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摘  要 

本研究旨在通过经济增加值模型对家电巨头海尔集团旗下的海尔智家企业进行价值评估。考虑到传统财

务指标在衡量企业真实价值时的局限性，本文采用EVA这一现代财务指标，以更准确地反映企业创造的

经济利润。通过分析海尔智家的财务报表、计算其资本成本并调整净营业利润，本文估算了海尔智家的

经济增加值，并进一步推导出企业价值。本研究不仅为投资者提供了一种更为合理的投资决策工具，也

为企业内部管理提供了价值创造的新视角。 
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Abstract 
This study aims to evaluate the value of Haier Group’s Haier Smart Home (HS) subsidiary using the 
economic value added (EVA) model. Considering the limitations of traditional financial indicators 
in measuring a company’s true value, this study adopts the modern financial indicator of EVA to 
reflect the economic profits generated by the company more accurately. By analyzing HS’s financial 
statements, calculating its cost of capital, and adjusting its net operating profit, this study estimates 
the economic value added of HS and further derives the enterprise value. This study not only pro-
vides investors with a more reasonable investment decision tool but also provides a new perspec-
tive on value creation for internal management of the company. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景与意义 

随着全球化竞争的加剧和技术革新的快速发展，企业面临的经营环境日益复杂多变。在这种背景下，

传统的会计利润指标已无法全面反映企业的经营绩效和真实价值，需要更加有效的财务指标来进行衡量。

经济增加值(EVA)作为一种衡量企业真实经济利润的指标，能够体现企业在扣除资本成本后的剩余价值，

从而更好地指导企业的价值管理和投资决策。海尔智家作为全球知名的家电品牌，在智能家居领域不断

探索和创新，对其企业价值的准确评估对投资者和管理层均具有重要意义。 

1.2. 研究内容与方法论 

本研究将基于公开可获得的海尔智家财务报表和其他相关资料，运用 EVA 模型对其进行企业价值评

估。首先，将介绍 EVA 模型的理论基础和计算方法；其次，分析海尔智家的财务状况，计算其资本成本

率和调整后的净营业利润；然后，根据这些数据估算海尔智家的 EVA 值；最后，结合 EVA 值和其他相

关因素，推导出企业的整体价值。 

2. 文献综述 

2.1. 国外研究文献综述 

EVA 理论自 1990 年由美国 Stern Stewart 管理咨询公司首次提出以来，便迅速成为企业管理和绩

效评价领域的重要工具。EVA 理论的核心在于强调企业盈利必须超过其资本成本(包括股权成本和债务

成本)，才能为股东创造价值。这一理念由美国学者 Stewart 提出，并由 Stern Stewart 公司进一步推广

[1]。EVA 理论在绩效评价中的应用最为广泛，大量研究表明，EVA 作为业绩评价指标，能够更准确地

反映企业的价值创造能力。例如，Lehn 和 Makhija (1996)的研究指出，EVA 在投资资本产生的回报中

扣除了资本费用，从而能够更准确地衡量公司创造或破坏的价值[2]。Dufera Meta A (2012)提出，通过

财务绩效评估，公司不仅能够深入了解自身的财务状况，还能够借此机会拓展金融领域，在更广泛的

业务范围内取得竞争优势[3]。Surtikanti 等(2018)指出，EVA (经济增加值)通过分析企业的实际财务信

息并考虑企业的资本成本，可以促进企业价值的增长[4]。Salaga Jakub 及其他学者(2015)对经济增加值

(EVA)的计算公式进行了详细研究，明确了计算 EVA 所需的关键指标，并验证了这些指标的适用性。

此外，他们还强调了 EVA 在评估企业财务成绩方面日益显著的重要性[5]。Wallace (2019)扩大了研究样

本的范围，对比分析了采用 EVA 评价的企业和未采用 EVA 评价的企业。通过 EVA 对财务性能的有效

评估，企业可以更加精确地做出经营决策[6]。Bulgurcu B (2012)指出，在当前市场环境下，财务绩效评价

不仅应反映企业的日常经营水平，还应具备预测企业未来发展走势的能力，以便及时应对潜在的市场风

险和挑战[7]。 
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2.2. 国内研究文献综述 

董雪雁(2007)从理论上分析出 EVA 所反映的企业经营状况更加真实，具有一定的先见性，运用 EVA
能更早地发现企业的经营状况存在问题[8]。何晓婷(2020)以千金药业为研究对象，与传统财务指标进行

对比，表明 EVA 评价方法对企业经营状况的反映更加全面真实[9]。邓羽(2013)整理了 112 家信息技术行

业上市企业的数据，指出 EVA 与传统的财务指标之间存在相关性[10]。胡可凡(2023)结合紫金矿业的现

状，指出传统财务绩效评价分析方法在满足企业发展需求方面的不足。为此，他引入了 EVA (经济增加

值)财务绩效评价方法到紫金矿业的财务绩效评价工作中[11]。胥朝阳(2018)选取了中国软件与技术服务

股份有限公司作为研究案例，对 EVA 价值评估模型在实际应用中的有效性和合理性进行了分析阐述[12]。
刘羽程和程敏(2019)选取赛轮金宇集团作为案例，计算了 2014 年到 2016 年期间的经济增加值。评估结果

表明，这一体系不仅适用于赛轮金宇集团，而且能够提供更加客观和真实的评估结果[13]。杨萍(2021)采
用了 EVA 模型建立了一个财务绩效评估系统，针对仁和药业进行了深入研究。结果表明基于 EVA 的评

估体系有助于弥补传统绩效评价指标的不足，并且能有效减少运营风险[14]。 

3. 企业价值评估相关方法 

3.1. 企业价值评估方法 

3.1.1. 成本法 
成本法是一种较为传统的企业价值评估方法，其核心在于利用企业的资产负债表等财务数据对各项

资产进行估值。为确保评估过程能够全面且合理地映射出资金在市场中的价值，需要灵活调整账面信息。

相较于其他评估方法，成本法的操作复杂性和技术含量相对较低。然而，成本法并非完美无缺。在实施

过程中，它要求将企业资产拆分为数量和质量两个维度，这种分割往往难以对企业的整体效益做出精确

度量。由于这些限制，成本法在我国现行的企业价值评估体系中应用并不广泛，通常只在企业破产清算

或对特定资产进行估价时才被采用。 

3.1.2. 市场法 
市场法，也称为市场价格比较法，是资产评估的一种方法。市场法是一种直观且有说服力的评估方

法，因为其依据的是实际发生的市场交易数据。然而，这种方法的有效性在很大程度上取决于市场数据

的可获得性和可比性。 

3.1.3. 收益法 
收益法是估算资产价值的一种方法，它依据的是资产未来能够产生的净收益。通过预测资产未来的

正常净收益，并选择合适的报酬率或资本化率将这些预期收益折现到当前时点，累加起来得到资产的客

观合理价格或价值。这种方法体现了资金的时间价值，即现在拥有的资金比未来拥有相同数额的资金更

有价值，因为现在的钱可以投资产生收益。具体来说，收益法通常采用现金流折现模型(DCF)，需要详细

分析企业的利润表和资产负债表，计算公司未来每年的自由现金流。折现率一般选用可比公司的加权平

均资本成本(WACC)的均值。通过这种方式，投资者可以将预期的未来净收益转换为当前的企业价值。 

3.2. EVA 估值模型 

EVA 即经济增加值，是衡量企业真实业绩水平和权益资本成本对利润影响的指标。首先，EVA 模型

的理论基础在于它认为企业的价值源于其创造的超过资本成本的利润。具体来说，EVA 等于税后净营业

利润(NOPAT)减去企业的资本成本，包括债务和股本的成本。这一概念由 Stern Stewart 咨询公司于 1990
年首次提出，并迅速在全球范围内得到广泛应用。EVA 模型因其考虑了资本成本对企业绩效的影响，能
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够更真实地反映企业的价值创造能力。然而，它的计算过程较为复杂，且依赖于准确的财务数据和合理

的预测假设。因此，在使用 EVA 模型时，需要结合企业具体情况和市场环境，进行综合分析和判断。 

4. 基于 EVA 模型的海尔智家评估 

随着我国数智化经济的不断崛起，数智化发展必然成为大势所趋，海尔智能作为我国家电行业的领

头企业，在 2017 年推出智能工业互联网云平台，开始了从制造销售向智慧家庭生活服务运营商的迅速转

型。为更加真实客观地反映海尔智家的价值变化，本文选取了 2019~2023 年的财务数据进行深度挖掘，

引入 EVA 模型进行评价和分析。EVA 计算公式如下： 
EVA = 税后净营业利润(NOPTA) − 资本总额(TC) × 加权平均资本(WACC) 
1. 研发费用的调整 
海尔智家属家电企业，具有前期技术投入费用大、回收期长等特点。按照该公司实施的会计准则和

财务报表数据，发现企业当期的研究费用全部计入了当期损益。但是根据实际发展情况来看，这些费用

会对企业将来的发展和经营有重大的影响，因此本文考虑将这部分费用化的研发支出予以调回。 
2. 资产减值准备的调整 
资产减值准备计计入当期费用会使管理者低估公司的真实收益。根据会计谨慎性原则，企业对公司

的应收账款、存货、商誉等计提减值，但是这并不是企业实际资产的流出，因此需要将本期减值准备加

回税后营业净利润中。 
3. 财务费用的调整 
财务费用通常被视作一种成本，公司加权平均资本成本的计算中已经存在利息费用因此也需要将财

务费用中的利息支出加回。 
4. 递延所得税的调整 
在企业价值评估中，递延所得税的调整是一个关键步骤，因为它影响着企业的财务报表呈现和税后

利润。递延所得税产生于财务会计与税务会计之间的临时性差异，它并不直接改变企业的现金流量，但

是会影响企业报告期内的所得税费用和净利润。 
分析特定企业，如海尔智家的财务状况时，考虑非经常性损益项目对于准确评估企业的经营性能非

常重要。非经常性损益通常包括那些不常发生或不属于企业日常经营活动的交易和事件带来的收益或损

失。由于这些项目不反映企业日常运营的结果，它们在分析企业的核心经营业绩时应当被排除在外。 

4.1. 税后净营业利润 

税后经营净利润实际上是指在不涉及资本结构的情况下公司经营所获得的税后利润，即全部资本的

税后投资收益，反映了公司资产的盈利能力。为了更好地反映企业的实际经营情况和成本与收入之间的

关系，在采用 EVA 模型进行计算时，首先需要对净利润指标进行调整。计算公式如下： 
税后净营业利润(NOPAT) = (利润总额 − 营业外收入 + 营业外支出 + 资产减值准备 + 研发费用 

+ 利息费用) × (1 − 25%) − 递延所得税资产增加额 + 递延所得税负债增加额 
由此公式，海尔智家 2019~2023 年的税后净营业利润计算如表 1 所示。 
 

Table 1. HR company’s after tax net operating income statement for 2019~2023 (Unit: Billion) 
表 1. HR 公司 2019~2023 年税后净营业利润表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

利润总额 146.3 135.6 159.4 177.9 197.1 

利息费用 8.93 11.96 6.847 −2.418 5.142 
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续表 

研发费用 62.67 68.53 83.64 95.07 102.2 

营业外收入 3.91 1.979 1.991 1.366 1.279 

营业外支出 2.098 2.419 1.593 1.907 2.958 

资产减值准备 10.11 15.02 19.39 15 15.05 

递延所得税资产增加 6.319 −4.951 1.151 −4.527 −6.793 

递延所得税负债增加 −0.44 6.114 0.82 7.585 1.074 

税后净营业利润
(NOPAT) 162.89 184.73 201.33 226.68 248.75 

 
根据表 1 的数据分析，海尔智家在完成数字化转型后的近五年里，其税后净营业利润持续上升。具

体来说，从 2019 年的 162.89 亿增长至 2023 年的 248.75 亿，总增长率达到了 52.71%。这一显著的增长

不仅反映了公司经营效益的提升，还表明了数字化转型战略的成功实施。此外，海尔智家每年都在增加

研发费用，这显示了公司对创新和技术发展的持续投入。同时，公司遵循谨慎性原则，逐年计提折旧，

这有助于保持财务稳定性并反映真实的经营成果。随着市场适应能力的增强，到 2023 年，海尔智家已进

入高速发展期。在全产业链的优势支持下，公司的经营成果不仅显著而且趋势稳定。这些数据和信息表

明，海尔智家在数智化转型的基础上，已经建立了一个理想的盈利模式，并且在创新价值方面表现突出。 

4.2. 资本总额(TC) 

在计算 EVA (经济增加值)模型中的资本总额时，需要对权益资本进行会计调整以更准确地反映企业

价值的变化和公司经营的实际情况。这些调整通常包括对非经常性项目、递延税款、准备金等的调整。

特别地，对于在建工程的调整，是因为它们在未完工的状态下不会为企业创造收益或提升企业价值。由

于海尔智家正处于快速开发建设期，且有多个在建工程项目尚未完成，因此在计算其资本总额时不应将

在建工程计入。这样做可以确保资本总额只包括那些已经能够产生收益的投资。 
资本总额 = 所有者权益 + 有息负债 − 在建工程 = 所有者权益 + 短期借款 + 长期借款 + 长期

应付款 + 应付债券 + 所有者权益 − 在建工程 
由此公式，HR 智家 2019~2023 年的调整后的资本总额计算如表 2 所示。 
 

Table 2. Table of total capital of HR company from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 2. HR 公司 2019~2023 年资本总额表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

归母股东权益 934.6 968.4 966.8 1003 1035 

加：少数股东权益 12.91 13.08 13.13 13.33 23.98 

加：一年内到期的长期借款 62.95 38.01 35.19 51.86 37.33 

加：短期借款 96.72 101.7 93.65 107.6 103.2 

加：长期借款 135.9 170.9 183.7 157.5 179.4 

加：应付债券 0 0 0 0 0 

加：长期应付款 0.44 0.43 0.43 0.43 0.57 

减：在建工程 40.95 43.45 46.76 53.29 54.03 

资本总额(TC) 1202.57 1249.07 1246.14 1280.43 1325.45 
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根据表 2 已列出的海尔智家 2019~2023 年的债务资本和权益资本情况，可以相应计算出债务资本和

权益资本分别占资本总额的权重，如表 3。 
 

Table 3. Adjusted capital total table of HR company from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 3. HR 公司 2019~2023 年调整后资本总额表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

权益资本合计 906.56 938.03 933.17 963.04 1004.95 

权益资本占比 71.98% 71.62% 71.13% 71.05% 71.74% 

债务资本合计 296.01 311.04 312.97 317.39 320.5 

债务资本占比 28.02% 28.38% 28.87% 28.95% 28.26% 

调整后资本总额 1202.57 1249.07 1246.14 1280.43 1325.45 

 
根据表 3 的数据分析，海尔智家的资本成本总额呈现逐年上升的趋势。值得注意的是，公司的债务

资本占比在过去几年中保持相对稳定，大约为 28%，这一比例远低于权益资本的比例。这种资本结构表

明公司的资金流动性较好，资金链断裂的风险较低。海尔智家主要依赖权益资本，同时辅以少量的债务

资本。从财务风险的角度来看，这种结构使得公司的偿债压力较小，面临的财务风险也相应较低。然而，

这也意味着公司的资本成本相对较高，因为权益资本通常比债务资本成本更高。此外，由于债务资本占

比较少，公司的财务弹性较小，这限制了公司利用财务杠杆来放大收益的能力。虽然这种结构降低了财

务风险，但也限制了公司通过增加债务来获取额外收益的可能性。 

4.3. 加权平均资本成本(WACC) 

加权平均资本成本是由公司债务资本成本与权益资本成本按结构加权平均计算得出的。计算公式如

下： 
加权平均资本成本(WACC) = 债务资本成本率 × (1 − 所得税税率) × 债务资本占全部资本的百分比

+ 权益资本成本率 × 权益资本占全部资本的百分比 

4.3.1. 税后债务资本成本 
税前债务资本成本 = 短期借款权重 × 短期借款利率 + 长期借款权重 × 长期借款利率 + 债券债

务 × 债券发行成本利率 
税后债务资本成本 = 税前债务资本成本 × (1 − 所得税率) 
从资本总额计算表的情况可以发现，因每一种债务的期限和利息计算方式不同，因此将债务资本成

本进行了划分。本文选取一年以内银行贷款基准利率为短期债务成本，选取五年以上银行贷款基准利率

为长期债务成本，应付债券利率根据企业发行债券的说明书来确定。计算结果如表 4 所示。 
 

Table 4. HR company’s after tax debt capital cost table from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 4. HR 公司 2019~2023 年税后债务资本成本表(单位：亿) 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

短期借款 96.72 101.7 93.65 107.6 103.2 

一年内到期的非流动负债 62.95 38.01 35.19 51.86 37.33 

长期借款 135.9 170.9 183.7 157.5 179.4 

应付债券 0 0 0 0 0 
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续表 

短期借款占比 54.02% 44.98% 41.22% 50.31% 43.93% 

长期债务占比 45.98% 55.02% 58.78% 49.69% 56.07% 

短期借款利率 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

长期债务利率 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 

债务资本成本 4.53% 4.57% 4.59% 4.55% 4.57% 

所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

税后债务资本成本 3.40% 3.43% 3.44% 3.41% 3.43% 

4.3.2. 权益资本成本 
权益资本成本(Equity Cost of Capital)是衡量股东为其投资所要求的回报比率，它包括股利收益和资

本增值收益。在估算权益资本成本时，资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model, CAPM)是一个常用

的方法，其计算公式为： ( )R Rf Rm Rfβ= + × − 即市场期望收益率与无风险收益率之间的差额。在中国的

背景下，通常会选择十年期国债利率作为无风险收益率，因为它提供了一个相对低风险的投资回报基准。

市场风险溢价则可以选择 GDP 增长率来近似，这是因为 GDP 增长率可以看作是市场整体经济增长的一

个指标。综上所述，权益资本成本的计算涉及到无风险收益率、市场风险溢价以及市场风险系数，这些

参数需要根据实际情况和获得的数据进行选择和调整。则 HR 公司的权益资本成本计算结果如表 5 所示。 
 

Table 5. HR company’s after tax debt capital cost table from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 5. HR 公司 2019~2023 年税后债务资本成本表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

无风险利率 2.38% 2.38% 2.38% 2.38% 2.38% 

β系数 3.11% 3.82% 4.30% 3.00% 5.20% 

市场风险溢价 0.94 1.11 1.20 0.96 0.93 

权益资本成本 5.30% 6.62% 7.54% 5.26% 7.22% 

4.3.3. 加权平均资本成本 
加权平均资本成本 = 税后债务资本成本 × 债务比重 + 权益资本成本 × 权益比重，如表 6 所示。 
 

Table 6. HR company’s weighted average cost of capital table from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 6. HR 公司 2019~2023 年加权平均资本成本表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

债务资本成本 3.40% 3.43% 3.44% 3.41% 3.43% 

债务资本占比 28.02% 28.38% 28.87% 28.95% 28.26% 

权益资本成本 5.30% 6.62% 7.54% 5.26% 7.22% 

权益资本占比 71.98% 71.62% 71.13% 71.05% 71.74% 

加权平均资本成本 4.77% 5.71% 6.36% 4.72% 6.15% 

4.4. EVA 值计算 

根据表 7 的相关数据绘 2019~2023 年 EVA 变化趋势图如图 1 所示。经分析可以看出，海尔智家作为
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家电行业的领跑者，通过数字化转型加强了企业的核心竞争力，公司在实施全产业链的过程中 EVA 也呈

现出逐步上升的趋势，说明近五年公司的整体收益大于投资成本，盈利状况良好，为股东带来了价值，

也为公司创造了可观的财富。 
 

Table 7. EVA table of HR company from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
表 7. HR 公司 2019~2023 年 EVA 表(单位：亿) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

NOPTA 162.89 184.73 201.33 226.68 248.75 

TC 1202.57 1249.07 1246.14 1280.43 1325.45 

WACC 4.77% 5.71% 6.36% 4.72% 6.15% 

EVA 105.52 113.37 122.12 166.18 167.28 

 
这主要有以下几个原因：第一，权益资本总额超过债务资本，所以导致企业的资本成本较高；第二，

研发费用和资产减值准备不断增长，因此在净利润的基础上，企业实际的税后净营业利润大大增加。第

三，协同效应有所显现，在产业链搭建期间，海尔智家打破行业发展瓶颈，通过数字化转型，开始开辟

海外市场，进行国际化、高端化的战略布局，企业的经营业绩也得到较大提升。其中在 2021~2022 年的

增长尤为明显，原因可归结于数字化转型的成功，使公司的净利润得到逐年提升，费率逐年下降，这也

意味着海尔智家已经进入了降费提效通道，未来也仍有持续下探空间，未来的 EVA 值也会持续增加。 
 

 
Figure 1. Trend chart of EVA changes in HR company from 2019 to 2023 (Unit: Billion) 
图 1. HR 公司 2019~2023 年 EVA 变化趋势图(单位：亿) 

5. 结论 

经过分析，可以明显看出，作为家电行业领军企业的海尔智家，其通过数字化转型强化了企业核心

竞争力，在实施全产业链战略的过程中，公司的经济增加值(EVA)呈现出稳定上升的趋势，这表明在过去

的五年中，公司的总体收益超过了其投资成本，盈利状况良好，为股东创造了价值，同时也为企业自身

积累了可观的财富。 
这一增长趋势的主要驱动因素包括：1. 权益资本与债务资本的结构：海尔智家的权益资本总额高于

债务资本，这导致了企业的整体资本成本较高，但同时也意味着公司在融资结构上更为稳健。2. 研发与

资产减值准备：随着研发费用和资产减值准备的不断增长，企业在税后净营业利润(NOPAT)的基础上实
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现了显著增加，这反映了公司对未来发展的持续投入和技术创新能力的提升。3. 协同效应的显现：在产

业链建设期间，海尔智家突破了行业发展的限制，通过数字化转型开辟了海外市场，实施了国际化和高

端化的战略布局，从而显著提升了企业的经营业绩。特别是在 2021 至 2022 年间，公司的增长尤为显著，

这主要归功于数字化转型的成功，使得公司的净利润逐年提升，费率逐年下降。这表明海尔智家已经进

入了一个降本增效的良性循环，未来有望继续保持成本下降的趋势，预期 EVA 值也将持续增加。 
在本文的研究中，我们已经尽力采用了最合适的模型和方法来估算企业价值，但由于以下原因，所

得出的估值结果可能并非完全精确：1. 未来数据的不确定性：对于未来的预测和假设，如未来收益、增

长率、风险系数等，都涉及到对未来趋势的估计，这些估计可能受到不可预见的市场变化和宏观经济因

素的影响。2. 数据的可获得性和质量：研究的准确性在很大程度上取决于输入数据的质量。如果可用的

数据不完整或存在错误，那么估值结果可能会受到影响。3. 模型和方法的选择：虽然本文可能已经选择

了最适合当前情况的估值模型和方法，但任何模型都有其局限性，可能无法完全捕捉到所有影响企业价

值的因素。4. 主观判断的影响：在分析和解释数据时，研究者的主观判断可能会影响最终的结论。尽管

努力保持客观，但在某些情况下，主观偏好或先入为主的观念可能会无意识地影响决策过程。 
鉴于以上因素，本文的估值结果应当被视为一个参考点，而非绝对的数值。未来研究可以通过获取

更多数据、采用更先进的方法或调整模型参数来进一步提高估值的准确性。此外，随着市场环境和企业

自身状况的变化，定期对企业价值进行重新评估也是必要的。 
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