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——内在价值：2

自由现金流等于经营现金流
减去长期资本支出。指的是每年公司赚的利润里，减去为了维持生意运转必须进行
的资本投入，余下的那部分现金。也就是企业每年的利润中可以分掉而不会影响企
业经营的那部分现金。财报上只有经营现金流，投资现金流和筹资现金流。因此，
自由现金流的数量，无法从财报上直接获得。长期资本支出一般参考财报现金流量
表中的“构建固定资产，无形资产和其它长期资产
等所支付的现金”。“构建固定资产，无形资产和其它长期资产等所支付的现金”
实际上包括着部分公司为业务扩张的产生投入，而这部分并不属于”维持原有获利
能力所必须的投入“。所以，用经营现金流减去长期资本支出得到的数值，约等于
自由现金流。自由现金流是个模糊的概念。

估算内在价值，唯一可以依靠的就是自由现金流而不是净利润。原因，一是利润主
要来自于应收账款，也就是说商品或服务卖出去了，但没有收到钱，只是赊账。按
照会计规则可以产生报表净利润，但只是个数字。二是利润靠变卖资产或者一些资
产重估获得。资产重估只见数字不见钱。如收并购企业形成了数值较大的会计商誉
，利润失真。这类情况下使用报表净利润就会高估企业价值。三是虽然公司赚的钱
是真金白银，但其商业模式需要不断投入资本才能继续，不得不把赚来的钱重新投
资，变成了厂房设备，随着时间的推移可能变成了一些过时的生产线，停止经营的
厂房，甚至是破铜烂铁。

自由现金流我们可以通过经营现金流减去长期资本支出近似获得，也可以通过净利
润大致获得。不同的行业或企业，或许在自由现金流与净利润的比例关系上有不同
，对此，投资者需要做的是通过调整净利润得到自由现金流的估算值。有些公司属
于净利润为真，利润可持续，持续获取利润不以投入大量新资本为前提，可以直接
视报表净利润为自由现金流。如茅台，腾讯
等企业。净利润可能并非全部是自由现金流的企业，我们可以对净利润做粗略的折
扣调整，得到自由现金流的近似值。如高杠杆企业打个七折左右等。总之一句话，
对于你能理解的公司，你必然能够估出一个大致的自由现金流数字。

将
未来
企业每年
赚到的钱，以某种
利率折算成等于今天的多少钱，这个
过程就是折现
，使用的利率就叫折现率。折现是一个常见的金融概念，金钱是有时间价值的，今
天的10万，存入银行，若利率为5%，那么一年后的10.5万和今天的10万等价，两
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年后的11.025万和前两者等价，依次类推。这个10.5/（1+5%）及
11.025÷（1+0.05）2的次方 的计算过程就叫做折现，5%就是折现率。

折现率就是个人预期收益率，就是个人希望每年投资能获得的收益率。

包括无风险收益率加一定的风险补偿，人们在股市的预期收益率或者说未来折（贴
）现率，一般设定在年均复利8%左右，但每个人的预期收益率不同，折现率是主
观设定，不同的人确定的折现率会有所差别。同样是10年后的100万，如果按照6%
的折现率，只等于今天的
100÷（1+0.06）10的次方=55.8万。如果按照8%的折现率，只等价于今天的
100÷（1+0.08）10的二次方{10}=46.3万
。如果按照10%的折现率，折算到今天是 100÷（1+0.1）10=^{10}=38.6万 。很
显然，这个折现率越高，未来同样数量的钱在今天的价值就越低。按照5%的折现
率计算，100年后的100万只等价于今天的7600元，反过来说，你今天有7600元，
在5%回报水平下，在100年后你就能变成百万富翁。
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