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PART.1

关于融资租赁的特征

融资租赁作为一种将“融资”与“融物”结为一体的新型融资手段、投资方式、贸易方式和特殊的信用
形式，具有以下特征：

1. 至少拥有三方当事人、两项合同。

2. 承租人选定特定租赁物和供货商，出租人负责出资购买。

3. 具有不可解约性。出租人作为资金提供者，不承担租赁物任何风险，未征得出租人同意，承租人不得
解除合约。

4. 属中长期融资。一般情况下，融资租赁所涉及交易期限在一年以上。

PART.2
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融资租赁企业价值评估方法

1、资产基础法

资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、
负债价值，确定评估对象价值的评估方法。

由于融资租赁企业，其收益受到利率、汇率以及标的物价值变动等市场因素影响较大，资产基础法难以
反映，并且我国目前宏观
经济放缓、金融监管环境趋严、新冠疫情影响严重
，在此情况下，采用资产基础法评估融资租赁企业价值具有很大的局限性。

2、市场法

市场法，是指利用市场上同样或类似资产的近期交易价格，经过直接比较或类比比较分析以估算被评估
对象资产价值的各种评估技术方法的总称。

市场法原理简单，直接以市场为依托，充分考虑了市场因素，评估所用数据资料均来源于市场，反映了
市场供求关系对资产价值的影响以及市场价值变动趋势，因此依据市场法所评估得出的结果往往更加贴
近于市场，且易得到使用评估报告各方的接受。

但是市场法对市场条件较为严格。近年来，我国融资租赁行业企业数量持续增加，2021
年企业总数约为 11 917 家，受疫情影响增量不多，仍是我国融资租赁行业复兴起点 2006 年的 149 倍
。企业数量的快速增长，表明我国融资租赁行业已经处于繁荣发展状态。但是我国融资租赁市场仍然处
于初级阶段，特别是我国融资租赁行业市场渗透率与欧美国家的 15 % ~30 % 相比，仍处于较低水平。
其次受到宏观经济放缓、金融监管环境趋严、新冠疫情等因素影响，融资租赁合同余额增速从 2009
年以来明显放缓，2020 年度更是出现首次负增长。最后，行业企业平均成立年限仅 4.84
年，整体较为年轻。

因此，在单独采用市场法对新冠疫情背景下新设立的融资租赁企业价值进行评估时，较难找到足够多的
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因此，单独采用市场法对新冠疫情下新设立融资租赁企业价值评估具有一定的局限性。

3、收益法

收益法，是指通过估测被评估资产未来预期收益现值，来估算资产价值的各种评估技术方法的总称。

收益法充分考虑了融资租赁企业未来收益和货币时间价值，特别是可以很好地反映利率、汇率以及标的
物价值变动等市场因素，被评估对象未来预期收益的折现过程与投资过程相吻合，故易得到使用评估报
告各方的接受。

采用收益法对新冠疫情背景下新设立的融资租赁企业价值进行评估时，主要是对未来预期收益以及风险
的预测和衡量，时间间隔越长，预测的难度越大。

近些年以来，融资租赁企业整体实力在不断增强，未来预期收益拥有一定的保障。根据启信灯塔数据研
究中心研究报告，截至 2021 年 5 月底，全国融资租赁企业注册资本已达 37 538.2 亿元人民币，是
2006 年企业注册资本 571 亿元的 65.7 倍。其中注册资本处于 1 亿 ~10 亿元之间的企业最多，有 8
286家，占比近 61 % ，存续平均注册资本为 2.75 亿元。

从评级结果来看，融资租赁企业普遍信用等级较高。从股东背景来看，融资租赁企业控股股东几乎都是
资金实力、行业实力非常强大的集团企业。

对于被评估企业所有者所能够承担的风险主要来源于宏观经济放缓、金融监管环境趋严、新冠疫情等方
面。自新冠疫情汹汹来袭，多国采取了限制措施，融资租赁整体需求降低，行业收入有所下滑。

随着疫情的有效控制，依据中国融资租赁(西湖)论坛发布 2021
年中国融资租赁发展展望指数报告，2021 年我国融资租赁行业发展指数、行业信心指数、行业预警指
数均有不同程度提升。天津大学中国社会计算研究中心研究得出 2021 年融资租赁综合指数为 103.74
点，相对于 2020 年 103.48 点有所增长，表明在疫情和国内外不稳定因素的冲击下，中国融资租赁行
业仍整体稳步发展，前景明朗。风险处于能够承担的范围之内。

因此，收益法能够较好的反映新冠疫情背景下新成立的融资租赁企业未来价值，使得评估结果具有一定
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的合理性。
并且，融资租赁企业未来预期收益的折现过程与投资过程吻合，可以很好的为投资者做出价值参考，特
别是针对于融资租赁这种对于资本快速消耗的企业中，资本需求量大迫使企业需要从外部寻找更多资源
。

但是，单独采用收益法评估时，易受评估师主观判断和未来不可预见因素的影响，尤其是距离评估基准
日间隔越长，预测的难度越大。
因此，单独采用收益法对新冠疫情下新设立融资租赁企业价值评估具有一定的局限性。

4、退出倍数及其适用性

退出倍数法实质上是收益法与市
场法的综合运用，总共分为两个部分。
第一部分采用收益法预测目标企业的收益预测期的收益现值合计值，并放弃永续年金模型或永续增长模
型第二阶段的测算。
第二部分则是假定目标企业在收益预测期的最后一年年末选择退出市场，采用市场法对可比交易案例进
行分析，测算目
标企业退出时的退出倍数，再乘
以与该倍数的价值关联指标的预测值。最后将两部分结果折现相加即可得到目标企业价值。
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融资租赁企业价值受利率、汇率以及标的物价值变动等因素影响较大，加上融资租赁业在我国前景明朗
，所评估的新冠疫情前后新设立融资租赁企业也具有强大的自身实力，因此第一部分采用收益法可以很
好地反映被评估企业价值。但是距离评估基准日时间间隔越长，被评估企业的未来收益额与风险报酬率
预测难度极大，加上评估师主观因素及未来不可见因素，采用永续年金模型或永续增长模型第二阶段测
算融资租赁企业价值必定会偏离实际价值。因此，第二部分采用市场法对融资租赁企业进行价值评估。

在当前市场条件下，为进一步判断不同价值比率对融资租赁业的适用性，对该行业上市企业市价与净利
润、净资产、营业收入之间的相关性进行回归分析，可得融资租赁业的上市企业市价与净资产相关性最
高，最终选择市净率作为退出倍数，并通过可比交易案例最终测算出预测值。

总的来说，采用退出倍数法对新冠疫情背景下新设立融资租赁企业价值进行评估，在一定程度上规避了
收益法采用永续年金模型或永续增长模型第二阶段测算时未来收益额与风险报酬率预测及未来不可见因
素的难题，并结合市场法和收益法的优点，使得融资租赁企业价值评估更加合理准确。

源自微信公众号：AaronDing资产评估
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