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摘 要

由于资本的催化及互联网的迅速发展所带来的人口红利，直播企业在 2016

年迎来了持续两年爆发式的增长，头部企业如斗鱼、虎牙、映客等直播企业开始

率先实现盈利并实现了上市。2019年对于直播行业的投资归于理性，2020年上

半年，直播电商的投资数量和投资金额达到新高，同时“直播+”的概念正在兴

起。在这样的背景下，直播行业洗牌加剧，投资方对于大型直播企业的投资活动

愈发频繁，中小直播企业为扩大影响力寻求融资，对于直播企业的兼并收购活动

也愈发频繁。不管是直播企业的上市，还是对直播企业的投资、兼并收购都会涉

及到估值的问题，但目前对于直播企业价值评估的研究较为有限。

基于以上背景，本文首先介绍了研究背景及意义，梳理了直播企业估值的相

关文献，并简要明晰地阐述了相关的理论基础，形成了本文的理论基石。其次，

从价值视角分析直播企业的商业模式及其与传统企业的区别，分析了这类企业在

估值中存在的难点。在充分分析了直播企业的估值特点后，通过对现有估值方法

进行分析，发现其存在着一些局限性。针对其存在的局限性，在预测直播企业的

现金流量时，本文结合动态现金流量理论的原理引入用户价值的概念分阶段构建

了用户动态现金流量视角下的估值模型。最后，以老牌泛娱乐直播企业映客为例，

在分析了直播行业的状况以及公司的基本情况后，运用构建的估值方法对其进行

价值评估研究。通过与市场法的对比分析，说明了该方法应用于直播企业的适用

性。该方法将直播企业现金流量的预测转化为用户相关现金流量的预测和用户不

相关现金流量的预测，考虑到了用户及行业趋势对直播企业价值的影响，不管是

对于平台内部管理，还是外部投资者对其投资都具有借鉴意义。同时也指出了该

模型在应用中尚存在的不足和日后仍有待于解决的难题。

关键词：直播企业 价值评估 动态现金流量 客户生命周期价值理论 映客
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Abstract
Due to the catalyst of capital and the demographic dividend brought

by the rapid development of the Internet, the live broadcast enterprise

experienced two years of explosive growth in 2016, head enterprises such

as fighting fish, Tiger Tooth, Yingke and other live broadcast enterprises

began to realize profits and realized the listing. In 2019, the investment in

the live broadcasting industry is rational. In the first half of 2020, the

investment amount and investment amount of the live broadcasters

reached a new high, and the concept of "Live +" is rising. In such a

background, the live broadcast industry reshuffle intensified, the

investment activities of investors for large live broadcast enterprises

became more and more frequent, and small and medium-sized live

broadcast enterprises sought financing to expand their influence, mergers

and acquisitions of live broadcast companies are also becoming more

frequent. Whether it is the listing of the live broadcast enterprise, or the

investment of the live broadcast enterprise, M & A will involve the

problem of valuation, but the research on the valuation of the live

broadcast enterprise is limited at present.

Based on the above background, first, the background and

importance of the research is presented and relevant literature of the
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valuation of live companies is addressed. and briefly and clearly set out

the relevant theoretical basis, forming the theoretical cornerstone of this

paper. Secondly, from the perspective of value, this paper analyzes the

business model of the live broadcast enterprise and its differences from

the traditional enterprise, and analyzes the difficulties in the valuation of

such enterprises. After fully analyzing the valuation characteristics of live

broadcast enterprises, through the analysis of the existing valuation

methods, we found that there are some limitations. In view of its

limitations, when forecasting the cash flow of live broadcast enterprises,

based on the theory of dynamic cash flow, this paper introduces the

concept of user value and constructs a valuation model from the

perspective of user dynamic cash flow. Finally, take the old

pan-entertainment live broadcast enterprise Yingke as an example, after

analyzing the situation of the live broadcast industry and the basic

situation of the company, we use the valuation method to evaluate its

value. Compared with the market method, the applicability of this method

in the live broadcast enterprise is illustrated. This method transforms the

prediction of the cash flow of the live broadcast enterprise into the

prediction of the cash flow directly related to the users and the prediction

of the cash flow directly related to the non-users, taking into account the

influence of the users and industry trends on the value of the live

broadcast enterprise, whether it is for the internal management of the
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platform, or external investors to its investment are of reference

significance. At the same time, the shortcomings of the model in

application and the problems to be solved in the future are also pointed

out.

Keywords ： Live enterprise;Value assessment;Dynamic cash flow;

Customer lifetime value; Yingke
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1绪 论

本章首先主要论述了直播行业的研究背景以及对直播企业进行估值的意义，

其次，从互联网企业价值评估、网络直播企业价值评估和动态现金流量相关研究

三个方面进行了文献综述，最后介绍了本文研究的主要内容及研究方法。

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

近年来，直播行业的用户规模及其占网民整体的比重均显现出长期稳定的增

长趋势。根据此前 CNNIC 发布的第 44 次至第 47 次《中国网络互联网络发展状况

统计报告》，2020 年 12 月，我国的网络直播用户从 2019 年 6 月的 4.33 亿增加

至 6.17 亿人，网络直播用户占网民整体的比例从 50.7%增加至 62.4%。据艾媒咨

询发表的《2021 第一季度中国在线直播行业研究报告》，预计 2022 年直播用户

规模将达到 6.35 亿，用户规模仍具备较强的增长潜力。

近期国家出台了一系列相关的政策，推动了直播行业的进一步发展。2020

年，网信办等部门为规范目前直播活动中出现的冲动型打赏的问题，制定了《直

播行业打赏行为管理规则》和《主播账号分级分类管理规范》。同时，中国广告

协会为规范疫情期间“直播带货”中存在的问题，发布了《网络直播营销行为规

范》。一方面，对泛娱乐直播打赏的约束在短期来看会降低其收入，但有助于其

行业的长期健康发展。另一方面，由于疫情的影响，国家鼓励线上直播带货以推

动经济的复苏，这一背景下所培养起来的消费习惯具有长期的影响力。

目前对于直播行业的投资较为活跃，根据前瞻产业院披露的相关信息，中国

直播行业 2018 年发生了 15 起超过 1 亿的投资事件。2019 年直播行业的投资归

于理性，2020 年上半年，直播电商的投资数量和投资金额达到新高，分别为 15

起和 13.1 亿元，超过 2018 年全年的规模，因此直播企业的吸金能力仍十分强大。

直播企业间的兼并收购活动越来越频繁，斗鱼 2020 年年报显示虎牙将收购

斗鱼，2021 年 2 月 23 日百度成功收购 YY 国内业务。由于直播的工具性特点，

它可以很好的和其他行业结合在一起，因此其他类型的企业对拥有核心直播技术



兰州财经大学硕士学位论文 用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估——以映客为例

2

的企业拥有并购的意愿，在可以预见的将来对直播企业的并购将保持频繁。且由

于行业马太效应显著，中小企业面临着较大的经营风险，这进一步促使了直播企

业间的并购。可以预见直播企业间的并购活动仍将保持频繁。

就目前而言，我国的直播企业用户规模、行业规模持续扩大，投融资、并购

等行为频发，仍具备较大发展空间。因此，合理地对直播企业进行价值评估对企

业内部进行价值管理、为其投融资及并购行为提供价值依据具有十分重要的现实

意义。

1.1.2 研究意义

1.1.2.1 理论意义

直播企业是一种特殊的互联网企业，由于其特殊性利用传统的估值方法对其

进行评估存在一定的局限性，且由于当前直播企业的估值研究较少，因此需要寻

求一种更合理的估值方法。本文通过对现有文献的整理分析发现以客户生命周期

价值为理论基础的 CVBC 模型较为符合直播企业的特点，但其仍然存在着用户保

持率恒定、单位用户贡献保持恒定的问题，不能体现直播企业不确定性的特点，

在此基础上本文通过分析直播企业的价值难点，将客户生命周期价值理论引入动

态现金流量模型，分阶段构建评估体系及相关指标，从用户视角运用统计方法来

预测用户数量，从而预测现金流，并从生命周期的角度对相关指标进行详细分析

来对其进行预测，丰富了方法体系。

1.1.2.2 现实意义

由于直播+的兴起，直播行业与其他行业的结合为其带来了新的发展机遇，

以秀场直播为主导的行业马太效应显著，行业迎来变局。以淘宝直播为代表的电

商平台的直播带货业务迅速发展，以抖音、B站为代表的中短视频平台则凭借平

台流量及与教育、音乐等更多元的内容结合，形成了更丰富的直播形式。在这样

的背景下对于直播企业的并购整合将会更频繁。合理的估值方法将会为直播企业

的上市和并购提供更准确的价值依据，同时，也能为投资者提供更合理的价值尺

度，避免盲目投资。此外，对具有相同特点的企业的估值也具有一定的参考作用。
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1.2 文献综述

1.2.1 互联网企业价值评估相关研究

国外对于互联网企业价值评估的研究较早，而我国对于互联网企业的价值评

估研究起步较晚，直到 21 世纪初才开始对此的研究，目前对于互联网企业价值

评估的研究主要集中在三个方面，一方面从财务指标的视角对互联网企业进行估

值研究，一方面从用户价值的视角对其进行估值研究，另一方面从企业生命周期

的视角进行估值研究。

1.2.1.1 基于财务指标的估值方法

基于财务指标的估值方法经历了从使用传统的方法到对传统的方法进行修

正探索的过程。国外学者 Eduardo S. Schwartz，Mark M（2001）通过对企业财

务数据的分析，运用实物期权模型对互联网企业价值进行了评估。同样地，Doffou

（2015）对多家互联网公司的财务数据进行了实证分析，证明了实物期权法的合

理性。但对于实物期权法与传统的评估方法相比谁更有效，不同的学者有不同的

结论。Zarzecy（2011）为了寻找适用于互联网企业的估值方法，分析了互联网

企业的特点，认为互联网企业在发展的初期常常显现出盈利少或盈利为负的特点，

但其认为互联网企业的盈利在发展的后期往往呈现出快速增长的特点，其不确定

性很强。认为收益法和实物期权法运用于互联网企业的估值较为合理。而

Carbonara 等（2017）在理论和现实层面对无套利模型与现金流量折现模型进行

了比对，得出在理论层面上无套利模型更合理，但在现实层面上现金流量折现模

型更准确的结论。同时，部分学者对现有的以财务指标为基础的传统方法进行了

修正。丛聪（2016）在梳理现有估值方法的基础上，考虑到了互联网企业价值的

综合影响因素，建立综合指标并对各指标赋权，对市场法进行了修正。郭建峰等

（2017）在系统分析了互联网公司特点的基础上，引入平衡计分卡构建新的估值

指标体系，对实物期权模型模型进行了修正，丰富了原有的基于财务指标的方法。

也有学者将两种方法融合形成了新的估值方法，如 Kwabena（2018）将实物期权

法和混合估值法进行了融合。

1.2.1.2 基于用户价值的评估方法

随着互联网企业的发展，越来越多的学者认为互联网企业的核心价值来源于



兰州财经大学硕士学位论文 用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估——以映客为例

4

用户，许多学者从用户的角度出发寻找对于互联网企业来说更合理的估值方法。

部分学者认为互联网企业的价值在于用户在企业生命周期内产生的所有价值，

Bauer (2005)认为互联网企业的价值在于用户在其全生命周期内产生的价值，以

此为理论基础，构建了以用户在企业的各个生命周期发展阶段产生的价值为基础

的折现模型，即 CVBC 模型。帅青红（2005）详细介绍了该模型的原理及实际运

用的效果，认为大部分互联网企业在创立初期没有盈利或盈利很少，这种模型可

以很好地运用于这种企业。后续不少学者从不同的方面对此模型进行了修正，方

晓成等（2010）从现金流量的归集、用户数量的预测以及折现率的角度对该模型

进行了修正。谈多娇，董育军（2010）则从单位用户收入贡献、用户数量的预测

和权益成本三个方面对 CVBC 模型进行了补充。也有部分学者，以用户为出发点，

寻找适用于互联网企业的估值指标。Steve（2012）首次将网站单位用户访问贡

献值作为估值指标，考虑到了用户访问带来的价值，丰富了现有的估值指标体系。

Delaney 等（2014）将网站访问用户数量的变化即用户流量作为估值指标，该指

标体现了互联网企业的运营模式。部分学者以用户为核心将梅特卡夫法则这种揭

示网络技术发展的规律，与互联网企业的价值评估结合起来，构建了 DEVA 模型。

Zhang 等（2015）认为对互联网企业进行价值评估时运用梅特卡夫法则更合理。

魏嘉文和田秀娟（2015）将梅特卡夫法则与市场法相结合对互联网社交型企业进

行了估值。而 Gupta Sunil (2005)将用户视作互联网企业的一项重要资产，对

现有的互联网企业估值模型进行了修正。

1.2.1.3 基于企业生命周期的评估方法

部分学者从企业生命周期的角度考虑，认为处于不同生命周期阶段的互联网

企业其价值特点不同，所选用的估值方法也不同。对于初创期的互联网企业来说，

刘芸（2010）提出由于处于初创期的互联网企业不确定性很大，采用实物期权法

评估其价值较为合适，而 Kemper（2012）提出可以从用户价值的角度出发，用

现金流量折现模型来进行评估。对于处在成长期的互联网企业而言，段文奇（2009）

认为对其进行价值评估需要考虑基础建设，Koller（2010）认为使用实物期权法

进行评估较为合适。对于处于成熟期的互联网企业而言，其具备拥有稳定的现金

流的特点。Koller（2010）提出可以运用关键价值要素模型对处于该阶段的互联

网企业进行价值评估。Ptrietal（2012）认为对处于这个阶段的互联网企业进行
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价值评估，主要的价值评估目的是 IPO。最后，处于衰退期的企业持续亏损，张

智芳（2009）认为处于衰退期的互联网企业会经历蜕变或衰亡。Cochran etal

（2006）提出可以通过风险比例改进模型评估处于该阶段的企业价值。杨峰（2012）

提出运用成本法来评估处于衰退期的互联网企业的价值较为合适。

1.2.2 网络直播企业价值评估相关研究

由于直播行业的蓬勃发展，对直播企业进行合理估值十分有必要，但当前对

网络直播企业价值评估的研究成果较少，目前主要是通过对互联网企业的估值方

法进行修正来对其进行评估。一部分学者对DEVA模型进行了修正，于永晓（2015）

引入同类型公司的可比系数，考虑到了被评估企业的客观描述。崇罡（2017）在

DEVA模型的基础上对用户的范围作出了调整，考虑到了用户的活跃度，且其认

为能够直接为直播企业带来价值的用户为付费用户。也有学者从 CVBC 模型出

发进行了调整，董忻榕（2018）从客户规模预测和客户利润贡献两个角度对

CVBC模型进行了修正。

1.2.3 动态现金流量相关研究

李延喜(2002)认为传统的现金流量模型既不能反映现金流量和财务杠杆的

动态变化，也无法反映企业生命周期的波动，因此认为对企业进行估值时应当考

虑到现金流量预期的波动性，经过深入研究提出了动态现金流量模型。李延喜、

张启銮，李宁（2003）指出内外部因素的变动会引起企业价值的波动，传统的现

金流量估值模型依靠线性关系对现金流进行预测，并未考虑到动态变化，其在财

务杠杆、资本成本、现金流量等方面都对原有的现金流量做出了调整，并在对处

于初创期和财务困境的企业进行估值时考虑到了潜在价值因素的影响。李延喜,

李莉,刘巍（2004）认为企业的资本结构是动态变化的，这种变化表现为动态变

动风险，并在此基础上对基于动态现金流量的折现率进行了分析。姚启平（2013）

将动态现金流量模型运用于农产品加工企业的价值评估，并对动态现金流量的概

念作了修正。张文路（2016）将动态现金流量模型运用于百货行业的并购评估研

究中，在分析历史财务数据的变动时，剔除随机因素的影响，并由于评估对象为

百货行业并未考虑季节性因素的影响，在此基础上分析得出企业现金流量的变化
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趋势与企业的生命周期高度相关，采用多项式拟合的方法对现金流量进行了预测。

1.2.4 文献述评

通过对上述互联网企业价值评估相关研究、网络直播企业相关研究和动态现

金流量相关研究三个方面的文献综述可以看出，目前对于互联网企业价值评估的

研究较多，主要从基于财务指标的估值方法、基于用户价值的评估方法及基于企

业生命周期视角的研究三个视角展开，这三个视角出发所建立的估值模型并不矛

盾，互联网企业所处的生命周期的不同造成了评估结果的差异，而动态现金流量

的相关研究合理地阐述了这种差异性，但动态现金流量模型目前仅用于传统企业

的评估中，未用于互联网企业这种与传统企业相比动态性更强的企业。

直播企业作为一种特殊的互联网企业，对其估值的研究相对较少，其中以用

户为核心的评估方法较为普遍，且较为合理。通过对动态现金流量的相关研究进

行分析，可以发现对企业价值进行评估时应关注到其动态性，也就是现金流量预

期的波动性，而不能仅仅基于某一静态的时点来考虑。因此，要想更合理地评估

直播企业的价值，需要在用户的基础上对处于不同生命周期的直播企业的价值的

现金流量进行调整，并考虑现金流量的动态性，才能更合理地预测其现金流从而

更合理地对直播企业的价值进行评定估算。

1.3 研究的主要内容及研究方法

1.3.1 研究的主要内容

本文从用户动态现金流量的视角对直播企业的价值评估进行了研究，本文共

分为六个部分：

第一部分为绪论。主要论述了直播行业的研究背景以及对直播企业进行估值

的意义，其次，从互联网企业价值评估、网络直播企业价值评估和动态现金流量

相关研究三个方面进行了文献综述，最后介绍了本文研究的主要内容及研究方法。

第二部分为相关概念及理论基础，相关概念部分对本文涉及到的直播企业概

念、用户价值概念、动态现金流量概念做出了界定。理论基础部分提炼了客户生



兰州财经大学硕士学位论文 用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估——以映客为例

7

命周期价值理论、动态现金流量理论的主要观点，为后续估值模型的构建提供了

理论基础。

第三部分为用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估模型构建。该部分

首先对直播企业的特点及估值难点进行了分析，然后根据其估值难点对常用估值

方法及其局限性进行了分析，最后将用户价值引入用户动态现金流量构建了符合

直播企业估值特点的估值模型，为后续的映客价值评估提供了可行的估值模型。

第四部分为映客案例企业介绍。该部分首先阐述了直播行业的状况，并对映

客的基本情况进行了介绍，为后续映客的价值评估提供了分析基础。

第五部分为用户动态现金流量视角下的映客企业价值评估。该部分基于第三

部分构造的估值模型和第四部分的案例企业介绍，对映客所处生命周期阶段及构

建估值模型的适用性进行了分析，并对模型中的相关指标进行预测，从而确定映

客的价值，并通过比较对估值结果的合理性进行了分析。

第六部分为结论与展望。经过前面的所有分析，本文构建了一个适用于直播

企业的估值模型，并通过对映客的价值进行分析确定，证明了该模型在实际案例

的运用中可行，最后阐述了未来可研究的方向。

本文的主体框架如图 1.1 所示：
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图 1.1 论文研究的主体框架
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1.3.2 研究的主要方法

（1）案例研究法。通过对映客的基本情况如公司的价值主张、发展历程、

业务范围及管理层状况等进行数据搜集，从而对本文的重点研究问题即映客的价

值评估提供数据基础，完成估值过程的实现。

（2）文献分析法。本文系统、全面地整理了企业价值评估相关研究、网络

直播企业价值评估相关研究、动态现金流量相关研究三个方面的内容，总结学者

们的意见看法，形成本文的理论基石进而展开文章的研究。

（3）比较分析法，本文在对互联网企业常用估值方法及其适用性进行分析

时，不同方法之间运用到了比较分析，且在验证本文构建的估值模型是否合理时

运用了两种估值方法进行了对比，也运用到了比较分析。
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2相关概念及理论基础

本章明晰地界定了本文所涉及到的直播企业、用户价值及动态现金流量的概

念，并系统性地对涉及到的客户生命周期价值理论和动态现金流量理论进行了分

析，为其运用于直播企业的价值评估奠定了基础。

2.1 相关概念

相关概念部分对本文涉及到的直播企业概念、用户价值概念、动态现金流量

概念做出了界定。

2.1.1 直播企业概念

作为互联网行业的一种延续和分支，直播行业随着互联网的发展横空出世，

并迅速地得到发展，但目前对于何为直播尚无统一的标准。本文借鉴《中国泛娱

乐直播平台发展盘点报告》中对“在线视频直播”中的定义，将直播定义为主播

和用户在直播平台上进行娱乐交互的方式。主播提供直播内容，用户接收直播内

容，而用户和主播的身份在某种情况下是可以相互转换的。从直播内容来看，可

以将其分为具备较强社交属性的泛娱乐直播、以游戏内容为主的游戏直播、需要

购买版权才能进行播放的的版权直播和与其他行业相结合的垂直直播四大类。其

中，泛娱乐直播的直播内容主要包括才艺展示、聊天等形式；游戏直播的直播内

容以游戏为主；版权直播的内容由专业团队制作，比如电视直播等；垂直直播属

于直播+的模式，它通过与其他行业的结合使直播行业焕发出新的活力，主要包

括电商直播、旅游直播等。直播企业就是以直播为主营业务的企业，当前由于直

播+的兴起许多企业开始利用与直播的结合来获取更多的利益，比如电商平台、

教育平台等，但对于其主营业务与内在的经营模式并不在于直播的平台，本文并

未将其纳入直播企业的范畴。

2.1.2 用户价值概念

数字经济时代，产品开发逐渐从企业主导向用户主导转变，基于这样的转型

背景，客户价值的概念逐渐被广泛提出并且成功运用于各类企业的评价标准中，
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但实际上目前对于客户价值的定义并未作出相对统一清晰的、详细系统的定义，

其出发点主要还是集中在从客户的角度出发，权衡分析客户在消费过程中付出的

成本与获得的价值的结果。对于直播企业而言，其核心价值在于用户所带来的价

值，客户价值即指用户价值。本文所指的用户价值即在直播企业的整个生命周期

中用户为其带来的价值。一方面，用户在企业的生命周期内消费的频率越高或活

跃程度越高，其付费意愿越高，为企业带来的价值越大；另一方面，用户与企业

保持越长期的关系，越能够形成规模效应从而为企业带来价值。

2.1.3 动态现金流量概念

动态现金流量的概念是李延喜教授在其论文《基于动态现金流量的企业价值

评估模型研究》中提出来的。现金流量是动态变化的，现金流量受企业的经营活

动和经营环境变化的双重影响会呈现出动态变化的特点，这种动态变化体现在现

金存量和现金流量的动态变化上。同时，其还考虑到了在企业生命周期的不同阶

段，对资金的需求状况不同，现金流量的波动状况也不同。动态现金流量中的现

金流量是指整体现金流量，其认为企业投资活动及筹资活动产生的现金流可以为

企业的营业活动提供支持，因此整体现金流量相比于只考虑企业经营活动现金流

量的自由现金流量而言更能体现企业的价值。在此基础上，姚启平对动态现金流

量的概念进行了修正，只考虑经营活动和投资活动的现金流量。

本文所指的动态现金流量在运用到直播企业价值评估中时在原有的基础上

做出了修正，一方面，对于直播企业而言，现金流量由于经营活动和经营环境的

变化呈现出动态变化的特点，这种动态变化的特点集中体现在直播企业用户数量

及用户带来的现金流量的波动性上。另一方面，自由现金流量是企业满足再投资

需求后可以分配给投资者的最大金额，以经营活动产生的现金流量为主，而经营

活动可以为企业带来稳定的现金流，是企业的核心价值所在，能够很好地反映企

业的价值，因此，本文所指的动态现金流量是体现了用户动态变化的自由现金流

量。

2.2 理论基础

理论基础部分提炼了客户生命周期价值理论、动态现金流量理论的主要观点，
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为后续估值模型的构建提供了理论基础。

2.2.1 客户生命周期价值理论

客户生命周期价值理论的研究源于基于客户的营销研究，随着企业对客户关

系管理越来越重视，以客户价值为核心的管理体系也越来越得到重视，罗杰·卡

特怀特最早提出了客户生命周期价值的概念。而后客户生命周期价值这一概念被

广泛运用于各行各业,使得出于不同目的使用这一概念的人对其的定义出现了差

异性，但它们都共同描述了两个方面的内容，一是确定了客户生命周期的时间起

点和终点。二是如何确定由客户带来的利益，即客户价值。本文认同 Gupta &

Lehmann（2003）的定义，即客户生命周期价值只是客户所产生的所有未来现金

流量的现值。

该理论界定了客户与企业进行交易从而产生价值的存续期间即客户的生命

周期，动态性地描述了客户在生命周期框架下的行为特征。在各个客户生命周期

阶段，从客户自身变化角度来看，客户的行为以及为企业创造的净收益不同，例

如，长期客户带来的口碑效应。从客户外部影响的角度来看，企业与客户之间促

进关系发展的因素不同，影响程度也不同。这揭示了客户生命周期价值模型需要

考虑到客户在不同生命周期阶段的阶段性，考虑不同阶段不同的影响因素。客户

终身价值在不同时期并非是不变的,其模型不是连续函数而是一个阶段性函数的

形式。因此，本文在进行直播企业价值评估时分阶段综合分析企业在用户、市场、

技术方面的状况，从而以阶段性函数的形式构建了直播企业的估值模型。

2.2.2 动态现金流量理论

动态现金流量理论是李延喜教授所提出来的，该理论相比于传统的现金流量

法而言，反映了现金存量和现金流量的动态性；反映了财务杠杆的动态变化；反

映了企业生命周期的波动；对现金流量为负的企业如何估值进行了研究。从而建

立起了动态现金流量折现模型。其评估模型公式为：




 



n

i
ii

i

i
ii u

r
CFCV

1
1 )1(

（公式2.1）

其中，Vi代表企业在第 i时刻的评估价值。
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Ci代表企业在第 i时刻的现金存量，i∈[1，n]，该理论认为企业的生产经

营活动离不开现金存量，合理的现金存量可以用于日常经营活动和投融资活动，

若没有充足的现金存量企业很有可能陷入财务危机，因此，现金存量在一定程度

上也可以反映企业的价值。在评估时，现金存量与现金净流量 CF 在不同时间点

的关系为：

Ci=Ci-1+CFi （公式 2.2）

Ui代表潜在价值的调整系数，对于初创期的企业而言，由于拥有人才优势等

其价值有长期效应，对于处于衰退期的企业而言，尤其是对上市公司而言，需要

考虑到其“壳资源”带来的价值以及企业可能出现兼并和重组带来的价值增值。

在此基础上该模型运用期权定价模型对潜在价值进行了量化，其公式为：








  0e)d(-)d(
00

u
i

k-
210

i
i CFSNNP

CF
，

，
（公式 2.3）

动态现金流量的估值模型框架如图 2.1 所示：

图 2.1 动态现金流量的估值模型框架

该模型在考虑现金流量的基础上同时也考虑到了现金存量对企业价值的影

响，可以对企业价值做出全面反映，同时，在对现金流量为负的企业进行估值时

考虑到了潜在价值的影响，克服了对现金流量为负的企业估值难的问题。该理论
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认为企业的现金流量受到内部和外部因素的双重影响，现金流量呈现出动态变化

的特点，在发现现金流量内在规律性变化的基础上，进行下一步的预测。

基于该理论，本文考虑到 2019 年对于直播企业的投资相对归于理性，直播

行业经过“千播大战”后，许多中小直播企业面临倒闭的风险，且对于直播企业

来说技术更新很重要，而企业的现金存量是直播技术持续研发更新的重要基础，

因此在评估直播企业价值时考虑现金存量的影响，同时认为现金流量呈现出动态

变化的特点，最终体现为用户带来价值的动态变化，该理论为本文估值模型的构

建提供了理论基础。
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3用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估模型构建

通过对直播企业的特性分析，本文得出了直播企业在估值中存在的难点，在

此基础上发现传统评估方法运用于直播企业存在一定的局限性，针对这些方法存

在的局限性及直播企业估值应该注意的问题，本文从用户动态现金流量视角构建

了直播企业的估值模型。

3.1 直播企业的特性及估值难点分析

通过价值视角下的直播企业商业模式分析，得出了直播企业的价值流及与各

相关方之间的关系，在此基础上，本文分析得出了直播企业相对于传统企业的特

性及估值难点，为后文应该构建一个怎样的模型奠定了基础。

3.1.1 价值视角下的直播企业商业模式分析

随着互联网行业的快速发展，UGC 和 PGC 的概念也随之产生。UGC 是指

用户生产内容，用户既是内容的生产者又是内容的消费者。PGC则是指专业生

产内容。直播企业在发展早期采用 UGC模式，但其存在着非专业化、内容参差

不齐的问题。观众开始寻求更加专业化的内容，直播企业开始向着 PGC、PUGC

的商业模式发展，以寻求新的发展机遇。目前学界对商业模式的理解尚没有达成

统一，对于商业模式的研究，项国鹏等（2014）指出目前主要有战略视角、组织

内部结构视角和价值创造视角三大视角，其中，价值创造视角是其中的主流。张

敬伟等（2010）指出，从价值创造视角出发，便于理解商业模式中价值主张、价

值创造、价值传递及价值获取之间的逻辑关系。本文从价值创造的视角出发，从

这四个方面对直播企业的商业模式进行分类：

3.1.1.1UGC 模式下网络直播企业的商业模式分析

价值主张方面，在 UGC模式下，直播企业不将主播视为平台的员工，而是

将其视为用户，其价值主张是围绕主播和用户生产和消费直播内容产品的需求，

构建一个主播和用户进行交互的便利性平台、吸引知名主播并对直播内容产品的

生产和消费之间进行筛选匹配。
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价值创造方面，直播企业的价值创造过程是对自身的关键业务进行资源配置

的过程。UGC模式下的直播企业的关键业务在于开发和运营平台，为主播和用

户之间进行内容产品的生产与消费提供交互平台，需要注意的是，由于这种模式

下内容产品由用户生产，具有业余化和分散性的特点，因此需要注重与用户之间

的合作以及内容上传技术的开发。其核心资源在于平台拥有的主播数量和市场占

有率。前者决定了平台内容对用户的吸引力，而后者决定了直播企业的盈利水平。

价值传递方面，UGC模式下的直播企业与用户合作，通过购买来获取内容

产品。平台与内容产品的消费方之间主要是自助服务和会员关系，通过线上和线

下相结合的方式为平台创收。线上方面，通过平台提供的在线服务，用户通过浏

览、打赏等方式进行消费。线下方面，平台线下邮寄用户购买的周边产品实现创

收。

价值获取方面，企业的价值最终体现在价值获取上。从收入来源来看，UGC

模式下的直播企业收入主要依靠用户打赏、游戏联运及付费观看等。从成本方面

来看，由于内容生产方业余化和分散化的特点，平台对于带宽费用的直播占主导

地位，其成本还包括运营费用、推广费用等。

3.1.1.2PGC 模式下网络直播企业的商业模式分析

价值主张方面，PGC模式下的直播企业将主播视为员工，为其提供团队和

技术支持，内容产品不再由用户自发产生，而是由平台进行培训，极大地提升了

这种模式下内容产品的专业性。其客户是指进行消费的观众，不再包括主播，其

价值主张是围绕观众对直播内容产品的需求，提高内容质量，提升平台的观看效

果。

价值创造方面，PGC模式下的直播企业的关键业务与 UGC模式下的相同，

在于开发和运营平台，但与 UGC模式下不同的是，但其内容的制作生产环节具

有更为专业化、组织化强的特点，因此直播企业需要将重点放在如何更好地给观

众带来良好观看互动体验环节上，加强平台播放技术的研发。其核心资源与 UGC

模式下的相同，在于平台拥有的主播数量和市场占有率。但不同的是，这种模式

下的主播不再是个体用户，而往往有经济公司和工作室的支持，平台需要维护好

与这些团队的关系。
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价值传递方面，PGC模式下的直播企业仅包括与内容产品的消费方之间的

关系，即自助服务和会员关系，同样也通过线上和线下相结合的方式为平台创收。

线上方面，通过平台提供的在线服务，用户通过浏览、打赏等方式进行消费。线

下方面，平台线下邮寄用户购买的周边产品实现创收。与 UGC模式不同，对于

主播采用线下雇佣或与经纪人商议的方式获取内容产品。

价值获取方面，PGC模式下的直播企业收入主要依靠用户通过网络账户进

行打赏等方式,同时，由于内容生产方组织化和专业化的特点，品牌效应显现，

其收入同样也依靠广告收入、周边销售收入等收入。这一模式下的平台内容上传

压力变小，带宽费用占收入的比例不再占主导地位，取而代之的是获取内容的费

用。

3.1.1.3 直播企业一般商业模式

近年来，除了以传统的 UGC方式生产内容，越来越多的直播企业已经开始

在逐步地开始尝试并涉足专业化的优质 PGC内容，其根本目的是通过高质量的

PGC内容来获得更多的用户，目前直播企业开始向着 PGC、PUGC的专业商业

模式发展。通过对 UGC及 PGC模式下直播企业商业模式的分析，提出直播企业

的一般商业模式如下：首先，在硬件供应商、技术和网络的支持下，借助内容上

传技术及演示技术直播企业形成了供内容提供方上传内容产品，用户接收内容产

品并进行交互的平台，其中，内容提供方分为个人和经纪团队两种。在此基础上

线上方面与支付宝等支付渠道合作，实现了用户在线购买内容产品的过程。线下

方面与淘宝等购物平台合作实现周边产品的销售变现。同时，在微博等社交平台

以及今日头条等内容平台进行宣传，以获取更多用户。随着专业化进程伴生的品

牌效应，品牌方开始进入，直播企业开始获取广告收益，实现了盈利方式的多样

化，如图 3.1所示：
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图 3.1 直播企业一般商业模式

3.1.2 直播企业与传统企业的区别

根据上文从价值视角对直播企业商业模式的分析可以看出，直播企业与传统

企业相比存在以下特点:

3.1.2.1 用户中心化

传统的企业客户比较单一，企业倾向于去寻找和维护一个较为稳定的客户群

体，单一的客户群体难以激发出新的业务增长点。而直播企业可以对应多个用户

群体，相对于传统企业而言更容易找到新的业务增长点。无论是 UGC还是 PGC

模式下的直播企业，其商业模式都围绕着用户这一核心，其核心收入也来源于用

户。且目前直播行业内部同质化问题较严重，用户掌握主动权，处于买方市场。

综合而言其经营活动为用户导向，即以用户为中心。

3.1.2.2 虚拟化

传统企业实体性强，拥有大量的有形资产，且一般销售实体产品。而对于直

播企业来说，其虚拟性主要体现在两个方面。一方面，就公司自身资产而言拥有

大量的内容版权、技术软件等无形资产，其核心资源在于平台拥有的主播数量和

市场占有率，无法在企业账面中反映出来。另一方面，直播企业提供的直播业务

呈现出虚拟化的特点，其关键业务在于开发和运营平台。就交易商品而言，直播
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本质上提供的是一种内容产品而非实物产品；就交易渠道而言，主播展示内容，

用户进行打赏都通过虚拟网络进行；就交易方式而言，用户购买直播企业出售的

虚拟货币，并通过虚拟货币打赏。

3.1.2.3 发展周期特殊化

传统企业想要做大做强，自创立之初需要稳扎稳打，吸引良好稳固的忠实客

户基础，找到自己的核心竞争力，积累品牌效应。这一过程通常来说都是漫长的。

而直播行业为奠定良好的用户基础，在发展初期就需要大量烧钱，导致极大可能

收不抵支，且持续时间较长。但其极大程度上受到市场占有率的影响，一旦企业

吸引到了大量的用户群体，最终其营业收入能实现爆发式增长并稳步实现盈利，

企业价值随之迅猛生长，往往几年时间就能达到传统企业几十年的发展水平。相

较于传统企业而言，一个有创造力的直播企业往往能在衰退危机发生之前找到新

的业务增长模块，并过渡到下一成长期，其发展周期与传统企业相比具有特殊性。

3.1.3 直播企业的估值难点

通过上文对直播企业商业模式及特点的分析，直播企业与传统的企业相比存

在用户中心化、虚拟化、发展周期特殊化的特点。由于其相对于传统企业的特殊

性，直播企业目前存在着以下几个估值难点：

3.1.3.1 直播企业的价值受用户驱动

直播企业以用户为中心，其价值受用户驱动，这种影响集中体现在用户数量

和用户产生的付费意愿上。从用户数量上看，企业的用户规模越大，其潜在付费

用户群就越大，这部分用户未来讲给企业带来持续稳定的现金流。从用户的付费

意愿来看，用户的付费意愿越高，单位用户产生的收益就越高。企业需要增加其

直播内容的创新性，提升用户体验，以此来刺激用户消费。最后，不管是用户数

量还是用户的付费意愿都与用户粘性高度相关，用户粘性越高，用户数量和用户

的付费意愿增长的可能性就越高，直播企业可以通过提高其用户粘性的方式来提

升企业的价值。

3.1.3.2 账面资产无法完全体现直播企业价值

对于直播企业而言，企业的办公用品等有形资产为其带来的收益有限，品牌、

用户等无形资产才是其收益的主要来源。直播企业的账面资产无法完全体现其价
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值主要体现在两个方面，一方面，账面无形资产不能完全反映其拥有的无形资产，

无形资产的入账方式决定了其账面价值无法和内在价值对等，如无形资产账面价

值中的技术研发部分只能体现资本化的部分，不能完整反映其价值。另一方面，

对于企业而言，部分账外资产无法反映在资产负债表中，十分重要的管理效率等

无形资产就难以量化并在报表中列示。

3.1.3.3 直播企业的收益具有动态性

与传统的企业相比，直播企业的收益动态性更强。直播企业的收益水平往往

与市场内占有率高度相关，在企业的发展初期为了吸引注意力资源往往呈现出高

投入低收益的状态，这时候平台的用户带来的收益等变化幅度极大，收益往往为

负且这种负的状态会持续扩大。随着初期投入带来的用户数量越来越多，越来越

高的市场占有率给企业带来了高收益增长，而后到达盈亏平衡点实现盈利。当企

业进入成熟阶段，整体业务仍然呈现出增长。在不同的生命周期阶段，其收益往

往呈现出不同的变化特点。因此，在对直播企业进行估值时，需要考虑到收益其

未来的动态变化，若单纯在某一静态时点依据其历史数据进行线性预测，则无法

准确预测其未来收益。

3.2 传统估值方法对直播企业估值的局限性分析

当前对直播企业价值评估的研究较少，主要利用互联网企业的估值方法，通

过直播企业的估值特点分析，本文主要分析了三大传统方法和 CVBC 模型对直播

企业价值评估的局限性。

3.2.1 市场法

3.2.1.1 市场法概述

市场法的具体思路是通过比较分析，找出一组与被评估企业在体量和类别等

方面类似的可比企业，再找出若干个与企业价值相关的关键指标，以得到具有可

比性的标准化价格，并对这些指标进行修正、调整，最后通过可比企业的价值和

关键指标的变量关系来确定被评估企业的价值。

3.2.1.2 市场法的局限性分析

在运用市场法对直播企业进行评估时，其局限性主要体现在两个方面，一方
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面，难以获取数据及建立可比公司群。当前上市的直播企业数量较少，直播企业

的公开资料匮乏，且上市公司中体量、经营业务相互之间可比的企业较少，在市

场中找出一个与被评估企业在运营、规模、市场环境、发展现状都相似的公司较

为困难。另一方面，传统的市场法指标不能体现用户对直播企业价值的影响，因

此使用市场法对直播企业进行估值具有一定的局限性。

3.2.2 资产基础法

3.2.2.1 资产基础法概述

资产基础法是指运用一种或多种方法，在资产负债表的数据基础上，对表内

或表外各项可确指的资产在评估基准日的价值进行量化评估的方法，运用资产基

础法得出的结果是全部权益的价值，但由于表外的无形资产贡献难以量化，所以

资产基础法主要用于资本密集型的企业。

3.2.2.2 资产基础法的局限性分析

将各项资产负债加和得出的企业价值很难充分反映企业的整体价值，这种简

单相加的方式无法反映各资产之间的相互作用，也就是说账面资产无法完全反映

直播企业的价值。直播企业相对于一般企业而言，其对固定资产的投入较少，无

形资产占比较高，资产基础法很难考虑到企业的管理、用户、网站流量等无形的

部分为直播企业带来的价值，因此，运用资产基础法评估直播企业的价值具有一

定的局限性。

3.2.3 收益法

3.2.3.1 收益法概述

在收益法中，企业的价值是以企业预期的收益按反映这些现金流风险的折现

率折现后的现值。按采取收益的不同，收益法可以分为经济增加值模型、现金流

量折现模型、资本现金流模型、权益现金流估值模型等。本文主要介绍应用较为

广泛的现金流量折现模型，本文评估的是企业整体的价值，所以应采用自由现金

流量折现模型。其估值模型如公式 3.1 所示：


 


n

t r
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1
t

t

1 ）（
（公式 3.1）
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其中，V代表企业价值，CFt代表第 t 年的现金流量，n代表收益年限，r代

表折现率。

3.2.3.2 收益法的局限性分析

收益法能否适用于直播企业的企业价值评估需要考虑以下几个方面：

第一，收益法适用于预期收益为正的企业价值评估，处于不同生命周期阶段

的直播企业价值特点不同，对于处于初创期的企业而言，用户带来的收益变化极

大，且由于初期投入较大，现金流一般为负，难以用收益法进行估值。

第二，在运用收益法对企业进行价值评估时，其收益、风险和收益年限需要

可以预测。但直播行业 2005年到 2013年兴起，2014年-2016年期间直播企业

数量呈现井喷式爆发，实现快速发展。大部分直播企业成立时间较短，可利用的

历史数据较少，现金流整体未呈现出规律性的变化，其现金流具有动态性的特点，

部分直播企业仍处于成长阶段，投融资活动频繁使得资本结构不稳定，从而风险

也不稳定，这部分直播企业难以用收益法进行估值。因此，由于部分直播企业现

金流量为负，且部分现金流量为正的企业难以预测未来现金流及确定合理的折现

率，收益法的使用受到限制。

3.2.4CVBC 模型

3.2.4.1 CVBC 模型概述

CVBC 模型（Corporate Value Based on the Customers Model）是由 Gupta

等人提出的，在此基础上帅青红等人对其进行了修正，其理论基础是客户生命周

期价值理论，该模型认为在每个时期都会有新的顾客，且旧用户会产生流失，因

此，在考虑各时期新增注册用户数量 n的基础上引入客户保持率，将其简化为定

值 r，假设新增的用户在各时期有类似的利润贡献 m，同时引入获取新用户的成

本 c。将每个时期新增的客户以及每一时期客户的利润编制成表，在此基础上计

算客户在每个时期产生的现金流，对所有期客户生命周期价值加和得到其价值，

计算公式如公式 3.2 所示：
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其中：

nk：第 k期新增注册用户数量

mt：第 t期客户为企业带来的利润贡献

r：客户保持率

ck：第 k期获取新客户的成本

i：折现率

3.2.4.2 CVBC 模型的局限性分析

CVBC 模型从用户的角度出发，符合直播企业以用户为中心的特点，且其通

过用户带来的利润贡献及新增用户的成本来预测直播企业每个时期的现金流，是

企业商业模式、业务模式、管理能力等的综合体现，考虑到了不可确指的无形资

产带来的收益，且考虑到了企业内部的整合效应，理论具备适用性。

但 CVBC 模型也存在着一些不足：（1）CVBC 模型认为新增的用户在各时期

拥有相似的利润贡献，但随着时间的推移。用户的付费意愿将发生变化，这不符

合实际；（2）CVBC 模型将客户的保持率简化为定值 r，但这一指标收到直播企

业创新、商业模式、营销模式等的综合影响，一般而言，企业所处生命周期阶段

不同，客户的保持率 r也不同；（3）CVBC 模型所预测的现金流量只考虑了用户

相关的现金流量，并未囊括企业的财务数据。

综合上述分析，由于当前上市的直播企业数量较少、直播企业无形资产占比

较大、收益难以预测等特点，运用市场法、资产基础法和收益法对直播企业价值

进行评估具有一定的局限性，CVBC 模型能够较好地契合直播企业的特点，但仍

存在着一定的不足，因此需要从直播企业的估值难点出发，探索更适用于直播企

业的估值方法。
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3.3 用户动态现金流量视角下的现金流折现模型构建

通过上述对直播企业的特性和估值难点的分析，对于互联网企业常用估值方

法而言，其运用于直播企业的价值评估具有一定的局限性。针对这些估值难点和

局限性，构建一个更适用于直播企业的估值模型，能够使估值更加准确。

3.3.1 构建思路

根据上文所论述的直播企业的估值难点，对于应该建立一个怎样的估值模型

的分析如下：

（1）直播企业的价值受用户资源的影响，这决定了在评估直播企业的价值

时，需要考虑到用户这一因素对直播企业价值的影响，并需要考虑到用户如何对

直播企业的价值产生影响，即用户的全生命周期价值。

（2）账面资产无法完全体现直播企业价值，这决定了在评估直播企业的价

值时，需要综合考虑各项因素预期带来收益，而不仅仅局限于账面资产。

（3）直播企业的收益具有动态性，这决定了在评估直播企业的价值时，需

要考虑到在不同生命周期阶段的价值侧重点，及未来的发展趋势，也就是现金流

量的动态性。

3.3.2 将用户价值引入动态现金流量模型并构建分阶段模型

直播企业作为一种特殊的互联网企业，由于其估值难点，将较常用于互联网

企业的传统评估方法运用于直播企业的价值评估，或多或少地存在一些水土不服，

因此，本文在考虑到直播企业的估值难点以及现有方法不足的基础上，将动态现

金流量理论分生命周期阶段考虑企业现金流的思想与客户生命周期价值理论从

用户的角度出发评估用户价值相结合，构建一个适用于直播企业的估值模型。

根据动态现金流量理论，2016 年直播行业迎来行业发展的高爆发期，而后

实现了 3年的高速增长，本文考虑到 2019 年对于直播企业的投资相对归于理性，

直播行业经过“千播大战”后，许多中小直播企业面临倒闭的风险，且对于直播

企业来说技术更新很重要，而企业的现金存量是直播技术持续研发更新的重要基

础，因此在评估直播企业价值时考虑现金存量的影响。
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初创期的直播企业业务还处于开发过程中，技术和用户还处于累积阶段。与

传统企业不同的是，处于这一阶段的直播企业由于开拓市场，需要进行研发成本

的大规模投入以提供技术支持、提供各种优惠活动以获取用户积累、进行资本的

投入以扩宽市场渠道，其亏损幅度会加大。处于这一生命周期的直播企业市场占

有率低，收入甚微却需要大量的投入，现金流一般为负数，不确定性较强。

成长期的直播企业相对于初创期的直播企业而言在发展战略方面更为清晰，

商业模式逐渐形成，用户的黏性增加，成本增速放缓，市场占有率上升，亏损减

幅较大。而后由于直播企业加大对用户或技术的积累，获取的规模效应使成本大

幅度下降，收益大幅度上升，使其达到盈亏平衡点实现转亏为盈。

成熟期的直播企业维持了增长的趋势，但增速维持不变或是小幅下降或上升，

市场占有率相对较高，总成本增福明显降低，现金流较为充足，利润趋于稳定状

态。进入成熟期的企业会成为市场的模仿对象，一部分企业成功实现业务的更新

转型，获取新的增长点，而另一部分企业可能由于未能取得创新发展点被大量同

质化产品分去市场份额，进入衰退期。而侯合银和王浣尘（2002）指出由于有效

市场理论，对于互联网企业而言不会永远获得新的增长点，最终将进入边际利润

趋于稳定的阶段，因此本文在用现金流量进行估值时选用两阶段模型。

衰退期是由于企业在成熟期的转型未成功，导致企业被行业竞争所淘汰。该

阶段，企业面临规模的缩减，人员的流失，市场占有率急剧下降，用户数减少，

企业整体的经营状况恶化，产品盈利能力下降，基本上不存在成长能力，企业面

临着破产的风险。

对于处于初创期和成长期的直播企业而言，其现金流量往往为负值，李延喜

（2003）认为对于拥有负现金流量的企业而言，需要考虑到其在某些方面拥有的

优势，如人才优势等，因此在评估时需要考虑到其潜在价值。对处于这个阶段的

直播企业而言，其企业的发展往往具有巨大的不确定性，且由于网络效应的正外

部效应，在对其进行价值评估时，需要考虑到潜在价值。对于处于成熟期的直播

企业而言，由于直播行业相对于传统行业而言是一个较为年轻的行业，大多数直

播企业可获取的历史数据较少，无法运用传统的估值方法进行评估。而动态现金

流量折现模型较好地考虑到了内外部因素对价值的波动性影响，可以通过预测用

户数量的动态变化情况来预估现金流量的动态变化情况。对于处于衰退期的直播
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企业而言，由于直播行业拥有马太效应，其很难在濒临破产时得到新一轮的成长，

拥有壳资源的直播企业也很难进入衰退期，因此本文对于处在衰退期的直播企业

不考虑其潜在价值而采用资产基础法进行评估。构建的估值模型如表 3.1 所示：

表 3.1 直播企业的估值模型

生命周期 模型构建

参数含义

现金流量 CF
企业在第 i时刻

的现金存量 ci
潜在价值的调

整系数 u
初创期
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3.3.3 模型指标的计算方法

3.3.3.1 现金流量 CF

直播企业是通过直播这种内容表达方式，将用户与主播之间链接起来的平台，

用户是直播企业竞争的优势来源，其价值在于用户之间不断作用产生的价值。对

于直播企业而言，其现金流量变化的趋势较为复杂，而用户通过互联网这个载体

为企业创造的现金流是企业现金流的核心来源，因此本文依据自由现金流量相关

指标是否与用户相关，将对现金流的预测划分为用户相关现金流量和用户不相关

现金流量分别进行预测。

对于用户相关现金流而言，本文将其按照用户的特点分为用户数量和单位用

户相关现金流两个方面进行分析。董忻榕（2018）在计算客户相关的成本时，将

其区分为维持现有客户的相关成本和获取新用户的相关成本。但现有的上市公司

同时披露活跃用户和注册用户数的较少，且维持用户的成本和新增用户的成本很

难区分开，相关成本对新老用户产生的作用大小也很难量化。因此本文又将单位

用户相关现金流量又转化为对 ARPU 和单位用户相关成本的预测。

本文采用的现金流量为自由现金流量。由上述对直播企业商业模式的分析，

直播企业的收入主要由直播业务、广告业务和其他业务的收入构成，直播业务产
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生的收入是其收入的核心来源，而直播业务产生的收入主要受用户数量、用户留

存度和用户付费意愿的影响。直播企业的成本主要由主播费用、带宽费用、技术

及服务费等构成，这些成本主要是为用户提供更好的服务以获取新的用户或提高

用户的留存率而产生。直播企业的销售费用主要由宣传和广告费用构成，管理费

用主要由员工福利费用构成，而对于直播企业而言，主播和用户之间可以转化，

且主播是吸引用户的核心要素之一。研发费用的投入是其播放技术等的重要保证，

这也是吸引用户的另一核心要素。因此，直播企业的销售费用与管理费用与研发

费用都与用户高度相关。对于财务费用和所得税而言，本文假设财务费用全部为

金融损益，故将财务费用和财务费用抵税这一部分现金流划分为用户不相关现金

流，对自由现金流的划分如表 3.2 所示：

表 3.2 自由现金流的划分

直播企业自由现金流量

营业收入 折旧

—营业成本 摊销

—销售费用 —资本支出

—管理费用 —经营营运资本增加

—研发费用 —财务费用

—所得税 +财务费用抵税

用户相关现金流量 用户不相关现金流量

（1）用户数量的预测

本文采用的用户指标是活跃用户数而非注册用户。一方面，对于直播企业而

言注册用户的留存情况往往不佳，使得注册用户无法为企业持续带来价值，而活

跃用户数是在企业留存了一定时期的用户数量，相比于注册用户数更能反映企业

的价值；另一方面，付费用户数能够真实地反映用户的付费意愿，其为企业直接

带来收益，但是目前直播企业上市公司披露付费用户数的企业较少，且在企业活

跃了一段时间的用户未来很可能产生新的付费意愿，是企业潜在的价值创造来源。

因此本文考虑的用户群体是活跃用户数。

Mahajan 和 Sriavstava（1995）认为由于 S-型客户数目模型同时考虑了企

业内外部因素的影响，运用其对客户数目进行预测具备一定合理性，并通过实证

分析，证明该模型的预测结果更符合实际。Gupta 等(2004)以五家互联网公司为
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样本，运用 S-型客户数目模型对这些企业的用户数量进行了预测。因此，本文

运用利用 S-型客户数目模型来对活跃用户数量进行预测，其具体公式如下：

2
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]1[
)()( bta

bta

e
ebm

dt
tdNtn 






 （公式 3.3）

btae
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1)( （公式 3.4）

式中，n(t)表示在 t时刻新增活跃用户的数量;N(t)表示在 t 时刻活跃用户

总量。模型中共包含 3个参量，m代表潜在活跃用户即市场达到饱和时的活跃用

户数，该模型通过受外部影响还是内部影响，将用户分为创新者和模仿者，前者

主要受到外部因素大众传播作用的影响，后者主要受到内部因素口碑传播的影响，

并将这两种影响分别用系数 a即创新系数，系数 b即模仿系数来衡量。

（2）单位用户现金流量的预测

本文认为对单位用户相关现金流量的预测可以转化为 ARPU 和单位用户相关

成本的预测。陈雯雯（2013）指出传统的销售百分比法的各项指标与营业收入的

比例总是固定的，没有考虑到市场经济形势的变化，故采用加权平均法等方法对

其进行改进，并将其运用于现金流量的预测中。本文假设营业成本销售费用、管

理费用、研发费用对营业收入在各个预测期的比率为 at、bt、ct、dt，具体应用

如表 3.3 所示：

表 3.3 单位用户相关现金流量的计算

营业收入/用户数量 ARPU ARPU
—营业成本/用户数量

单位用户相关成本

-at×ARPU
—销售费用/用户数量 -bt×ARPU
—管理费用/用户数量 -ct×ARPU
—研发费用/用户数量 -dt×ARPU
—所得税/用户数量 (1-at-bt-ct-dt)×ARPU×T

单位用户相关现金流量 (1-at-bt-ct-dt)×ARPU×(1-T)

通过上述的分析，对单位用户相关现金流量的预测即可转化为 ARPU 和各指

标比率的计算。对于有充足数据且其变化呈现出一定规律的企业而言，可以采用

统计方法来预测企业未来的 ARPU。Aswath Damodaran 指出对于无法获得充足数

据，且历史数据波动较大的企业而言，可以采用几何平均法来预测收益或成本。
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因此在这种情况下对 ARPU 的预测可以通过在历史数据的基础上通过几何平均的

方法求得，其公式如下所示：

1-n
ARPU
ARPUg

初始年份

最后一年
 （公式 3.5）

（3）用户不相关现金流量的预测

本文考虑的现金流量是自由现金流量，因此，本文在考虑用户相关的现金流

量后，还需要考虑用户不相关的现金流量，根据前文对现金流量的划分，该项目

包括折旧、摊销、资本支出、经营营运资本的增加额及税后财务费用，这体现了

企业在经营过程中进行投融资的动态过程。

3.3.3.2 折现率的确定

上述方法计算的现金流量是企业的自由现金流，采用加权平均资本成本来计

算对目标企业进行评估时的折现率，计算公式如下：

)1( TK
DE

DK
DE

EWACC de 





 （公式 3.6）

目前行业对折现率确定的做法参差不齐，折现率的大小直接影响着企业的整

体价值，从而导致根据不同方法得出的折现率计算出来的企业价值大相径庭。张

文路（2016）假设采用动态的资本成本来预计目标企业的折现率，在预测期内

采用与每一预测期资本结构相对应的资本成本，永续期的资本成本用预测期的加

权平均资本成本来代替。本文采用动态的资本成本来预计直播企业的折现率。综

合上述分析，用户动态现金流量视角下的现金流折现模型的估值框架如图 3.2 所

示：
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图 3.2 用户动态现金流量视角下的估值模型框架

4映客案例企业介绍

本章从宏观中观和微观的角度对映客案例企业做了介绍，为后文对映客进行

估值提供了基础资料。宏观方面对直播行业所处的宏观背景进行了分析，中观方

面对泛娱乐直播行业的发展状况进行了分析，微观方面对映客的基本情况做了介

绍。

4.1 直播行业状况分析

本章主要对直播企业所处的宏观背景及行业的发展状况进行了分析，为后续

预测现金流量时提供了依据。

4.1.1 基于 PEST 的宏观背景分析

4.1.1.1 政治因素

2015 年国家出台了“互联网+”战略，促进了互联网行业的发展。2016 年由

于直播行业发展迅速导致乱象丛生，多部分发布了有关通知，规范行业健康发展。

在第四次产业革命的背景下，十四五规划提出网络强国战略，加强数字经济，网

络基础设施建设得到了极大地支持。疫情以来，宅经济爆发，加快了数字化经济
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的进程。电商直播在疫情期间得到重大关注，为直播企业的发展带来了新的机遇。

为推动直播行业规范、有序、健康地发展，国家有关部门出台了一系列政策，如

图 4.1 示：

图 4.1 2016-2020 年部分国家出台的直播相关政策

4.1.1.2 经济因素

中国的经济发展经历了三十年的高速增长期，目前人均GDP已突破一万美金，

2019 年中国社会消费品零售市场总额达到了 40 万亿元，成为世界第一，中国在

全球经济中的比重越来越大，老百姓的钱袋子越来越鼓，消费拉动经济增长的效

应显著。而在 2020 年，我国经济受到了一定程度的冲击，据毕马威发布的《全

球经济展望》，我国的消费和服务业将在 2021 年继续回暖，预计中国在 2021 年

将实现 8.8%的 GDP 增福。长期来看，中国经济基本面向好趋势不变。直播行业

的发展与我国经济的发展密切相关，未来我国经济的发展将进一步对直播行业产

生深远影响。

4.1.1.3 社会文化因素

随着人们生活水平及消费水平的提高，大众的精神需求显著提升，对于泛娱

乐性消费的付费意愿也越来越强。据 CNNIC 中国互联网络发展状况统计调查数据，

网民规模、网络直播用户规模及使用率自 2016 年以来不断攀升，2020 年 12 月

网民规模达到了 9.89 亿、网络直播用户规模达到了 6.17 亿人，网络直播用户使

用率达到了 62.4%，未来这一规模还将持续增长。随着网络规模的发展，泛娱乐
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直播行业拥有了更庞大的潜在用户，这一部分潜在用户将给直播企业带来更多经

济效益。2016.12-2020.12 网络直播用户规模及使用率如图 4.2 所示:

图 4.2 2016.12-2020.12 网络直播用户规模及使用率

数据来源：根据 CNNIC中国互联网络发展状况统计调查数据整理

4.1.1.4 技术因素

目前，中国正处于第四次产业革命的边缘，物联网、5G、区块链、人工智能

等新技术为现有的行业带来了新的机遇和挑战，也催生出了一批新兴产业，新科

技将成为未来最关键的变量，国家正大力发展基础设施建设，“十四五”规定全

社会研发经费投入平均增长 7%以上。直播软件的一系列运行流程的实现都离不

开通信媒体、信息技术的发展，新技术的发展将催生直播行业的发展。

综合上述分析，近年来，随着国家对互联网行业的大力发展，网民规模越来

越大，网络直播用户的规模也越来越大，直播行业仍具备较大的市场潜力。随着

直播行业的发展，为了迅速谋取利益，行业乱象丛生，为规范行业的发展，国家

出台了一系列政策，一方面限制了行业内不规范牟利的现象，另一方面，促进了

直播行业规范健康地发展，且随着我国经济的发展和对新技术的投入，直播行业

未来仍有非常可观的发展空间。
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4.1.2 泛娱乐直播行业发展现状

映客长期深耕于泛娱乐直播，因此本文主要从泛娱乐直播平台的竞争格局和

用户规模状况两方面分析泛娱乐直播企业的发展现状：

4.1.2.1 泛娱乐直播平台竞争格局

根据 Mob 研究院披露的数据，如图 4.3 所示，从现存的三百多家娱乐直播企

业来看，YY 以其 40%的市占率、月活规模千万的绝对优势成为娱乐直播行业的唯

一第一梯队的企业。第二梯队的娱乐直播企业的市占率为 30%，有数十家娱乐直

播企业处于这一梯队，剩下的三百余家企业都处于第三梯队。头部企业竞相上市，

现有的上市企业包括 YY、映客、斗鱼、虎牙等。而表现不佳的企业倒闭，对于

娱乐直播企业来说，不仅面临直播赛道的竞争，也面临抖音等短视频平台造成的

一定程度上的分流，以对市场份额的渗透，但由于泛娱乐直播平台的直播内容专

一，仍具备一定的竞争力。

图 4.3 娱乐直播行业竞争格局

数据来源：Mob研究院

4.1.2.2 泛娱乐直播平台用户规模状况

由于短视频分散注意力，经过 2016 年行业的爆发期之后，2019 年第四季度

泛娱乐直播行业的移动用户规模有了短暂的下降，在 2020 年开始回升，总体维

持在 1.6 亿左右的规模，且存在内容同质化的问题，各大平台正在探索更多元化
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的商业模式，提供更多元化的服务，“直播+”正在兴起，借助着直播行业的发

展，用户规模仍具备增长潜力。泛娱乐直播行业移动用户规模如图 4.4 所示：

图 4.4 泛娱乐直播用户规模

数据来源：Mob 研究院

4.2 映客基本情况介绍

首先对映客在其价值主张、发展历程等方面做了简要介绍，而后对其业务范

围和管理层状况进行了分析，为后文现金流量的预测奠定了基础。

4.2.1 映客公司简介

映客的价值主张是满足用户的需求，通过 IP 孵化，如“樱花女神”、“映

客先生”等，通过 PGC 的方式提供用户所喜欢的专业化内容，为双方提供交互的

平台。同时，积极探索“直播+”的新路径，以提供用户更加多元化的体验。在

这样的价值主张下，由于客户的价值是动态变化的，因此，映客互娱通过多元化

战略，即扩展业务及提供多元化产品来扩展不同细分市场用户的需求，提升技术

投入，使用户间的交流更加多元化，从而增强变现能力。

本文选择映客作为案例公司的原因在于：映客成立于 2015 年，有较长运营

历史，是老牌的泛娱乐直播企业，其 2018 年在香港交易所成功上市，拥有充足

的现金流且持续盈利六年，于此同时还能进行持续的产品投入与研发，经营状况
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良好。

映客的发展历程如图 4.5 所示：

图 4.5 映客发展历程

4.2.2 公司的业务范围--不断丰富的社交矩阵

2020 年映客联合创始人兼 COO 侯广凌指出映客基本每 1-2 个月都会出 1 款

新产品。映客的在其原有的业务范围内注入互娱、社交新基因，不断丰富其社交

矩阵。在映客众多的产品矩阵中，除了其核心业务映客直播外，积目和对缘也表

现出一定的活力。
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4.2.2.1 直播社交：映客直播

映客直播为映客的核心产品，对比初期的素人秀场直播，映客透过与公会合

作、增加其他内容、增加小游戏及其他玩法维持产品的热度与成长性。虽然中国

地区其他泛娱乐产品的崛起降低秀场直播的热度，但通过持续的产品更新，映客

直播仍然能够保持稳定，月活持续保持在 2400 万-2500 万人左右的水平，并通

过付费用户的增长为映客直播带来中低单位数的收入增长及现金流入。

4.2.2.2 视频相亲：对缘

映客于 2019 年推出线上相亲软件对缘，对比私聊式的陌生人社交应用方式，

对缘的玩法略有不同，并且引入红娘角色。用户可自费获得上麦机会进行自我介

绍，经受培训的红娘配对并在双方同意后进入公开聊天室，再由“红娘”主导进

行相亲。相亲的过程当中其他用户也可以进入聊天室，与“红娘”和参与者进行

交流。企业一般通过上麦费用、双方赠与虚拟礼物来获取收入，并向“红娘”提

供分成。

4.2.2.3 兴趣社交：积目

映客于 2019 年 7 月收购交友应用程序“积目”，其专注于开发 95 后等 Z世

代的兴趣社交应用，用户多于一、二线城市。“积目”的交友属性建立于各项兴

趣交流上，能够结合线下的活动场景同时进行，形成更具素质的交友圈子。2020

年初积目陆续上线了会员服务等功能。

4.2.3 映客的管理层状况

映客的主要行政人员有丰富的业务营运、金融、产品设计及技术开发等相关

行业经验。其联合创始人、董事长兼执行官奉佑生先生有逾 17 年的行业经验，

被公认为网络娱乐行业先驱及持续创新者。高级管理人员平均有逾 13 年的娱乐、

技术和金融行业经验。该经验丰富的团队成为了映客过往成功的重要因素，并能

够精准把握日新月异的行业趋势带来的新兴机会，能够在将来为企业带来新兴的

增长机会。

5用户动态现金流量视角下的映客企业价值评估

本章首先对构建的估值模型运用于映客的适用性进行了分析，并编制了管理
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用财务报表，为后文相关现金流量的预测及资本结构的预测提供了数据基础。在

此基础上对用户相关现金流量、用户不相关现金流量及动态资本成本进行了计算，

并最终确定计算出的估值结果，通过与市场法的对比分析，得出了相比于市场法

而言本文构建的估值模型计算出的结果更合理的结论。

5.1 构建估值模型的适用性分析

通过对映客所处的生命周期阶段进行分析，得出映客正处于成熟期，其价值

特点符合本文所构建估值模型的成熟期的第一阶段。

5.1.1 映客生命周期的判定

在进行企业生命周期划分时需要根据企业的性质、现场调查、财务数据分析、

查询相关研报、管理者访谈等措施，综合运用几种方法来确定企业的生命周期。

卞志刚、董慧博（2008）认为由于阶段的对应性和营销策略的相似性，波士

顿矩阵不同象限的产品对应的产品生命周期不同。从波士顿矩阵来看，根据艾媒

咨询发布的《2020 年 6 月中国手机 APP 榜单》映客在所有手机 APP 中排名 187

名，在网络直播 APP 中排名第四，在移动直播行业中占有较高市场份额。根据

Mob 研究院公布的泛娱乐直播 Top20 平台市场表现数据，映客属于用户增长率低

-市场占有率高的象限的成熟产品。其市场表现如图 5.1 所示：

图 5.1 映客市场表现
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数据来源：Mob研究院

Stickney 等认为在公司生命周期的不同阶段，其经营现金流、投资现金流

和融资现金流的变化具有规律性。如表 5.1 所示，映客的经营活动现金流长期保

持为正，说明其主营业务造血能力较好，映客在 2019 年-2020 年，筹资活动现

金流为负，说明映客可以通过内部融资来维持企业的发展，2019 年投资活动的

现金流为负说明公司进行了投资扩张，有较好的发展前景，而 2020 年投资活动

现金流为负的主要原因在于映客出售了金融资产，投资活动并没有出现大幅度缩

减。Dickinson 指出成熟期的企业对投资者的资本进行偿还，表现在现金流上则

为负的投资现金流和负的融资现金流，且处于该阶段的企业往往具有稳定的获利

能力，具有正的营业现金流。综合上述分析，映客较为符合成熟期企业的特征。

表 5.1 映客现金流量表状况（单位：万元）

2015 2016 2017 2018 2019 2020

经营活动现金流 14108 129310 73417 31885 10218 1534

投资活动现金流 (4647) (12874) (10617) (2,72660) (23469) 77762

筹资活动现金流 5000 22853 14389 104598 (13861) (15974)

年末现金及现金等价物 1763 141088 218278 84963 60393 136033

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020年度财务报表

5.1.2 构建模型对映客的适用性分析

根据上述分析，映客正处于成熟期的生命周期阶段，其现金流量为正，并不

断进行新业务的开发不断寻求新的业务增长点。本文构建的用户动态现金流量视

角下的估值模型综合考虑了用户、动态现金流量以及直播企业所处的生命周期，

以生命周期为标准划分了不同的估值模型，其中成熟期的第三阶段仍具备一定的

增长潜力，第四阶段进入稳定阶段。综合上述分析，对映客的价值进行评估时选

择第三阶段的模型对其进行估值较为合适，即:

� = ��−1 + �=1
� ���

(1+��)� + ���+1
��+1(1+��)�� （公式 5.1）

由于映客于 2015 年 3 月成立，2015 年的财务数据不完整造成其与 2016 年

的财务数据差异极大，2015 年的数据不具备参考性，因此本文在对历史数据进
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行分析时不考虑 2015 年的数据。又由于本文选取的评估时点为 2020 年 12 月 31

日，故本文以 2016 年-2020 年 5 年的数据为基础进行分析从而预测映客未来的

现金流。一般而言，需要进行 5-10 年的详细预测，由于映客目前已经进入成熟

期，尽管其仍然在寻找新的增长点，但据映客 CEO 奉佑生在采访中所述，映客的

新产品开发追求商业模型的闭环，即现金流为正，可以预见在其新产品的影响下

短期其现金流量将会增长，最终其现金流量将会保持稳定并与行业发展的正常水

平保持持平，因此本文选择 5年为详细的预测期。

5.2 映客管理用财务报表的编制

5.2.1 选择管理用财务报表的适用性分析

传统的财务报表并未区分企业的经济活动，而管理用的财务报表将企业的经

济活动划分为了经营活动和金融活动，更好地体现了企业经济活动的性质，使得

报表反映的信息更加准确可理解。且采用管理用财务报表更加有利于对企业未来

现金流量的预测，更能反映企业的真实价值，因此，本文在进行相关现金流量的

预测以及资本结构的预测时采用管理用财务报表。

5.2.2 管理用资产负债表的编制

映客财务报表中所指的递延收益是指以虚拟货币形式自用户收取的尚未转

换为虚拟物品的预付款，因此将此划分为经营性流动负债。其中，物业、厂房及

设备即固定资产，本文假定递延税项资产、递延税项负债全部由经营性资产及负

债形成。由于映客为港股上市公司，其财务报表采用的是国际财务报告准则

（IFRS），根据该准则要求，将投资人所持优先股的公允价值变动计入非流动负

债中，即表中所指“附有优先权的金融工具”。该项目与企业的经营活动无关，

也与现金流无关，因此本文在计算经营性长期负债和金融负债时剔除了这一因素

的影响。编制的映客 2016-2020 年的管理用资产负债表如表 5.3 所示：
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表 5.2 映客 2016-2020年管理用财务报表（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

经营性流动资产：

现金及现金等价物 141088 218278 84963 60393 136033

存货 - 11 150 125 11,522

贸易应收款项 4008 4286 5301 2049 5377

其他应收款项、预付款项、按金

及其他资产
22713 10084 44950 20911 29575

经营性流动资产总计 167808 232659 135364 83478 172138

经营性流动负债：

应付账款 62280 62590 51393 51205 63879

其他应付款项及应计费用 8251 11303 6751 13833 14731

合约负债

当期所得税负债

-

8899

-

271

14371

96

11305

600

12073

1602

递延收益 6744 10360 - - -

其他流动负债 - - 156 22 -

经营性流动负债合计 86174 84524 72767 76965 92285

经营营运资本 81634 148135 62597 6513 79853

经营性非流动资产：

物业、厂房及设备 1490 3387 2788 1928 1466

无形资产 311 6256 6754 63456 67611

递延税项资产 - 132 412 5311 6055

按权益法入账之投资 326 17507 19749 24255 39523

定期存款 - - 50000 39700 4700

其他应收款项、按金及其他资产 12844 544 544 11906 2938

经营性非流动资产合计 14971 27825 80246 146555 122291

经营性资产 182779 260484 215610 230033 294429

经营性长期负债 - 175 551 6368 2992

净经营性长期资产 14971 27650 79696 140187 119299

净经营资产 96605 175785 225924 165176 234152

除经营性负债外的负债 235596 339624 880 16679 17329

附有优先权的金融工具 234187 337335

金融负债 1409 2289 880 16679 17329

金融资产 4048 4923 205873 216151 172533

净负债 231548 334701 -204993 -199472 -155204

所有者权益 -134943 -158916 347285 346172 354355

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020 年报

5.3 用户相关现金流量的预测

由于映客拥有专业化的主播培训机制，且近年来主播费用维持在较高的水平，
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因此本文在预测用户相关现金流量时假定未来由于主播离开平台而带走大量用

户的情况不会发生。

5.3.1 用户数量的预测

本文运用前文所提及的 S 型客户数目预测模型对映客的活跃用户数量进行

预测。根据第 47 次《中国网络互联发展状况统计报告》我国网民总规模已经达

到 98899 万人，其中网络直播用户规模达到了 6.17 亿，无论是绝对数还是相对

于网民总数的相对数来说都保持了持续增长的趋势，因此本文假定映客的潜在活

跃用户规模 m为 98899 万人。根据映客的招股说明书、年报以及半年报整理得出

映客的活跃用户状况如表 5.3所示：

表 5.3 映客活跃用户状况历史数据（单位：万人）

06-30 12-31

2016 2559 3001

2017 2030 2518

2018 2638 2549

2019 2953 2981

2020 3297 3647

数据来源：映客招股说明书、年报以及半年报

由于映客 2016 年年末的活跃用户数较为异常，因此本文采用 2017-2020 的

8 个历史数据，利用 excel 中的规划求最小二乘法的解，得出 a=4.01161，

b=0.072696。

由此得到映客的活跃用户规模函数为：

)072696.001161.4(1
198899)( te

tN 


利用上述函数得到映客各年的活跃用户状况如表 5.4 所示：
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表 5.4 利用 S 型预测函数计算的映客各年活跃用户状况（单位：万人）

历史数据与预测数据对比

历史数据 预测数据 绝对误差比

2016
06-30 2559 1888.73 -26.19%

12-31 3001 2028.22 -32.41%

2017
06-30 2030 2177.79 7.27%

12-31 2518 2338.13 -7.16%

2018
06-30 2638 2509.96 -4.86%

12-31 2549 2694.10 5.70%

2019
06-30 2953 2891.27 -2.08%

12-31 2981 3102.44 4.08%

2020
06-30 3297 3328.50 0.94%

12-31 3647 3570.42 -2.10%

2021E
06-30 3829.23

12-31 4105.97

2022E
06-30 4401.80

12-31 4717.88

2023E
06-30 5055.45

12-31 5415.77

2024E
06-30 5800.20

12-31 6210.09

2025E
06-30 6646.89

12-31 7112.05

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020 年报、映客 2018-2020 半年报

根据上表可以看出根据 S型模型计算出来的数据与历史数据误差不大。根据

映客报表显示，映客的社交产品矩阵发展满足了用户快速增长的个性化需求，创

新产品实现了用户体量的稳健发展，核心产品映客仍提供稳健且持续的用户基础，

模型预测的数据也满足了这一趋势。

5.3.2 单位用户相关现金流量的预测

5.3.2.1ARPU 值的预测

映客的单用户收入即 ARPU 在 2016-2017 年保持稳定，2016-2019 呈现出了

一种下降的趋势，并在 2020 年实现快速增长。而月活跃用户数量在 2016-2019

年的变化趋势正好与 ARPU 的变化趋势相反，在 2020 年实现和 ARPU 的同步增长。

映客 2016-2020 年的用户数量与 ARPU 值变化情况如图 5.2 所示：
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图 5.2 映客 2016-2020 年的 ARPU 值变化

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020 年报、映客 2018-2020 半年报

这主要是由于 2016 年“千播大战”，大量直播企业开始进入市场，随着时间

的发展产生了内容的同质化，瓜分了部分用户；在千播大战早期，为了维持市场

的健康发展，国家发布了一系列政策，在一定程度上短期降低了直播企业的ARPU，

但有利于直播企业的长期发展；随着直播的兴起，短视频平台如抖音等也开始进

入市场，在一定程度上瓜分了映客的付费用户，也在一定程度上降低了用户整体

的付费意愿；2019 年，映客进行了业务的扩张，完成了积目的收购，新增用户

较多，稀释了活跃用户整体的付费意愿。上述几个方面的原因造成了 2017-2019

年 ARPU 呈现出下降的趋势。

据 Trustdata 报告显示，2018 年 1-6 月映客的用户粘性基本维持在 22.7%

左右，而 7-12 月基本维持在 27.4%，用户粘性稳步提升，并在 11 月迎来了 39%

的峰值，从长远来看有利于培养用户的付费习惯。2018 年 1-12 月映客直播用户

粘性走势如图 5.3 所示：
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图 5.3 2018 年 1-12 月映客直播用户粘性走势（月均 DAU/MAU）

数据来源：移动互联网大数据监测平台 Trustdata

长期以来映客深耕于内容运营与创新，向下放权给各个创新小队，实行“内

部赛马”良性机制。2020 年活跃用户数和 ARPU 值几乎保持同步增长，映客的创

新业务带来的增长显著，企业前期的战略布局成效开始显现，用户粘性高且培养

了较好的付费习惯，可以预见其未来的 ARPU 将持续保持快速增长，因此本文在

预测 ARPU 的增长率时采用 2019 年和 2020 年两年的数据进行计算，如下式所示：

%35.111
6542.109
7126.135

g

由于映客 ARPU 的新一轮增速刚开始显现，预计其创新业务带来的 ARPU 增长

将呈现出爆发式增长而后归于平静的规律，因此，本文在对 2020 年的增长率进

行计算的基础上预计在 5年的预测期内，ARPU 的复合增长率分别为 12%、11%、

12%、9%、8%、7%。从而计算出来的结果如表 5.6 所示：

表 5.5 ARPU 未来五年的预测值（单位：万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

增长率 12% 11% 9% 8% 7%

ARPU 17 21 25 29 33

5.3.2.2 各用户相关成本占比比率的预测

根据映客招股说明书中所述，北京蜜莱坞自 2016 年起符合高科技企业的资

格，于 2016 年至 2018 年间享有 15%的优惠企业所得税税率，在此期间其子公司
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的所得税税率为25%，此后采用25%的企业所得税税率，其子公司湖南映客于2017

年起由于符合软件企业的资格，2017-2018 年免企业所得税，2019-2021 年享有

12.5 的优惠企业所得税税率，其余公司采用 25%的企业所得税税率，因此本文采

用的映客互娱的企业所得税税率为 25%。映客 2016-2020 年单位用户相关现金流

状况如表 5.6 所示：

表 5.6 映客 2016-2020 年单位用户相关现金流状况（单位：万元、万人）

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入 433486 394160 386059 326857 494944

营业成本 (269787) (254585) (255518) (237908) (375231)

占比 62.2% 64.6% 66.2% 72.8% 75.8%

销售费用 （72178） （34415） (46221) (49583) （70994）

占比 16.7% 8.7% 12% 15.2% 14.3%

管理费用 (22731) （9596） (14455) (17039) （22160）

占比 5.2% 2.4% 3.7% 5.2% 4.5%

研发费用 (19852) （19324） (23546) (33085) (33443)

占比 4.6% 4.9% 6.1% 10.1% 6.8%

总计 48938 76238 46319 -10758 -6883

占比 11.3% 19.4% 12% -3.3% -1.4%

经营利润 49390 87118 63393 4597 5473

占比 11.4% 22.1% 16.4% 1.4% 1.1%

所得税 12234 19060 11580 0 0

用户相关现金流量 36703 57179 34739 -10758 -6883

用户数量 2519 2269 2549 2981 3647

单位用户相关现金流量 1.4670 2.5196 1.3630 -0.3609 -0.1887

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020年报

根据前文的分析，直播企业具有发展周期与传统企业不同的特点，传统企业

的发展一般需要积累较长的期间，而直播企业随着环境以及用户状况的不同，其

变化发展较快，因此本文以两年为时间段运用加权平均法计算与用户高度相关的

成本的移动平均数，在此基础上运用移动加权平均计算映客用户相关成本与营业

收入的比率如表 5.7所示：
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表 5.7 加权平均法预测映客 2021-2025 单位用户相关成本与相关比率（单位：万人）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入平均数 410901 452922 431912 442417 437164

营业成本平均数 306569 340900 323735 332317 328026

销售费用平均数 60288 65641 62965 64303 63634

管理费用平均数 19600 20880 20240 20560 20400

研发费用平均数 33264 33354 33309 33331 33320

营业成本占比 at 74.61% 75.27% 74.95% 75.11% 75.03%

销售费用占比 bt 14.67% 14.49% 14.58% 14.53% 14.56%

管理费用占比 ct 4.77% 4.61% 4.69% 4.65% 4.67%

研发费用占比 dt 8.10% 7.36% 7.71% 7.53% 7.62%

通过上文的分析，映客的营业成本是其成本结构中的主要构成部分，作为直

播企业它主要是指主播成本，主要受收益和分成率的影响，2020 年营业成本占

营业收入的比例由 72.8%增加至 75.8%主要是由于创新产品分成率的影响，由于

2020 年创新产品的渗透率已经得到较好的体现，因此本文预计未来的营业成本

将会大幅度降低，在对历史数据进行分析的基础上将 2021-2025 年营业成本占营

业收入的比例调整为 66.2%、65.2%、64.9%、64.7%、64.6%。

映客拥有业务中台+技术中台双驱动技术，业务中台可以将资源快速迁移到

新产品上去。而数据中台则可以进一步挖掘用户数据价值，帮助驱动业务。中台

的完善减少了业务对接的环节和流程，这种标准化流程可以降低企业的管理费用，

预计管理费用相对于营业收入的比例将会有所降低，因此本文在对历史数据进行

分析的基础上将 2021-2025 年管理费用对营业收入的比例调整为 3.4%、3.35%、

3.3%、3.25%、3.2%。

根据其报表，映客将围绕矩阵式社交产品发展的核心战略，持续扩大在不同

细分市场及垂直人群的产品布局，并持续提升技术壁垒以保持先发优势，因此预

计映客未来的销售费用和研发费用在目前的基础上绝对数将会有所提升。销售费

用相对于营业收入的比例初期将会持续升高在获取稳定的用户群后趋于较低的

水平，在对历史数据进行分析的基础上将映客 2021-2025 销售费用占营业收入的

比例调整为 24%、23.5%、23%、22.5%、22%。同时映客的中台使得映客能够以最

高效率开发新产品，在一定程度上降低企业的研发费用，使得研发费用与营业收

入的相对程度降低，因此在移动加权平均计算所得出的数据上做出下调，最终预

测研发费用占营业收入的比例 dt分别为 5%、4.8%、4.3%、4.2%、4.3%。
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5.3.2.3 单位用户相关现金流量的计算

根据第 3部分建立的直接计算模型：单位用户相关现金流量=(1-at-bt-ct-dt)

×ARPU×(1-T)在上述数据分析的基础上，单位用户相关现金流量的计算如表5.8

所示：

表 5.8 2021-2025 单位用户相关现金流的预测

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

ARPU 170.24 209.75 249.20 290.67 332.79

at 66.2% 65.2% 64.9% 64.7% 64.6%

bt 24% 23.5% 23% 22.5% 22%

ct 3.4% 3.35% 3.3% 3.25% 3.2%

dt 5% 4.8% 4.3% 4.2% 4.3%

(1-at-bt-ct-dt)(1-T) 1.05% 2.36% 3.38% 4.01% 4.43%

(1-at-bt-ct-dt)×ARPU×(1-T) 1.79 4.95 8.42 11.66 14.74

综合上述分析，通过对映客未来 5年用户数量的预测及单位用户相关现金流

量的预测，可以得出映客在预测期内的营业收入及用户相关现金流量的数据，如

表 5.9 所示：

表 5.9 2021-2025 用户相关现金流量的预测（单位：万人、万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

用户数量 4105.98 4717.88 5415.77 6210.09 7112.05

ARPU 170.24 209.75 249.20 290.67 332.79

(1-at-bt-ct-dt)×

ARPU×(1-T)
1.79 4.95 8.42 11.66 14.74

营业收入 699002 989576 1349611 1805087 2366818

用户相关现金流量 7340 23354 45617 72384 104850

5.4 用户不相关现金流量的预测

根据第三章对现金流量的划分，对相关指标进行了计算。

5.4.1 营运资金增加额的预测

企业的营运资金即企业在经营中可供运用的资金，它是企业的流动资产与流
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动负债的差额部分，由于经营性资产和负债才是与企业日常经营活动相关的部分，

因此本文将对营运资金的预测转化为对经营性流动资产与经营性流动负债的预

测。并根据销售百分比法来计算其在预测期内的数值。映客 2016-2020 经营性流

动资产及经营性流动负债相关数据如表 5.10 所示：

表 5.10 映客 2016-2020 经营性流动资产及经营性流动负债占营业收入的比例

2016 2017 2018 2019 2020

经营性流动资产：

现金及现金等价物 32.55% 55.38% 22.01% 18.48% 27.49%

存货 - 0.003% 0.039% 0.038% 0.233%

贸易应收款项 0.93% 1.09% 1.37% 0.63% 1.089%

其他应收款项、预付款

项、按金及其他资产
5.24% 2.56% 11.64% 6.40% 5.98%

经营性流动资产总计 38.71% 59.03% 35.06% 25.54% 34.78%

经营性流动负债：

应付账款 14.37% 15.88% 13.31% 15.67% 12.91%

其他应付款项及应计

费用
1.90% 2.87% 1.75% 4.23% 2.98%

合约负债 - - 3.72% 3.46% 2.44%

当期所得税负债 2.05% 0.07% 0.03% 0.18% 0.32%

递延收益 1.56% 2.63% - - -

其他流动负债 - - 0.04% 0.01% -

经营性流动负债合计 19.88% 21.44% 18.85% 23.55% 18.65%

数据来源：根据映客招股说明书、映客 2018-2020 年报计算所得

从上表可以看出经营性流动资产与营业收入的比例集中在 30%-40%之间，其

中，2017 年的比例为 59.03%，主要是由于企业的现金及现金等价物占营业收入

的比例高达 55.38%，但其它年份的现金及现金等价物基本维持在 20%-30%，企业

长期保持的货币资金是为经营活动而准备，因此，2017 年过高的的现金及现金

等价物一方面体现了映客有充足的资金支持，另一方面体现了映客对于资金的利

用还不够充分，本文剔除 2017 年这一偶然性数据的影响，取其它四年的经营性

流动资产占营业收入比例的平均数 33.52%作为预测经营性流动资产的基础。经

营性流动负债占营业收入的比例较为稳定，集中在 18%-24%之间，因此，本文取

过去五年的历史数据的平均数 20.47%作为预测经营性流动负债的基础。对营运

资金增加额的预测如表 5.11 所示：
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表 5.11 营运资金增加额的预测(单位：万元)

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 699002 989576 1349611 1805087 2366818

经营性流动资产 234305 331706 452390 605065 793357

经营性流动负债 143086 202566 276265 369501 484488

营运资金 91220 129140 176124 235564 308870

营运资金的增加额 11367 37920 46985 59440 73306

5.4.2 资本性支出的预测

企业要维持经营规模和经营活动的长期进行，与经营活动有关的资产需要进

行相应的更新，资本性支出即对现有资产进行更新改造和追加投资以获得更多利

润的支出。根据映客财务报表显示，映客的资本性支出主要用于购买物业、设备、

装修、租赁和无形资产，即报表项目“物业、厂房及设备”和“无形资产”。因

此，资本性支出与每个预测期的固定资产和无形资产具有相关性。企业获得营业

收入是以资源的投入为前提，企业的经营性资产是以经营为目的，能够为企业带

来利益的资产，一般来说，在企业的经营活动具有连续性的情况下，企业的经营

性资产与营业收入之间呈现出规律性的变化，经营性长期资产与经营性资产之间

也呈现出规律性变化。考虑到固定资产和无形资产与经营性长期资产的关系、经

营性长期资产与经营性资产的关系以及经营性资产与营业收入的关系，本文通过

对相关的历史数据进行分析，在前文预测的营业收入的基础上预测未来固定资产

及无形资产的增加值，从而根据资本性支出与其的比例预测在预测期内的资本性

支出。过去 5年的相关历史数据如表 5.12 所示：

表 5.12 映客 2016-2020 经营性非流动资产占营业收入比例

2016 2017 2018 2019 2020

经营性资产占营业收入比例 42.17% 66.09% 55.85% 70.38% 59.49%

经营性长期资产占经营性资产比例 8.19% 10.68% 37.22% 63.71% 41.54%

物业、厂房及设备占经营性长期资产比例 9.95% 12.17% 3.47% 1.32% 1.20%

无形资产占经营性长期资产比例 2.08% 22.48% 8.42% 43.30% 55.29%

资本性支出与固定资产无形资产和的比例 112.14% 77.78% 11.42% 1.79% 1.16%

数据来源：根据映客招股说明书、映客 2018-2020 年报计算



兰州财经大学硕士学位论文 用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估——以映客为例

50

根据映客过去 5年的历史数据，得到每年经营性资产与当年营业收入的比例

分别为 42.17%、66.09%、55.85%、70.38%、59.49%。2016 年的数据与其他年份

的数据偏差较大，主要是因为权益性投资较低，而映客采用多元化业务的战略，

可以预计在将来权益性投资的比例不会大规模下降，因此将 2016 年的数据剔除，

采用过去四年的平均值 62.95%作为预测经营性资产的基础；采用最后一年的经

营性长期资产占经营性资产的比例 41.54%作为预测经营性长期资产的基础；采

用最后一年的固定资产及无形资产占经营性长期资产的比例 1.20%及 55.29%作

为预测固定资产及无形资产的基础；采用最后一年的资本性支出与固定资产和无

形资产的比例 1.16%作为预测资本性支出的基础。预测过程如表 5.13 所示：

表 5.13 映客 2021-2025 资本性支出预测（单位：万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 699002 989576 1349611 1805087 2366818

经营性资产 440021 622938 849580 1136302 1489912

经营性长期资产 182785 258769 352916 472020 618909

物业、厂房及设备 2193 3105 4235 5664 7427

无形资产 101062 143073 195127 260980 342195

固定资产与无形资产之和 103255 146178 199362 266644 349622

资本性支出 1198 1696 2313 3093 4056

5.4.3 折旧摊销的预测

在上文预测的固定资产与无形资产的数据的基础上，根据映客互娱历史年度

折旧与固定资产净值之比，摊销与无形资产净值之比来预测映客在预测期各年度

的折旧摊销，由于 2016 年的数据偏离较为严重，因此对于折旧和摊销对固定资

产和无形资产的比例分别采用前四年的平均值61.83%和11.42%，如表5.14所示：
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表 5.14 映客 2021-2025 年折旧与摊销的预测（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

物业、厂房及设备（1） 1490 3387 2788 1928 1466

折旧（2） 63 946 1548 1774 1052

（2）/（1） 4.23% 27.94% 55.55% 92.04% 71.80%

无形资产（3） 311 6256 6754 63456 67611

摊销（4） 190 852 1619 1706 3637

（4）/（3） 60.97% 13.63% 23.97% 2.69% 5.38%

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

物业、厂房及设备 2193 3105 4235 5664 7427

无形资产 101062 143073 195127 260980 342195

（+）折旧 1356 1920 2618 3502 4592

（+）摊销 11541 16339 22284 29804 39079

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020 年报

通过上述分析，映客未来五年的现金流量预计如表 5.15 所示：

表 5.15 映客 2021-2025 年现金流量的预测（单位：万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

用户相关现金流量 7340 23354 45617 72384 104850

用户不相关现金流量 333 -21357 -24395 -29227 -33691

现金流量 7672 1997 21222 43157 71159

5.5 加权平均资本成本的计算

5.5.1 权益资本成本的计算

（1）无风险收益率的 Rf确定

本文选用 2020 年 12 月 31 日的 10 年期国债利率 3.14%作为无风险收益率。

（2）β系数的计算

通过同花顺软件问财数据库的查询，得到映客 2020 年 12 月 31 日的风险系

数为 1.05，而互联网行业的系统性风险系数为 1.6，考虑到互联网行业的高风险

性，本文采用风险系数 1.6 来加以计算。

（3）市场预期收益率 Rm的计算
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市场收益率通常用股票所处市场的股票价格指数的平均收益率来代替，由于

映客是在香港交易所上市的，因此，本文选取香港恒生指数 2004 年年末为基期，

计算至 2020 年年末总计 15 年的平均收益率，在计算市场平均收益率时采用考虑

了复合平均的几何平均的方法，能够较好地预测长期的市场收益率。利用几何平

均法测算的平均收益率公式为：

1
0

 n n
m P

PR （公式 5.2）

其中 Pn为恒生指数 2020 年 12 月 31 日的收盘价，P0为 2004 年 12 月 31 日的

收盘价。市场收益率的计算过程如表 5.16 所示：

表 5.16 市场收益率的计算

日期 收盘价 涨跌额(%)

2004 年 12 月 31 日 14230.14 13.15

2005 年 12 月 30 日 14876.43 4.54

2006 年 12 月 29 日 19964.72 34.20

2007 年 12 月 31 日 27812.70 39.31

2008 年 12 月 31 日 14387.48 -48.27

2009 年 12 月 31 日 21872.50 52.02

2010 年 12 月 31 日 23035.45 5.32

2011 年 12 月 30 日 18434.39 -19.97

2012 年 12 月 31 日 22656.92 22.91

2013 年 12 月 31 日 23306.39 2.87

2014 年 12 月 31 日 23605.04 1.28

2015 年 12 月 31 日 21914.40 -7.16

2016 年 12 月 31 日 22000.56 0.39

2017 年 12 月 31 日 29919.15 35.99

2018 年 12 月 31 日 29051.36 -2.90

2019 年 12 月 31 日 28189.75 -2.97

2020 年 12 月 31 日 27231.13 -3.40

数据来源：同花顺

根据上述数据计算可得 2020 年 12 月 31 日的 %42.41
14.14230
13.27231

15 mR

（1）权益资本成本的计算

本文在考虑到直播行业目前的历史较短，行业风险较大，行业内企业营收及

利润不确定性较强的情况下，将映客互娱的企业特定风险溢价 Rc 定为 6%。
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%19.11%6%)14.3%42.4(6.1%14.3R）R-R（β+R=K cfmfe 

5.5.2 债务资本成本的计算

目前映客的发展趋势较好，有充足的现金，其违约风险较低，所以本文采用

2020 年 12 月 21 日全国银行间同业拆借中心公布的 5 年以上贷款市场报价利率

4.65%为目标企业的债务资本成本，即 Kd=4.65%。

5.5.3 资本结构的预测

对映客在预测期内的筹资金额进行预测是对资本结构进行预测的前提，而映

客预期的筹资金额即净经营资产，由经营营运资本的增加以及净经营性长期资产

的增加组成，上文对经营性营运资本的增加额和经营性长期资产已经作出了相关

的预测，在此基础上确定预测期各年的资本结构。运用上文编制的映客的管理用

资产负债表，计算经营性长期负债占营业收入的比例如表 5.17 所示：

表 5.17 2016-2020 映客经营性长期辅助 3 及其占营业收入的比例

2016 2017 2018 2019 2020

经营性长期负债 - 175 551 6368 2992

占营业收入的比例 - 0.04% 0.14% 1.95% 0.60%

数据来源：根据映客招股说明书、映客 2018-2020 年报计算

根据表 5.17，经营性长期负债占营业收入的比例较为稳定，因此本文在预

测经营性长期资产时采用过去 4年的平均数 0.68%。净经营资产的预测如表 5.18

所示：

表 5.18 目标企业净经营资产预测（单位：万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

净经营营运资金 91220 129140 176124 235564 308870

经营性长期资产 182785 258769 352916 472020 618909

经营性长期负债 4753 6729 9177 12275 16094

净经营长期资产 178032 252039 343738 459745 602815

净经营资产 269251 381179 519862 695309 911685



兰州财经大学硕士学位论文 用户动态现金流量视角下的直播企业价值评估——以映客为例

54

由于企业的资本成本是企业筹集资金需要付出的代价，企业的经营负债一般

情况下可以看作对相关企业资金的占用，一定程度上代表了企业的议价能力，故

本文在进行动态资本成本的预测时考虑的是企业的金融负债。一般情况下，企业

的借款情况与企业的营业收入有一定的关系，因此，根据映客金融负债金额与营

业收入的相关历史数据对目标企业未来五年的借款金额进行预测。由于映客2019

年进行了积目的收购，其金融负债占营业收入的比例较高，且未来其仍将进行社

交矩阵的多元化布局，可以预见其未来的筹资活动仍将频繁，因此，本文预测金

融性负债在未来 5 年占营业收入的比例分别为 4%、3.75%、3.5%、3.25%、3%，

相关过程如表 5.19 所示：

表 5.19 映客 2016-2020 年金融负债占收入的比重及预测（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

金融负债所占营业收入比例 0.33% 0.58% 0.23% 5.10% 3.50%

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 699002 989576 1349611 1805087 2366818

所占比例 4% 3.75% 3.5% 3.25% 3%

金融负债 27960 37109 47236 58665 71005

数据来源：映客招股说明书、映客 2018-2020 年报

根据目标企业未来五年的借款总额及所需筹资总额可以得出目标企业权益

筹资总额，继而得出目标企业未来五年的资本结构如表 5.20 所示：

表 5.20 目标企业未来 5 年动态资本成本预测（单位：万元）

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

净经营资产 269251 381179 519862 695309 911685

-借款总额 27960 37109 47236 58665 71005

=权益筹资 241291 344070 472626 636644 840680

债务筹资比例 10.38% 9.74% 9.09% 8.44% 7.79%

权益筹资比例 89.62% 90.26% 90.91% 91.56% 92.21%

综合上述分析，预测映客未来五年的动态折现率如表 5.21 所示：
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表 5.21 映客未来五年的动态折现率

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

权益资本成本 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 11.19%

债务资本成本 4.65% 4.65% 4.65% 4.65% 4.65%

权益筹资比例 89.62% 90.26% 90.91% 91.56% 92.21%

债务筹资比例 10.38% 9.74% 9.09% 8.44% 7.79%

动态资本成本 10.51% 10.55% 10.60% 10.64% 10.68%

5.6 企业价值的确定及比较分析

5.6.1 企业价值的确定

根据上文的分析，本文采用处于第三阶段的企业价值评估模型，即：
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通过对映客价值评估所需的相关数据进行预测并进行折现，计算得出的映客

的企业价值为 22.22 亿元，相关数据如表 5.22 所示：

表 5.22 映客价值评估的预测期相关数据（单位：万元）

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 永续期

现金存量 136033

现金流量 7672 1997 21222 431574 711593 711593

动态资本成本 10.51% 10.55% 10.60% 10.64% 10.68% 10.68%

现金流量折现值 6942 1635 14212 19349 14297 29768

企业价值 222236

5.6.2 比较分析

映客属于泛娱乐直播企业，其可获取的可比企业资料较少,与其相类似的上

市企业主要有欢聚时代、天鸽互动、斗鱼、虎牙和陌陌。由于直播行业的企业普

遍经营历史有限，不是所有企业的收益指标都具有代表性，因此，在使用市场法

时不考虑使用 P/E，且对于与映客相类似的直播企业而言，其资本结构差异较大，
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因此选择 P/S 的估值方法。本文的评估基准日为 2020 年 12 月 31 日，运用市场

法进行评估的过程如表 5.23：

表 5.23 2020 年同行业相关数据对比

映客 欢聚时代 天鸽互动 斗鱼 虎牙 陌陌

市值 P（亿元） 18.58 417.34 9.80 229.09 305.95 189.35

收入 S（亿元） 49.49 130.67 3.20 96.05 109.16 150.27

P/S 0.38 3.19 3.06 2.39 2.80 1.26

数据来源：相关数据整理

可比企业的平均 P/S=（3.19+3.06+2.39+2.80+1.26）/5=2.54

目标企业的市场价值=可比企业的 P/S×目标企业的 S=2.54×49.49=125.70

亿元。

映客于 2018 年在港股上市，上市时市值一度达到 85.86 亿元，当年财报发

布后市值为 41.42 亿元。由于 2019 年直播行业趋于理性且在 2019 年映客半年报

首次出现了短暂的亏损，映客的市场价值在 2019 年有了较大幅度的下跌，而后

在下半年实现扭亏为盈，并持续盈利。如图 5.4 所示，2020 年开始其总市值维

持在 18 亿到 23.5 亿的区间内。

图 5.4 映客市值波动

数据来源：根据亿牛网相关数据整理

通过与同行业公司对比，运用市销率作为价值乘数得出的估值结果大幅度偏
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离市值。运用市场上较为相似的企业得出的平均市销率高于映客的市销率，使得

运用其算出来的单位收入对应的市值极高，这种差异一方面可能是由于市场低估

了映客的价值，另一方面也可能是由于目前上市的直播企业较少，选取的对照案

例在体量、经营业务、战略规划等方面无法可比。在体量、经营业务等方面的差

异造成了投资者信心的差异，市场法运用于直播企业的价值评估适用性较差。

本文从用户动态现金流量视角出发计算得出的企业价值为 22.22 亿元，位于

该区间，相比于市场法而言更准确。估值结果高于评估时点的市值 18.58 亿元。

究其原因，本文并非是从静态时点出发线性预测映客未来的现金流，而是从动态

现金流量的视角出发，从用户的角度考虑到了其现金流量的动态性及公司的未来

发展潜力。第一，一方面，构建的模型在预测未来的现金流量时考虑了用户数量

和 ARPU 的双重增长。映客直播作为直播行业的佼佼者，早期进入者的优势使其

更容易获取用户，且其大胆创新直播形式、提高直播内容质量、改变交流互动方

式、培养主播，这些都有利于扩大自身影响力，赢得普通受众的喜爱，具备较大

的用户潜力。另一方面，根据映客的商业模式和战略可以看出其 ARPU 会随着其

战略的变化短期有所变化，但从长期来看，随着用户忠诚度的提升，单位用户的

成本会下降，收益会上升，因此 ARPU 最终也呈现出较大的增长潜力。第二，新

媒体时代下，我国在政策上大力支持网络直播业的规范发展，加强与各类产业的

融合，为行业发展注入活力，直播行业的发展趋势仍会保留。因此得出的估值结

果高于评估基准日的市值属于正常结果。
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6结论与展望

6.1 研究结论

就目前而言，直播企业的用户规模、行业规模持续扩大，投融资、并购等行

为频发，直播行业的发展势头依旧迅猛，合理地对直播企业进行价值评估对企业

内部进行价值管理、为其投融资及并购行为提供价值依据十分有必要，因此本文

将客户生命周期价值理论引入动态现金流量折现模型，将直播企业的现金流量划

分为用户相关和用户不相关的现金流量，构建了区分直播企业所处生命周期的分

阶段现金流量折现模型，并在确定折现率时考虑到了其动态变化。通过与市值分

析得出该模型得出的结果属于正常结果，验证了该方法的可操作性。本文主要有

以下三点研究结论：

（1）从用户的角度出发对直播企业进行价值评估更能体现直播企业的价值。

本文通过对直播企业商业模式的分析得出，直播企业存在用户中心化的特点，直

播企业的经营活动以用户为导向，且其收入主要来源于用户，用户数量、单位用

户收入和用户粘性很大程度上影响了直播企业的价值，因此，在对直播企业进行

价值评估时需要从用户的角度出发。

（2）从整体现金流的角度出发，除了考虑用户相关现金流外，还考虑到非

用户相关现金流对直播企业进行价值评估更能为内部管理者以及外部投资者提

供依据。随着直播行业的发展，部分直播企业步入了成熟期，部分直播企业还处

于成长期，千播大战以来，熊猫 TV的倒闭以及行业兼并收购的加剧说明了对于

直播企业的价值评估需要将重点放回到对现金流量这一体现企业造血能力的指

标上来。

（3）考虑到现金流量的动态性能够更合理地预估企业的现金流量。传统的

现金流量法存在基于当前时点公司情况对以往现金流量进行线性预测的问题，而

随着新情况的出现，现金流量是动态变化的。本文认为对于直播企业而言，其动

态性集中体现在其用户的动态性上，在预测用户相关的现金流量时，考虑到了用

户数量和每用户平均收入的双重影响，运用 S-型客户数目模型预测用户数量动

态变化的规律。并通过动态的资本结构预测了动态折现率。
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6.2 展望

直播企业作为一种特殊的互联网企业，用户数量、用户粘性、ARPU、主播数

量等都是衡量其价值的重要指标，而这些都与用户产生的现金流量息息相关，因

此本文将现金流量的预测分为用户相关的现金流量和非用户相关的现金流量的

预测具有一定的合理性，通过对映客的价值评估可以看出，本文构建的模型具备

一定的现实可操作性，未来可以用到其他直播企业或具备相似特点的企业价值评

估中。但仍存在许多不足之处，主要有以下两个方面：

第一，本文构建的模型在预测用户相关的现金流量时，将其转化为对用户数

量和 ARPU 的预测，并在 ARPU 的基础上对划分进入用户相关现金流量的项目进行

预测，仍存在一定的不足，影响用户价值的因素多种多样，如何将这些因素纳入

到用户数量的预测及 ARPU 的预测中，从而更合理地预测预估用户价值还有待研

究。

第二，本文进行现金流量的预测时，没有考虑到广告因素，广告会给企业带

来收入，同时也会降低用户粘性，它们之间如何作用，对企业的价值如何影响还

有待研究。

第三，直播行业受到宏观大环境的影响，不管是政策、经济还是社会文化及

技术都会对齐产生很大的影响，当前在疫情下，这方面的影响变得难以预测，在

后续估值中需要对新出的政策及宏观经济的变化方面进行进一步的分析。
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后 记

从本科到硕士是我从一个未知走向另一个未知的过程，硕士阶段我在本科所

学专业的基础上细化选择了感兴趣的学科，有过迷茫但没有过后悔。硕士三年的

生活让我对自身有了更深的了解，从紧绷到放松，才有了底气与勇气去面对未知

的挑战。回想过去，我觉得命运很神奇，无数个偶然造就了今天的必然，感恩遇

见。

三年来，感谢学校的老师对学生日常繁杂事务的处理，感谢老师的教授，不

管是课堂上老师教授的知识，还是推荐的书籍都让我收获颇多，也感谢无数个让

我感到痛苦的课程作业和考试，有些痛苦回过头来看就不难了。感谢我的导师对

我们的关心以及在论文完成的过程中的耐心指导和帮助，也感谢师兄师姐们的分

享。

尽管由于疫情原因，三年来我有一半的时间都呆在家里，很神奇的是在写这

篇致谢时，我正在酒店隔离。但我仍收获了宝贵的情谊。不管是在疫情刚发生时

还是日常生活中都收到了朋友很多的关心和帮助，让我感觉到世事无常但心很安

定，尽管物理距离很远但心理距离很近。我喜欢我们师门的氛围，喜欢我们的食

堂根据地和大家从各地带回来的美食，最重要的是感恩关心感恩这份情谊。

我从不认为能够做成一件事是一个人的功劳，做成一件事是多因素影响的，

感谢父母给予的力量，我的父母很支持我考研，并且能体谅我的辛苦，最后我还

要感谢自己以及过劳死于一个月前的我的电脑，从我成年起陪伴至今，见证了我

的成长。

完成这篇论文代表着我的学生时代告一段落，但这并不是结束，人生是无法

粗暴地被分段的，希望未来尽管各分天涯仍能铭记所有的帮助并常怀感恩之心，

同时抓住未知和可能。也希望大家身体健康。
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