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基于情景化收益现值法的平台估值逻辑研究
———以福建自贸区电商物流服务平台为例
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  摘 要:自2013年国务院启动试点以来,国内电商发展如火如荼,行业也逐步从试点探索走向

阳光规范,从分散的无序竞争走向集约的平台化运营,涌现了许多跨境电商供应链服务平台,建设

福建自贸区①电商物流服务平台的构想也正是在这样的形势下产生的。以福建自贸区电商物流服

务平台的价值基础与价值前景的分析为基础,重点运用情景化收益现值法对其进行估值,并提出相

应的估值逻辑应用建议,有利于从价值角度推动电商物流服务平台的建设与发展。
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  福建自贸区,立足于深化两岸经济合作,自贸区

内海关特殊监管区域的重点是探索以贸易便利化为

主要内容的制度创新,开展国际贸易、保税加工和保

税物流等业务。作为福建自贸区建设重要环节之

一,电商的发展有利于提升两岸贸易便利化水平。
但由于当前两岸之间电商物流通路存在着一些弊

端,比如空运运力不足、小三通监管风险、海运快件

船舶运营成本高等,加上信息流不够畅通,形成了

“通而不快、通而不透、通而不廉”的物流格局,迫切

需要进行物流通路与信息系统等方面的改革与创

新,而以服务两岸为基础的电商物流服务平台的建

设,有利于解决上述问题,也就具备相应的价值。因

此,以福建自贸区电商物流服务平台为例,从价值角

度进行平台估值逻辑研究,具有一定参考意义。

  一、福建自贸区电商物流服务平台的价

值基础

  依托闽台地缘优势,以两岸贸易电子商务需求

为基础,构建福建自贸区电商物流服务平台,形成电

商供应链服务体系,有利于改变当前两岸之间存在

的不利的电商物流格局,进而带动区域电商服务模

式创新与产业要素聚集。因此,从需求意义上讲,福
建自贸区电商物流服务平台的建设具备了充分的价

值支撑。那么,如何来实现平台价值落地呢? 纵观

各种平台项目的发展过程,价值落地均需要以具体

应用场景为载体,因此,福建自贸区电商物流服务平

台建设,重点是要抓住物流通路和信息系统两个关

键支点,从而形成整体价值构建思路,具体见图1。
首先,台湾与欧美之间存在着大量廉价剩余空

运运力,福建自贸区可通过陆空、陆海联运辐射大陆

内地,如果能够打造一个公共跨境电商物流服务平

台,整合两岸通关物流服务要素、串接两岸物流服务

链条,形成两岸间基于多式联运的全程供应链服务

一体化,可有效推动两岸间电商供应链服务效率的

提升。
其次,作为匹配线上电商物流服务平台的线下

通关物流节点,福建自贸区有平潭、福州马尾、福清

江阴、厦门等电商监管场所,台湾主要有台北、安平

等监管场所,两岸通关物流节点有必要进一步打通,
以形成业务衔接,根据当前两岸物流基础设施配套
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图1 福建自贸区电商物流服务平台价值构建思路

情况,建议从产业顶层设计与客户服务体验,着力建

设福州-台北和厦门-台北的邮快件航空通路、平
潭-台北的海运快件快速物流通路、厦门-基隆和

厦门-金门-安平的海运快件中速物流通路、马尾

-基隆和江阴-基隆的普通班轮通路,实现不同通

关模式(包括邮件、快件、跨境电商、个人物品、保税

备货等)需求自由选择不同物流通路,这样可减少区

域内不同节点间的同质化竞争,同时,建议以厦门和

台北为主要转运节点,衔接两岸、辐射全球,这样就

形成“线上+线下”相结合的业务模式,有利于为两

岸电商物流服务平台注入更多价值。
最后,通过电商物流服务平台对接两岸电商、通

关、物流等各环节系统,可以实现两岸间跨境电商信

息交互标准化,并生成一体化面单,推动全程物流服

务可视化、物流服务产品化,形成跨境电商一体化物

流解决方案,进而提升福建在两岸跨境电商中的地

位[1](P22)。

  二、福建自贸区电商物流服务平台的价

值前景

  (一)福建自贸区电商物流市场分析

自2013年启动试点至今,全国已批准设立10
个跨境电商进口试点城市及35个跨境电商综合试

验区、60余个城市开展跨境电商进出口业务,试点

城市在制度创新、政策突破等方面具有先行先试的

作用,非试点城市则主要通过吸收试点城市经验来

开展相应业务。在政策引导下,近10年来,国内跨

境电商交易额年均复合增速达30%左右,总体呈现

试点货量增长快、单个包裹货值小的局面。伴随着

贸易订单碎片化发展,跨境电商零售进出口仍将保

持长期快速发展,相应地,以服务两岸为特色优势的

福建自贸区电商物流市场也将具有较大拓展空间。
以厦门片区为例,并选取广州作为标杆。由于

广东与福建的产业结构类似,且广州靠近香港、厦门

毗邻台湾,两者地缘优势相近,2017年广州和厦门

的外贸进出口总额分别为9714.4亿元、5816.0亿

元,其中进口占比分别为40.4%、44.1%,说明二者

外贸进出口结构也类似,因此,以广州为参照,根据

两者外贸进出口总额比值,可推算出厦门电商试点

潜在规模约为广州的59.9%。如表1所示,2017年

广州跨境电商试点货量为2.2亿票、货值227.7亿

元,经计算,同期厦门电商试点潜在规模应为货量

1.3亿票、货值136.4亿元,按照物流费用占货值

20%测算,2017年厦门电商物流市场潜在规模为

27.3亿元。

表1 厦门跨境电商物流市场规模测算

试点区域 分析指标 2014年 2015年 2016年 2017年

广州 货值/亿元 14.6 67.5 146.8 227.7
厦门 货值/亿元 ——— 17.4 30.9 36.6

按物流费用占比20%进行测算(不含B2B),预计

厦门跨境电商物流市场规模/亿元
——— 3.5 6.2 7.3

  鉴于厦门跨境电商业务启动时间比广州晚1年

左右,现阶段在物流通路建设、信息系统建设等方面

尚未成熟,且当前也面临着来自于周边的平潭、福
州、泉州等地的竞争分流(实际上,福建区域内跨境
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  ① “情景化收益现值法”是由麦肯锡在90年代末提出的。
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电商产业尚未进行顶层设计与统一规划),因此实际

值与潜在理论值存在较大差距(比如2017年厦门试

点货量实际规模为4799.1万票,远小于潜在规模

1.3亿票),这也从侧面反映厦门跨境电商物流市场

仍具有较大拓展空间。当然,以上还只是针对厦门

片区市场的分析,如果再加上平潭、福州马尾、福清

江阴等地的业务量,那么福建自贸区电商物流市场

规模还要大的多,在这样的形势下,构建跨境电商物

流服务平台的市场前景和估值预期会更高。
(二)资本市场关注的跨境电商物流标的分析

国内跨境电商试点经验表明,跨境供应链管理

是行业发展受限的关键因素,在做好海外供应商管

理的同时必须做好跨境物流执行,而跨境物流执行

主要包括处理货物流转速度和清关优化能力,因此,
具备优秀的跨境电商供应链配套服务能力、全程物

流服务能力的企业尤其受到资本市场的关注[2]。经

调研,相关标的如表2所示,物流资源型主要包括外

运发展、华贸物流等,平台运营型以中海科技为代

表,而综合解决方案提供型则是递四方速递(4PX
EXPRESS)。递四方速递是一家致力于为跨境电商

提供全球物流和全球仓储领先服务的专业物流方案

提供商,旗下拥有三大类、50余种物流产品和服务、
日处理电商订单量超过200万件,全面覆盖物流、仓
储、IT支持服务,以及反向物流解决方案,能够满足

不同类型和不同规模跨境电商的需求,目前递四方

服务各类跨境电商逾20万家,年销售收入超过40
亿元人民币,并先后获得深圳创新投资集团、新加坡

邮政、深圳政府基金、IDG、菜鸟网络等多轮股权投

资。由此可以看出,递四方非常受到资本市场的青

睐,从投资运营角度看,福建自贸区跨境电商物流服

务平台可以对标递四方,着力建设线上线下综合服

务能力,这有利于其在全国跨境电商物流市场上树

立一定的话语权。当然,也可以预估一下该平台的

价值。

表2 具备跨境电商供应链服务能力的重要标的企业

类别 标的企业 备注

上市公司

非上市公司􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

外运发展

华贸物流

上港集团

怡亚通

新宁物流

中海科技

4PX递四方、出口易􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

已建设运营“阳光海淘”一站式服务平台;具备货代、清关、仓储网络等物流资源

海运、空运货代资源,在上海等地有分拨、仓储、港口等资源

通关软件、O2O切入至跨境电商产业链

拥有遍布全球的运输网络和码头仓储资源,与中海集运、阿里巴巴合作构建“一
海通”综合物流信息服务平台

为跨境电商企业提供通关、物流、金融、IT等一站式服务解决方案。􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  三、基于情景化收益现值法的平台估值

分析

  (一)情景化收益现值法的涵义

情景化收益现值法①,是在收益现值法的基础

上加入情景概念,因此从涵义上来理解,它包括现值

法和情景化两个层面的逻辑。其中,现值法即绝对

估值法,是指通过估算被评估资产的未来预期收益

并折成现值,借以确定被评估资产价值的一种资产

评估方法,运用时需要考虑永续增长率与资本预期

回报率等指标的取值、若干年后现金以及影响现金

投资与运营的因素(假定采用分步法),该方法的优

点是主要针对内在价值进行评估、较少受到市场波

动及不同会计政策影响,缺点是基于大量假设、终值

在估值结果中占有相当大影响,导致选取指标的每

个微小变化都会带来净现值巨大变化。引入情景概

念,目的是可以基于某些假设得到某种场景,即乐

观、中观、悲观三种,通过分别赋予不同的权重,可得

到最终结果,从理论上说,这是对现值法的调整修

正,会促使整个预测过程的主要因素变得更加直观,
而不同场景权重赋予的科学性则仍需要通过经验实

践等进一步验证,但在对互联网平台进行估值本就

存在较大困难的情况下,情景化收益现值法不失为

一种更优化的估值方法,或者说是另一种估值逻辑

的借鉴[3](P10)。为了细化情景化收益现值法的平台

估值,笔者主要从估值的前提和估值使用说明进行

分析。
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(二)情景化收益现值法的估值逻辑

1.估值前提和结论

以福建自贸区厦门片区Y公司为例,简要说明

情景化收益现值法的估值逻辑。

Y公司为初创企业,注册资本1000万元,公司

定位为跨境电商全程供应链物流解决方案提供商,
已开展除保税备货外的所有通关模式业务,目前正

致力于打造跨境电商物流服务平台,以便形成“线上

+线下”公共服务能力,即线上通过两岸跨境电商物

流通路资源整合和系统数据开展服务,线下依托跨

境电商监管场所开展供应链服务。总的来说,Y公

司业态与4PX相似,不同点是4PX以香港作为连

接世界的通道,而 Y公司则利用台湾撬动全球业

务。在Y公司创建时,向董事会提交了3年财务预

算,在实际运营中,其线上线下两部分业务分开运

营、独立核算,现将二者合并考虑,对Y公司进行整

体估值。具体估值过程如下。
第一,暂不考虑Y公司至厦门以外区域开展业

务,以这个条件为前提,假设Y公司前3年为预测

期,第4年及以后为固定增长率的稳定期,根据 Y
公司3年财务预算(主要基于业务量预测),前3年

两项业务合并经营性现金流分别为-454.75万元、

-30.69万元、595.12万元。
第二,结合行业特点及中长期发展趋势,假设出

现乐观、中观、悲观三种场景的长期利润增长率和折

现率分别为(8%,9%)、(5%,10%)、(3%,10%),权
重分别为20%、60%、20%,则将3年后的经营性现

金流按企业永续增长模型进行折现,这3种场景对

应估值分别为5.2亿元、1.0亿元、0.5亿元。
第三,结合三种场景相应的权重,经过进一步计

算,即得出Y公司整体估值约为1.7亿元,具体见

表3。

表3 Y公司3年经营性现金流及估值情况

计算指标 第一年 第二年 第三年

合并经营性现金流情况/万元

乐观20%

中观60%

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

悲观20%

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

长期利润增长率/%
折现率/%
折现系数

现值/万元

估值/万元

长期利润增长率/%􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

折现率/%
折现系数

现值/万元

估值/万元

长期利润增长率/%􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

折现率/%
折现系数

现值/万元

估值/万元

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋
-454.75 -30.69 595.12
8 8 8􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

9 9 9
0.92 0.84 0.77

-417.20 -25.83 459.54
42176.22 46862.47 52069.41

5 5 5􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

10 10 10
0.91 0.83 0.75

-413.41 -25.37 447.12
8,137.83 9,042.03 10,046.70

3 3 3􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

12 12 12
0.89 0.80 0.71

-406.03 -24.47 423.59
4195.42 4661.57 5179.53

  2.估值使用说明

需要指出的是,Y公司财务预算主要是建立在

业务量预测基础上形成的现金流,因此业务量预测

的准确性将直接决定现金流及平台估值的准确性。
另外,因整个跨境电商行业目前仍处于摸索与逐步

规范期,因此计算时收益也只考虑了当前政策允许

背景下Y公司已开展的业务模式,而Y公司未来两

三年可能开展保税备货业务、拓展基于数据信息资

产沉淀产生的增值服务、模式创新和业务联动等创

造的价值等暂时都没有考虑进去,因此可能存在一

定程度的低估。当然,Y公司既无法代表厦门片区,
更不能代表福建自贸区,如果放大到福建自贸区的

格局来构建统一的跨境电商物流服务平台,那么该

平台的体量、价值、甚至估值逻辑应该是另外一番情

形了。

  四、针对情景化收益现值法估值逻辑应

用的建议

  基于上述分析,在运用情景化收益现值法进行

平台估值时,笔者针对其估值逻辑有以下几点建议。
(下转第103页)
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的时代虽早已远去,但他在《论语》中阐发的交友观

至今仍焕发出独特魅力,值得当代青年学习和借鉴。
首先,坦然交流,真诚以待。朋友区别于同事、

利益伙伴的根本之处是情感本身,因此,当代青年结

交朋友时要坦诚、无所隐瞒。尤其是处在利益纷杂

的时代背景下,要正确处理利益与情感的关系,结交

志同道合的“心灵伴侣”,远离目的不纯的“酒肉”朋
友。其次,诚实守信,互相信任。诚信是拥有良好人

际关系的重要基石,当代青年在交友过程中要做到

言而有信、一诺千金,与朋友建立良好的信任关系,
用真诚、信任、温暖融化彼此的疑虑、猜忌和冷漠,使
朋友真正成为心灵相伴的人生知己。最后,互相学

习,共同进步。“三人行,必有我师焉。”(《述而》)“君
子以文会友,以友辅仁。”(《颜渊》)交友过程中,只有

不断相互学习、交流切磋,才能及时发现自身缺陷和

不足,进而正确审视自我、定位自我,最终通过扬长

避短、共同进步的方式提升人格修养。

  六、结语

“青年兴则国家兴,青年强则国家强。青年一代

有理想、有本领、有担当,国家就有前途,民族就有希

望。”[6](P70)针对当代青年人格修养过程中存在的不

足,我们必须客观认识到《论语》语境下君子人格的

理论价值和实践意义,立足道德品质、远大志向、君
子风度、勤学笃行及高雅志趣五个重要维度,深入挖

掘《论语》君子人格与当代青年人格修养的契合部

分。同时,把握五者间相辅相成、辩证统一的内在联

系,并通过具体实践推动其协调发展。
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  第一,在进行估值前,对平台相关的基础数据搜

集力求全面客观,尤其任何平台都有其应用场景,因
此对整个行业发展与区域市场应有清晰把握,对平

台功能构建和业务引流要有合理理解,对资本市场

关注的标的企业的价值需有准确评估,这是决定平

台估值分析准确与否的基础。[4~5]

第二,在进行估值时,应当选取相对合理的估值

方法,因为每种估值方法都有其适用性,方法选择不

当,估值误差也会更大。另外,每一种估值方法的运

用都应该建立在明确的基础假设前提之上,使有关

人员能够更加清楚地了解分析过程和成立条件,否
则估值的逻辑也就不成立。[6~9]

第三,估值分析仅是对现有数据和预测数据的

理论计算,是在特定经营背景和测算环境下进行的,
只能作为决策参考,而不是经营考核依据,它的准确

性,需要根据企业内外部环境变化不断进行验证和

调整,使其数据更加贴近实际,更具参考价值。
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