，大都要求船舶成交数据充足，从业经验丰富，尤其是对某一种船型熟悉，比如航运企业对自营船舶的价值、散货船买卖经纪人散货船的价值，油船经纪人对油船的价值是相当熟悉的。
有没有一种方法，专供于非航运业圈内，但又对船舶估值却相当关心的人士使用呢？当然有，就是船舶自由现金流折现法。这些人士有丰富的财务知识，撑握着充足的船舶经营财务数据，对航运企业评估有些心得体会，对于船舶估价，条件就充分了。
3、 自由现金流折现法对船舶估值适用

需要说明的是，自由现金流折现估值法，通常运用于对企业估值，对于船舶估值适用吗？是个好问题。在此作简要回答。

1） 单船效益考核
航运企业有个习惯，通常都进行船舶经营效益考核。效益好的船，就是下金蛋的鸡，留下来继续营运；效益不好的船或预估长期无法扭转亏损局面的船，就会当成光吃粮不下蛋的鸡，其命运不是被杀（折解）就会被转让给能人经营。
2） 单船企业
航运企业虽然拥用多艘船舶，但是每一艘船经营都会单独核算，在法律层面上虽为单个经营体，但是在经济层面上，通常视每一艘船为相对独立的经济单位。现实营运中，为了规避如油污无限责任、法律上姊妹船或连带责任的风险，航运企业常在境外以股权投资方式设立有限责任的船舶企业，况且，拥有仅一艘船舶的航运企业也为数不少。
3） 单船作企业处理的影响
略有不同的是，船舶管理费用会因船队规模扩大而降低，但是该费用对船舶自由现金流影响不大。虽然说部份营运成本费用也会受船队规模影响，如对燃油、润滑油、修理及保险等费用都会影响，这主要归功于船队规模越大，航运企业的市场地位就不同，其议价能力就会增强所致，但影响幅度却相当有限。

综上三点，所以把航运企业拥有的每一艘船舶视为一家单独企业，或认为航运企业是由多家船舶企业组合而成的观点是合理的、恰当的、有效的，只会对研究形式上简化，不会实质上影响研究结果的。据此，凡下所述谈及的企业估值方法，即运用自由现金流折现的企业估值方法，均适用于船舶估值，不再另作区别和赘述。该方法的原理是根据船舶价值等于船舶未来现金流量折现的总和。该方法可以由非航运人士，如来自银行、租赁企业的相关人员使用，为他们进行船舶估值找到一条有效的、合理的途径。

3、 自由现金流

1、 自由现金流历史
1） 现金流提出

美国学者Franco Modigliani和Mertor Miller于1958年创立了关于资本结构的著名的MM理论，明确提出企业经营的目标是价值最大化，而不是“利润最大化”。他们于1961年首次阐述了企业价值和其他资产价值一样，也取决于其未来产生的现金流量的理念。
2） 现金流管理
1975年发生的美国W.T.Grant企业破产事件，推动了业界与学界对现金流研究的重视。W.T.Grant企业曾是美国最大的商品零售企业，且按照“应计会计制”（即：权责发生制）核算的盈利能力优良。但由于该企业过于重视会计利润而忽视了现金流管理，应收账款回收无力、存货周转缓慢，导致企业营运资本占用资金越来越大，迫使企业持续大量举债，财务风险不断积聚，最终导致企业无法运转而破产。我国最著名的例子就是巨人集团的破产事件。
3） 自由现金流提出

在众多相关研究的基础上，美国西北大学拉巴波特（Alfred Rappaport）、哈佛大学詹森（Michael Jensen）等于20世纪80年代提出了自由现金流的概念。自由现金流就是企业产生的在满足了再投资需要之后剩余的、不影响企业持续发展前提下的可供分配给企业资本供应者[股东（所有者权益）、债权人（负债）]的现金流。

4） 自由现金流估值提出

麦肯锡（McKinsey & Company, Inc.）资深领导人之一的科普兰（Tom Copeland）教授于1990年阐述了自由现金流的概念并给出了具体的计算方法，具体公式为：
企业自由现金流（FCFF） =[税后净经营利润（NOPAT）+ 非现金支出+ 利息费用]- 营运资本追加(NWC) - 资本性支出（CAPX）
公式注解：

自由现金流的经济意义是：可供股东与债权人分配的最大现金额；
税后净经营利润：不包括利息费用的经营利润总额减去实付所得税税金；
非现金支出：主指折旧及摊销等；

营运资本的追加：主指流动资产如存货的净增量；

资本性支出：主指长期资产如固定资产的净增量

2、 自由现金流（FCFF）公式解析
本文将使用自由现金流的分解公式计算船舶自由现金流。
企业自由现金流（FCFF）＝（１－所得税t）×息税前利润(EBIT)＋折旧－资本性支出-净营运资金的变化

企业自由现金流（FCFF）＝（１－税率t）× 息税折旧前的利润（EBITD）＋税率t×折旧－资本性支出（CAPX）－ 净营运资金(NWC)。

其中：息税前利润（EBIT）=扣除利息开支和应缴税金前的净利润；
3、 公式原理简析
FCFF转化的途径从财务上可以这么理解：

企业的净利润由于收付实现制问题，所以需要将净利润中包含的实际现金不发生支出但计入现金支出的项目重新加回去。非现金支出主要指的是折旧和摊销的费用。

企业的净利润加上非现金支出项目后的实际现金量并不能直接作为股东或债权人分配的资金，因为企业还要保证必要的经营资金的投入（购买原料的资金、存货以及和上下游企业的信用资金等），以及资本项目的支出（投入新项目所需资本项目下的资金，如购买固定资产等）。扣除这些才是可以供分配的资金。

营运资本（营运资本追加）是根据往年的经验计算的，主要是应收账款+存货-应付账款。追加的额度就是今年的营运资本-去年的营运资本。

资本性支出主要是指用于购买固定资产（土地、厂房、设备）的投资、无形资产的投资和长期股权投资等。

4、 税盾效应
变形分解公式中：
企业自由现金流（FCFF）＝（１－税率t）× 息税折旧前的利润（EBITD）＋税率t×折旧－资本性支出（CAPX）－ 净营运资金(NWC)。

其中的税率t×折旧为何？

是因为折旧作为非现金支出实际上贡献了一部分“税收利润”，就是通常说的“税盾效应”。简单地说，是因为折旧在被扣除后形成的利润额参与了扣税。所以对于航运企业这种资本密集型企业的经营性现金流远远比净利润大。 

所谓的“税盾效应 (TAXSHIELD)”，即债务成本(利息)在税前支付，而股权成本(利润)在税后支付，企业如果要向债权人和股东支付相同的回报，则后者需比前者，实际上需要生产更多的利润才行。例如，设企业所得税率30%，利率10%，企业为向债权人支付100元利息，由于利息在税前支付，则企业只需产生100元税前利润即可 (企业完全是贷款投资)；但如果要向股东支付100元投资回报，则需产生100/(1一30%)=143元的税前利润 (设企业完全为股权投资，因此“税盾作用”使企业债权融资相比股权融资更为便宜。
5、 FCFE
在此不得不提到FCFE，即考虑了债务的自由现金流，由于船舶初置成本高，船东运用适当的财务杠杆为常见。在中国会计制度上，三大表中看不到利息费用，都包含在财务费用（利息费用、汇兑损益、活动产生的费用等）中。但是在将净利润调节为经营性现金流的子表项目中，财务费用都已经被加回了。因此，实际上FCFE和FCFF在处理上是一样的处理方法。

4、 船舶自由现金流
理解了企业自由现金流的经济含义，对于船舶自由现金流，相比企业就简单的多，简化的船舶FCFF就等于经营船舶产生的现金流量净额—船舶维修投入的现金流量净额。

1、 原船舶自由现金流公式  
船舶自由现金流（VFCFF）＝（１－所得税率）×息税前利润(EBIT)＋折旧－资本性支出（CAPX）-净营运资金净增值(NWC)  或

船舶自由现金流（VFCFF）＝（１－所得税率）× 息税折旧前利润（EBITD）＋税率t×折旧－资本性支出（CAPX）－ 净营运资金净增值(NWC)。

如前所述，将单艘船舶视为企业来经营。

2、 船舶资本性支出（CAPX）
船舶资本性支出理应包括哪些内容呢？理论上主要指船舶的重大修理，设备添置，比如每隔3年的坞检修理，每隔5年的特检修理，每次修理将使船舶增值，理应视为船舶的资本性支出，这样就可以将船舶修理费用计入船舶作折旧处理，或作期间摊销处理。但是在财务实践中，根据93年《运输企业财务制度》的规定：企业发生的固定资产修理支出，计入有关成本和费用。修理费用发生不均衡、数额较大的，可以采用待摊或者预提的办法。在此我们不谈财务制度的合理性，就其实质上讲，只是将资本支出费用化，根我们通常提到的费用资本化刚好相反，换言之，资本支出费用化仅为一种会计处理方法，并不会实质地影响船舶经营现金流量：资本性支出费用化了，公式中就不用直接扣减资本支出项，但在息税前利润（EBIT）或息税折旧前利润（EBITD）中已经由相应的成本费用扣减掉，其实该会计处理反而有助于自由现金流计算的简化，不知是制度设计者有先见之明，还是机缘巧合。

3、 船舶营运资金净增值(NWC)
理论上指同往年相比，相当于存货的船长现金（Master Cash）、或/和 燃油、润料、物料，简称船存货，相当于应收账款的所欠运费或租金收入，简称船应收账款，相当于应付账款的所欠加油款、采购物料款，简称为船应付账款，这三项的净增加量。
1） 船存货   
在船舶营运实务中，对于船存货，如船长现金，在现代支付条件下，都是由船长到港前申请，由到港代理垫付，后由企业支付给代理，不用将大笔钱事先放到船上，让船长没事时数着玩吧；对于燃油、润料也基本上是到港按需补给，对于物料，除了备一部分，基本上都能做到提前采购，全球采购，适时配送。如此一来，基本上船存货不会比上年多出来，当然在此忽略不计采购船存货物价上涨因素。
2） 船应收账款
包括运费与租金，一般而言，租金欠付是严重违约，船东会及时撤船，不会让租金欠付情况发生的，在如今行情高涨期，承租人不会给船东撤船借口，都会按时甚或提早付租金。运费的情形略不同但也有些类似，所欠运费一般不会超过10%的运费，航次结束后做滞期或速遣费用结算。
3） 船应付账款
如所欠燃油款，对自由现金流为正影响，但船东一般都会在宽限期内支付，若过期不付，会面临扣船的风险，因小失大。综上所述，对于营运资金净增值(NWC)，若忽略采购物料物价上涨因素，此项也可忽略不计。
4、 船舶自由现金流公式简化
对于船舶自由现金流（VFCFF），由于资本性支出费用化，营运资金净增值忽略不计，船舶自由现金流公式就简化不少，调整如下：
船舶自由现金流（VFCFF）＝（１－所得税率）×息税前利润(EBIT)＋折旧   或

船舶自由现金流（VFCFF）＝（１－所得税率）× 息税折旧前利润（EBITD）＋税率t×折旧。

5、 折现率
1、 货币的时间价值
货币的时间价值本质上就是未来收到的现金对于今天收到现金的机会成本，换言之，我们今天收到的现金，可能用于其它投资，赚取合理利润。举例说明：在日常生活中,国家发行国债，如十年期国债的年收益为3.7%，它就是以国家信用为担保的一种保底收益，我们一般认为该收益是无风险收益，它是机会成本的一部分。
2、 风险定义及溢价
随着风险理论的发展与完善，有不同的定义，主要区别再于着眼点不同。本文倾向把风险定义成“资本持续损害的可能性”，换言之，当我们出售船舶时，我们的初期投资已不具备今天现值的可能性就是船舶风险。对于未来现金，我们还可能遇到坏账，收不回来，该决定性因素就是风险，所以我们要求对该风险做出适当的补偿，这就是通常我们所说的“风险溢价”。接上举例说明：若我们要投资股票市场，我们收益目标自然会提高，比如要求年收益为15%，因为股票市场有价格波动的风险，现在投入，未来收益如何待定，所以该收益相对国债的无风险收益，就要求有12.3%的风险溢价。
3、 折现率概念
此时我们引入折现率的概念，即把未来的现金按一定比率折价后视同为今天收到的现金，该比率就是折现率，折现率既考虑了货币机会成本，同时也考虑了风险。
6、 船舶折现率

1、 航运业三大特点

1） 航运业固定成本高  
包括船舶初置成本和营运成本两大部分。
A、 船舶初置成本高
一艘现代化好望角型（载重吨170K吨）散货船，当今新造价约8300万美元，一艘双壳VLCC型油轮，如今新造价约1.2-3亿美元，由于初置成本高，航运企业即便是运用了较高的财务杠杆（财务杠杆等于资产/所有者权益，一般极限值为5，对于实力好，信誉佳船东，能作到自有资金2成，外部融资8成，启动船舶购置项目），即便如此，自付2成也不是笔小钱。
B、 船舶营运成本高
船员工资近年来持续上扬，目前如国内远洋船长薪酬为4-6K美元/月，水手也超过了1.5K美元/月，燃油价格也上升,如380燃油涨到近400美元/吨，还有码头费,拖轮费,引水费,代理费等也不菲，船舶在运转，都是靠钱来推动的。还不说每年都需要的保险费，维修保养费用，每3年作坞修的费用，每5年作特检的费用，都需要花大钱的。

初置成本和营运成本通常视为固定成本，前者是为了控制或拥有船舶，后者是为了船舶正常运转，利润产生是以前两者为基础的。也正是由于固定成本高的原因，有许多成熟但非专业的基金投资企业，把航运业归类为基于坚实资产类，同类的还有航空业、快递业等，投资时均严格奉行远离这类企业；许多成熟的专业的行业基金投资企业，投资时均严格奉行在一个公平估值基础上，作相当大的甚至不太合理的折扣才入场。

2） 航运业竞争激烈
航运业是充分竞争的市场，除了国家保留部份沿海航权外，对航运业的限制较少，资本可以做到无国籍，航运业也无有差不多不分国籍了，比如有很多的方便旗船在全球游走。随着当今资金成本较低，资金供应充沛，大量的投资投入原本相对冷落的航运业，使市场竞争更加趋于激烈。

3） 航运业周期性强

航运业属典型的周期性行业，周期波动明显，处于谷底时，惨淡经营，能活下来就是最好的；处于高位时，热火朝天，大量资金投入新造船，大多数船东所赚的钱大都用来扩张船队。航运业有点类似于熊，在夏秋两季猛吃猛长，就作过冬准备，为冬眠储备充足的能量。也有少数实力强的航运企业谷底时购置新船，高位时处置老旧船，赚了个金银满钵，这样逆市操作，一要有充实的长期资金实力，包括说服银行、财团，让出资人相信自己的选择没有错；二要有熟悉的高超的市场功底，艺高才能胆大。这两者缺一不可，否则将被市场无情地吞没。周期较长，完整的周期波动五到十年走完，在谷底走二到三年也相当正常，企业能生存下去吗？当今随着新造船时间的缩短，资本流动性加强，航运市场周期有缩短的趋势。

2、 船舶折现率及其考虑因素
在估计船舶折现率时，对于货币机会成本，最低成本等于长期国债收益；对于风险，既要考虑到船舶经营的航运企业（经营管理者）方面，也要考虑船舶属性方面，详述如下。
1） 机会成本
C、 长期国债收益
作为资本机会成本的照参起点，我们一般选用国家10年期国债收益为最低的机会成本，也就是最基础的项目预期收益。对于航运市场风险溢价部分，通过下列两方面九大因素调整。
2） 经营管理者方面
D、 企业规模  
小航运企业通常比大航运企业风险大，因为他们更容易受到不利事件的冲击而不能持续经营，小航运企业的资金实力，客户资源，船队规模相比大航运企业都有逊色。

E、 财务杠杆作用  
一般来说，负债较多的航运企业比负债少的企业风险大，因为相对于其它费用，有较高的固定费用。景气度高时，会撬高利润；但不景气时，也可能吞噬完所有利润，甚至到企业亏损，这增加了企业财务困境的风险。一般来说，资产负债率，利息偿付比率决定了公司来自财务杠杆作用的风险水平。

F、 行业周期性  
不容置疑，航运业为周期性行业，相对应的是稳定性行业，航运业类企业的经营现金流将更加难以预测，收益面临不确定性的特点，该特点正是风险的表现之一，所以说周期性行业企业的风险水平更高。

G、 航运企业经营与管理   
确定折现率时，最重要的是考核航运企业的管理层，我们能对他们投多少任信票？不得不承认，该投票时是仁者见仁，智者见智，难有定论。但是他们的人生经历是否合适、水平经验是否丰富、人格品质是否诚实守信、薪酬福利是否合理等，均会给我们在作管理层评价时给了正确的指引。此外，员工和船员素质也是重要考核因素。
H、 企业竞争优势  
通俗地讲，企业竞争优势包括能力强弱，针对面的广窄，最终决定企业是否能有效地阻挡竞争者，从而使企业经营拥有稳定的现金流。

I、 主业突出，结构简单    
风险的本质是不确定性，当企业主业突出，结构简单，企业的财务状况、经营状况透明易懂，总之要便于我们了解和把握，而不是复杂难懂的企业，在干难以理解出格的事，我们就给较低的折现率。

3） 船舶属性方面
J、 船舶类型
通常我们认为，散货船相比化工品船，其通用性高、流动性好，易变现易管理，集装箱船介于两者之间，虽然要求有较高的管理水平和强大的后勤支持，流动性虽不及散货船，但是较化工船易于出租，出租也能获得相对稳定的现金流。所以折现率升序排列为：散货船、集装箱船、化工品船，其它船型就不在此展开。

K、 船舶质量
船舶质量与船舶建造厂家名声好坏、进入的船级标准的高低、管理者能力大小、维修与否都有着重大关系。

L、 船龄
一般来说，新出厂船和老旧船（18-20岁以上）的不确定性较高，风险最大，相应地设置折现率就高；经过一年多时间磨合后，新船比老船的安全性高，所设定的折现率相应会调低。

M、 经营航线
对于经常航行于复杂水域、海盗出没航区（马六甲海峡、索马里沿岸）、高纬度冰山区航行船舶，不确定性大，设置较高折现率。

3、 船舶折现率设定
船舶折现率设定，通常会考虑上述因素，当然也可能因为情景的不同，有新的因素需要加入考虑，在此不再深入探讨。值得欣慰的是，折现率与我们相对熟悉的船舶保险费率有着重大相关性，保险公司在确定保险费率时，运用方法相似，一般来说，保险费率越高的船舶，其船舶折现率也相应较高。但是区别也很明显，保险一般只承保不可预见的直接损失，如船壳险、机损险、全损险等，折现率则主要顾及由于不确定性将可能产生的经营损失。所以保险费率和折现率的考虑因素有所重叠，但也有明显区别。
最后如何把这些风险因素合并在折现率里呢？通过上述风险两方面的因素的考虑，就应明白：折现率是没有标准答案的，跟评价企业经营管理层一样，有点因人而异的味道，这也符合：竞购商品，不同人出不同价常识。对于折现率，关键在于选出适合估值人的折现率，不要为精确性担心，重点应关注在通过评估船舶风险的高或低，得出相应的船舶价值高低。请记住，折现率的赋值不是精确的料学，除了考虑上述因素外，还会受评估人的经验、看法的影响，它既包含着科学成分，还包含着人的估值艺术成分。比如下述案例一中的某公司256TEU江海联运支线集装箱船，我们赋与约15%的折现率。
7、 船舶自由现金流估值案例
1、 案例背景
现有某公司256TEU江海联运支线集装箱船，属新建船，在07年年初投入营运。该船舶处于配套地位，即处于不可缺少但非主流的支线集箱运输细分市场，船舶规格为ZC，承租人管理能力强但船舶效益一般，即支线船的收益不会高过干线船的收益，但是经营能够持续稳定。船舶配员11人，船员薪酬为每月12万人民币。
2、 计算船舶自由现金流
见附1、船舶经营成本表；附2、船舶损益、盈利及运营表，根据两表中所列财务数据：通过计算得出船舶每年的息税折旧前利润（EBITD）为2,613,650元。

见附4、船舶自由现金流及估值表的第1、2部分，根据的计算公式：
船舶自由现金流（VFCFF）＝（１－所得税率）× 息税折旧前利润（EBITD）＋税率t×折旧
得出船舶自由现金流为：1,861,425.65元。

数据处理说明：由于标的船舶于07年1月中开始投入营运，1-2月份都处于航线磨合期，所以期间相应的成本费用、船舶损益不计入均值，月均值仅采用3-6月份的数据作均值处理，年预估值以月均值乘以12个月，对于期间修理花费时间忽略不计，但是数据中已经包含了船舶除修理外的运营效率和船舶装载率。

3、 估算船舶折现率
前面提到，该案例中的某公司的256TEU江海联运支线集装箱船，如何赋与适当的折现率？
1） 机会成本

依据0710国债（代码：100710）10年期长期国债收益，所以将A、机会成本设为：4.4%（参见前一章节关于船舶折现率2中的机会成本部分）。
	项目01
	债券基本资料
	项目02
	债券发行资料
	项目03
	债券付息资料

	债券简称
	国债0710
	发行主体
	财政部
	年付息次数
	每年付息2次

	债券代码
	100710
	计划发行规模(亿元)
	300
	票面利率(%)
	4.4

	债券名称
	2007年记账式(十期)国债
	实际发行规模(亿元)
	350.7
	计息方式
	固定利率

	品种类别
	付息债券
	上市市场
	深圳
	下一付息日
	2007-12-25 

	债券面值(元)
	100
	发行日期
	2007-6-25 
	距下一付息日天数(天)
	132

	起息日期
	2007-6-25 
	债券年限(年)
	10
	剩余年限(年)
	9.865753

	到期日期
	2017-6-25 
	上市日期
	2007-7-4 
	距到期日天数(天)
	3601


2） 企业及船舶风险溢价

对于评估企业及船舶风险的考虑因素,请参见前一章节关于船舶折现率的B-K项。在此仅简要介绍笔者惯用的评估方法。

出于对合作企业的尊重和商业资料保密所需,此时不便于披露评估企业的具体资料。（特此申明：评估中一定带有笔者个人的主观看法,个人的主观法就难说公正，也怕披露后误导他人；评估方法众多，下面介绍的方法非最佳，仅是条条道路通罗马中的一条而矣。此方法出笼实为抛砖引玉。）
见附3表所示，以增量方式计算，适用于风险溢价，把将要评估的上述B-K项，每一项都预设理想企业或船舶的参照标准值0（平衡值），再设每一项的理想状态的负极限值为-50，正极限值为+50，以百分点为计量标尺，得出评估企业及船舶每一项评分。再按不同权重计入评估体系，最后评出目标船舶的风险溢价。设处在平衡地位的预设理想企业及船舶,对应的平衡风险溢价为+8.00%（即非周期性经营良好的一般企业的风险溢价）;
表3中项↗，折现率↗，同向为（+）；项↘，折现率↗，异向为（-）

10项中，原则上是5+/5-项，即乘权重系数后处于平衡值。例如：对于企业规模项，若企业规模越小（从负极限值到正极限值），折现率越高，项与折现率趋异，为负。
通过附3表的计算，得出目标船舶的风险溢价设为:+2.74%
所以目标船舶的折现率为4.4%+8.00%+2.74%=15.14%.
4、 船舶估值
根据自由现金流计算公式：
EV=∑1nPVn=∑1nFCFF/（1+R）^n；

EV：评估资产价值，为资产使用年内折现值的总和；

FCFF：资产年自由现金流；

R：资产折现率；

n:资产使用年限；

由于该船舶的残值较小，且船龄1年，可使用年限较长，所以作价值估算时对残值部分忽略不计。根据国家交通部相关规定，该船舶的法定使用寿命为34年。计算时，该计价货币通胀率的因素、行业周期波动因素等已包含在折现率中，相当于已作均值处理。在此假设目标船舶在使用寿命内的自由现金流增长率为0。所以具体计算见附4，得出船舶当期现值为：14,038,891元。
5、 船舶估值验证

通过比较法验证,该船舶估值与同类型船舶的实际成交价非常接近，与船舶新建订造价加建造期间费用合计也相近。
见附5 船舶自由现金流估值图，对于1）不同船龄船舶现值船价曲线，得出随着船龄增加，从1年船龄到20年船龄，同类型船舶的船价较缓下降，但从20年船龄起，同类船现值下降较快。符合船舶资产价值走势的一般常识：船龄相近，船价相差不大。

对于2）同船逐年船舶现值船价曲线，对于同一艘船，船舶当期的现值船价下降先快后慢，足见货币时间价值（机会成本）和风险对于船舶价值影响较大。

对于3）=1）-2）差值曲线看出，从10年（船龄）到25年（船龄）中的差值近1000万，约为船估价的70%强。表明在该期间，货币时间价值（机会成本）和风险对船价影响比船龄对船价的影响最为明显；在该期间内，对于债权人而言，船舶资产的实际安全性最高；对股权人，10年（船龄）前的财务压力最大，相反地25年（船龄）后财务压力最小。
至此，如何运用自由现金流折现法对船舶资产定价，笔者已尽所能给出一个相对完整的轮廓介绍，但是仍然不能解决具体运用中所会面临的细节问题，需要读者在运用实践中逐步完善，比如折现率的风险溢价部分，细化航运业周期对折现率的影响，船舶折旧期间一般为12-15年，船舶自由现金流在折旧完后会变化等，问题的提出，有助于问题的解决，权当在此抛砖引玉了。
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8、 附录

1、 船舶经营成本表（货币单位：人民币元）
	2007年
	人力及劳务成本
	船舶营运成本
	
	港口成本
	　
	　
	月合计

	月份
	船员工资
及附加
	伙食费
	修理费
	保险费
	物料
＋润料
	燃料
	港务费
	代理费
	其它
费用
	

	1
	120,000 
	10,178 
	20,000 
	14,319 
	　
	111,028 
	14,736 
	3,200 
	469 
	293,930 

	2
	120,000 
	9,146 
	20,000 
	14,319 
	24,367 
	249,586 
	21,631 
	8,700 
	469 
	468,217 

	3
	120,000 
	6,142 
	20,000 
	14,319 
	34,684 
	336,717 
	15,059 
	26,600 
	2,290 
	575,811 

	4
	120,000 
	7,168 
	20,000 
	14,319 
	4,998 
	339,570 
	59,790 
	22,000 
	2,659 
	590,504 

	5
	120,000 
	6,420 
	20,000 
	14,319 
	16,045 
	369,599 
	45,717 
	27,000 
	6,597 
	625,697 

	6
	120,000 
	5,026 
	20,000 
	14,319 
	11,798 
	374,483 
	43,399 
	23,800 
	1,019 
	613,844 

	3-6月均值
	120,000 
	6,189 
	20,000 
	14,319 
	16,881 
	355,092 
	40,991 
	24,850 
	3,141 
	601,464 

	年预估值
	1,440,000 
	74,268 
	240,000 
	171,827 
	202,576 
	4,261,107 
	491,892 
	298,200 
	37,696 
	7,217,566 


2、 船舶损益、盈利及运营能力表（货币单位：人民币元）

	2007年
	船舶情况
	损益情况

	月份
	航线性质
	舱位（TEU）
	租金/穿巴收入
	运输收入
	收入合计
	总成本
	税息折旧前利润

	1
	直达
	256
	50,430 
	109,139 
	159,569 
	293,930 
	(134,361)

	2
	直达
	256
	230,650 
	211,036 
	441,686 
	468,217 
	(26,531)

	3
	宁温/长江
	256
	12,600 
	854,407 
	867,007 
	575,811 
	291,196 

	4
	宁温/南京
	256
	22,290 
	737,780 
	760,070 
	590,504 
	169,565 

	5
	宁温/南京
	256
	43,510 
	770,597 
	814,107 
	625,697 
	188,410 

	6
	直达
	256
	　
	835,889 
	835,889 
	613,844 
	222,045 

	3-6月均值
	-
	256
	26,133 
	799,668 
	819,268 
	601,464 
	217,804 

	年预估值
	-
	256
	313,600 
	9,596,016 
	9,831,216 
	7,217,566 
	2,613,650 


	2007年
	盈利能力分析
	运营能力分析

	月份
	单箱收入
	单箱成本
	单箱毛利
	毛利率
	成本贡献率
	箱量
	航次
	装载率
	运营公里
	千公里耗油款

	1
	334.27 
	900.25 
	(411.52)
	-84.20%
	-45.71%
	326.50 
	2.00 
	63.77%
	837.00 
	132,650.33 

	2
	419.56 
	930.85 
	(52.75)
	-6.01%
	-5.67%
	503.00 
	4.00 
	49.12%
	1,405.00 
	177,641.06 

	3
	453.51 
	305.63 
	154.56 
	33.59%
	50.57%
	1,884.00 
	12.00 
	61.33%
	5,253.61 
	64,092.50 

	4
	416.71 
	333.52 
	95.77 
	22.31%
	28.72%
	1,770.50 
	10.00 
	69.16%
	3,986.28 
	85,184.71 

	5
	284.35 
	230.88 
	69.52 
	23.14%
	30.11%
	2,710.00 
	11.00 
	96.24%
	4,812.00 
	76,807.77 

	6
	402.84 
	295.83 
	107.01 
	26.56%
	36.17%
	2,075.00 
	12.00 
	67.55%
	4,520.00 
	82,850.17 

	　3-6月均值
	389.35 
	291.47 
	106.72 
	26.40%
	36.39%
	2,109.88 
	11.25 
	73.57%
	4,642.97 
	77,233.79 

	　年预估值
	389.35 
	291.47 
	106.72 
	26.40%
	36.39%
	2,109.88 
	11.25 
	73.57%
	4,642.97 
	77,233.79 


3、 船舶风险溢价评估表
	船舶风险溢价评估表

	评估项
	项/折现率趋同性
	项权重①
	评估值②
	①X②=③
	负极限值
	典型代表
	平衡值
	正极限值
	典型代表

	B、企业规模
	↘↗（-）
	15%
	15%
	2%
	-50%
	⑴
	0%
	50%
	⑾

	C、财务杠杆作用
	↗↗（+）
	7%
	32%
	2%
	-50%
	⑵
	0%
	50%
	⑿

	D、行业周期性
	↗↗（+）
	15%
	40%
	6%
	-50%
	⑶
	0%
	50%
	⒀

	E、航运企业经营与管理
	↘↗（-）
	8%
	-18%
	-1%
	-50%
	⑷
	0%
	50%
	⒁

	F、企业竞争优势
	↘↗（-）
	11%
	-13%
	-1%
	-50%
	⑸
	0%
	50%
	⒂

	G主业突出，结构简单
	↘↗（-）
	6%
	-18%
	-1%
	-50%
	⑹
	0%
	50%
	⒃

	H、船舶类型
	↗↗（+）
	8%
	-10%
	-1%
	-50%
	⑺
	0%
	50%
	⒄

	I、船舶质量
	↘↗（-）
	12%
	35%
	4%
	-50%
	⑻
	0%
	50%
	⒅

	J、船龄
	↗↗（+）
	12%
	-45%
	-5%
	-50%
	⑼
	0%
	50%
	⒆

	K、经营航线
	↗↗（+）
	6%
	-30%
	-2%
	-50%
	⑽
	0%
	50%
	⒇

	合计
	5+/5-
	100.00%
	　
	2.74%
	　
	　
	　
	　
	　

	负极限值代表
	　
	　
	正极限值代表
	　
	　
	　
	　

	⑴ 预设为中远,中海的资产或船队规模为负极限值;
	⑾ 预设某单船航运企业的规模为正极限值;
	　
	　

	⑵ 预设无债务的航运企业;
	　
	　
	⑿预设负债率近100%的航运企业;
	　
	　

	⑶ 预设稳定性行业
	　
	　
	⒀ 预设为典型周期性行业;
	　
	　
	　

	⑷ 经营与管理极佳,如招行轮船;
	　
	⒁ 经营与管理极差,如某个人投资性船东;
	　
	　

	⑸ 中海发展油运或中远集运类航运企业;
	　
	⒂ 某现货经营散货船的企业;
	　
	　
	　

	⑹ 中海集运或中海发展类企业;
	　
	⒃ 某省海运集团,海运,陆运,房产,期货多元投资;
	　

	⑺ 散货船;
	　
	　
	⒄ 特殊工程船;
	　
	　
	　
	　

	⑻ 英国劳氏船级,作完特检修理不久;
	　
	⒅ 无船级,未修理船舶;
	　
	　
	　
	　

	⑼ 过磨合期,营运时间满1年船舶;
	　
	⒆不同船型最大使用年限,如34年船;
	　
	　
	　

	⑽ 内河航行;
	　
	　
	⒇ 高纬度,海盗出没等航区航行;
	　
	　
	　

	注:1、折现率越高,表明风险越高,平衡值表明增量(风险溢价)为0;负极限值,表明风险最低,对折现率成最大负影响;正极限值,

	表明风险最高,对折现率成最大正影响;
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	  2、对处在平衡地位的预设理想企业,对应的风险溢价为+8.00%;
	　
	　
	　
	　
	　

	  3、项↗，折现率↗，同向为（+）；项↘，折现率↗，异向为（-）；
	
	
	
	
	

	10项中，原则上是5+/5-项，即乘权重系数后处于平衡值。
	
	
	
	
	


4、 船舶自由现金流及估值表（货币单位：人民币元）

	1)船舶自由现金流量计算公式

	单船自由现金流量（VFCFF）＝（１－所得税率）×息税前利润(EBIT)＋折旧  或
	　

	单船自由现金流量（VFCFF）＝（１－所得税率）× 息税折旧前利润（EBITD）＋税率t×折旧

	2)船舶自由现金流量计算参数

	所得税率
	33%
	息税折旧前毛利
	2,613,650.22 
	船舶使用年数
	34

	管理成本
	60,000.00 
	息税折旧前利润
	2,553,650.22 
	折现率
	15.14%

	折旧
	456,000.00 
	单船自由现金流量
	1,861,425.65 
	　
	　

	3)船舶自由现金流量估价表

	船龄(年)
	VFCFF
	VFCFF现值
	1年船龄估价测试
	不同船龄船舶现值船价
	同船逐年船舶现值船价

	1
	1,861,426 
	1,861,426 
	　
	14,038,891 
	14,038,891 

	2
	1,861,426 
	1,616,663 
	1,861,426 
	14,021,133 
	12,177,465 

	3
	1,861,426 
	1,404,084 
	1,616,663 
	14,000,687 
	10,560,802 

	4
	1,861,426 
	1,219,458 
	1,404,084 
	13,977,146 
	9,156,718 

	5
	1,861,426 
	1,059,109 
	1,219,458 
	13,950,040 
	7,937,259 

	6
	1,861,426 
	919,845 
	1,059,109 
	13,918,831 
	6,878,150 

	7
	1,861,426 
	798,892 
	919,845 
	13,882,896 
	5,958,305 

	8
	1,861,426 
	693,844 
	798,892 
	13,841,522 
	5,159,413 

	9
	1,861,426 
	602,609 
	693,844 
	13,793,882 
	4,465,568 

	10
	1,861,426 
	523,371 
	602,609 
	13,739,031 
	3,862,959 

	11
	1,861,426 
	454,552 
	523,371 
	13,675,874 
	3,339,588 

	12
	1,861,426 
	394,782 
	454,552 
	13,603,156 
	2,885,036 

	13
	1,861,426 
	342,871 
	394,782 
	13,519,429 
	2,490,254 

	14
	1,861,426 
	297,786 
	342,871 
	13,423,025 
	2,147,383 

	15
	1,861,426 
	258,630 
	297,786 
	13,312,025 
	1,849,596 

	16
	1,861,426 
	224,622 
	258,630 
	13,184,220 
	1,590,967 

	17
	1,861,426 
	195,086 
	224,622 
	13,037,066 
	1,366,345 

	18
	1,861,426 
	169,434 
	195,086 
	12,867,632 
	1,171,259 

	19
	1,861,426 
	147,155 
	169,434 
	12,672,546 
	1,001,825 

	20
	1,861,426 
	127,805 
	147,155 
	12,447,924 
	854,670 

	21
	1,861,426 
	111,000 
	127,805 
	12,189,294 
	726,866 

	22
	1,861,426 
	96,404 
	111,000 
	11,891,508 
	615,866 

	23
	1,861,426 
	83,728 
	96,404 
	11,548,637 
	519,462 

	24
	1,861,426 
	72,718 
	83,728 
	11,153,855 
	435,734 

	25
	1,861,426 
	63,156 
	72,718 
	10,699,303 
	363,016 

	26
	1,861,426 
	54,852 
	63,156 
	10,175,932 
	299,860 

	27
	1,861,426 
	47,639 
	54,852 
	9,573,323 
	245,008 

	28
	1,861,426 
	41,375 
	47,639 
	8,879,478 
	197,369 

	29
	1,861,426 
	35,934 
	41,375 
	8,080,586 
	155,994 

	30
	1,861,426 
	31,209 
	35,934 
	7,160,741 
	120,060 

	31
	1,861,426 
	27,106 
	31,209 
	6,101,632 
	88,850 

	32
	1,861,426 
	23,541 
	27,106 
	4,882,173 
	61,745 

	33
	1,861,426 
	20,446 
	23,541 
	3,478,089 
	38,203 

	34
	1,861,426 
	17,757 
	20,446 
	1,861,426 
	17,757 

	　
	　
	　
	14,021,133 
	　
	　


5、 船舶自由现金流估值图（货币单位：人民币元）
[image: image1.emf]船舶自由现金流估价图
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