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自由现金流

o 从资产方来看，企业自由现金流 𝐶𝐹(𝐴)可以分解为

如下三项之和：

𝐶𝐹 𝐴 = 经营性现金流（𝑂𝐶𝐹） +

资本支出（𝐶𝑆） +

净营运资本投资（Δ𝑁𝑊𝐶）

o 𝐶𝐹(𝐴)又称为企业现金流总额

o 𝐶𝐹(𝐴)代表企业在不影响当前及未来经营计划时可以

分配给股东和债权人的资金总额



经营性现金流（operating cash flow）

o 经营性现金流定义为：

𝑂𝐶𝐹 = 𝑅 − 𝐶 − 𝑇

其中 𝑅为销售现金收入，𝐶为与销售收入相对应的现

金成本，𝑇为企业所得税现金支出（所得税费用中剔

除递延所得税之外的部分）

o 由 𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝑅 − 𝐶 +非现金利润− 𝐷𝑒𝑝，可知

𝑂𝐶𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 −非现金利润+ 𝐷𝑒𝑝 − 𝑇

其中 𝐷𝑒𝑝表示资产折旧与摊销，非现金利润对应应

收款项变动，加存货变动，减应付款项变动

o 现实计算中，非现金利润较小时，也可以忽略



资本支出（capital spending）

o 资本支出反映企业维持或增加固定资本所进行的投资，

这部分投资需要消耗现金流，降低可分配给企业投资

人的现金流

o 无形资产的增加也记为固定资产投资，从而改变自由

现金流：无形资产的增加也需要花费资金

o 注意：根据自有现金流的内涵，这里的资本支出应该

是“必要”资本支出；但由于这一概念的具体界定在

理论上有争议，因此其计算的恰当方法也有争议，我

们暂时忽略

o 对成熟期的企业，我们可以直接用观测到的长期资本投资代

替；对于成长性企业，可以参考行业内成熟企业的投资率



净营运资本投资（addition to net working capital）

o 净运营资本反映了企业在短期内保证正常经营所需要

维持的（可变）资本水平

o 流动资产中最重要的项目为应收账款（accounts 

receivable，AR）和存货（inventory）；

流动负债中最重要的项目为应付账款（accounts 

payable，AP）

o 改变净营运资本需要占用企业的资金，从而影响其现

金流



净营运资本中的现金

o 净营运资本（net working capital）通常定义为流动

资产（current asset，CA）减去流动负债（current 

liability，CL），而流动资产中包含有现金及等价物

（cash and equivalents）一项

o 注意：净营运资本捕捉的是企业在短期内为了维持或

实现经营计划所需具备的资本水平，因此严格说来净

营运资本中的现金及等价物应局限于与企业经营活

动相关的部分

o 换言之，计算𝑁𝑊𝐶时，需要把现金及等价物分为两

部分，其一用于经营活动，其二用于经营活动之外的

投资目的而𝑁𝑊𝐶只包括第一部分



公司金融对净营运资本的不同处理

o 上述方法是众多计算𝑁𝑊𝐶方法的一种

o 公司金融理论和实务中对该问题还有不同的处理方法：

1. 定义𝑁𝑊𝐶时把现金及等价物一项去掉，即𝑁𝑊𝐶 = 𝐶𝐴 −

𝑐𝑎𝑠ℎ − 𝐶𝐿

2. 定义NWC时只考虑存货、应收账款和应付账款，即𝑁𝑊𝐶 =

𝐴𝑅 + 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 − 𝐴𝑃

3. 单独计算NWC时保留现金项，但计算自由现金流时就把现金

项剔除（参见 Net Working Capital: include cash or not? | 

AnalystForum ，以及CFA的配套练习）

o 但综合而言，区分现金项目中与经营活动相关的部分

并纳入𝑁𝑊𝐶的计算是较为合理且常见的处理方式

http://www.analystforum.com/forums/cfa-forums/cfa-level-ii-forum/91320951


净营运资本投资对现金流的影响

o 沿用前述𝑁𝑊𝐶的定义（包含现金项目中与经营活动

相关的部分），则 𝑁𝑊𝐶的变动值 Δ𝑁𝑊𝐶合理反映

了净运营资本投资对现金流的影响

o 假设其他项目不变，当应收账款 𝐴𝑅增加时（年末相

比年初），Δ𝑁𝑊𝐶 = 𝐴𝑅的增加额这一部分增加额不

对应真正的现金流入，但在计算OCF时已经算为现金

流入，故通过 Δ𝑁𝑊𝐶予以扣除

o 假设其他项目不变，当存货增加时，Δ𝑁𝑊𝐶 =存货

增加额，正确反映了存货投资对应的资金流出



𝑁𝑊𝐶中现金项的改变对现金流的影响

o 第一种情况：与经营活动相关的现金储备增加这种情
况下，企业出于经营的考虑增加了 𝑁𝑊𝐶中的现金额
这些增加的现金额减少了可以分配给企业投资人的现
金量，从而降低了自由现金流

o 第二种情况：出售存货变现如果这些现金不用于经营
而用于分配，则不计入 𝑁𝑊𝐶，但影响𝑂𝐶𝐹；单纯存

货带来的销售额对应的成本是存货成本，而这部分成
本被存货下降引起的Δ𝑁𝑊𝐶所抵消⇒存货成本其实已
经反映在上一期的现金流中

o 第三种情况：应收账款变现若类似上一情况，增加的
现金项不计入𝑁𝑊𝐶，但𝐴𝑅的下降通过Δ𝑁𝑊𝐶贡献正
的现金流；此外，不涉及经营性现金流的变动


