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分享空间

浅析EBIT及EBITDA指标
在投资分析中的应用

每股利润无差别点法是利用EBIT

和每股利润之间的比例关系来确定最

优资本结构的方法，即每股利润不受

融资方式影响的EBIT水平。通过比较

企业预期盈利水平下的不同融资方案

的每股收益，进而选择每股收益较大

的融资方案。若预计的EBIT高于每

股利润无差别点时，运用债务筹资方

案可获得较高的每股利润；若预计的

EBIT低于每股收益无差别点时，采取

权益筹资方案则较优。

（三）通过企业价值倍数对并购公

司进行估值

企业价值倍数通过企业价值（EV）

与EBITDA的比例（即：EV /EBITDA）

计算而成，其意义在于衡量企业整体

价值和主营业务利润之间的关系。不

同行业或板块具有不同的企业价值倍

数,若计算出来的企业价值倍数相对

于行业平均水平或历史水平较高的

话，通常说明被高估；反之则说明被

低估。通过企业价值倍数对并购公司

进行估值时需要注意以下几点：

1.企业价值倍数受资本密度影响

较大。资本密度（即每一元销售收入

所需要提供的资本支持）越大，企业

价值倍数越低，其主要原因是资本密

度大的公司通常折旧和摊销金额较

大，计算出来的EBITDA结果较高，

所以在同行业之间比较企业价值倍数

时，资本密度应趋于同一个水平。

2.企业价值倍数有利于不同国家

企业估值的比较。企业价值倍数中，

息税前利润（EBIT）是扣除利息、

所得税之前的利润指标，而息税及折

旧摊销前利润（EBITDA）是以EBIT

为基础加回对现金流没有影响的折旧

和摊销两项费用，因此EBITDA通常

被视为衡量公司现金流的一项重要指

标。在传统的企业经营状况分析中，

投资者通常会选择净利润、现金流等

财务指标来衡量公司健康状况和投资

价值。但近些年来，在投资分析中，

EBIT和EBITDA常与传统会计指标

结合使用，用于反映企业的偿债能力、

最佳资本结构、并购估值等，可为投

资者进行决策提供更好的参考依据。

（一）通过已获利息倍数分析企业

偿债能力

已获利息倍数是EBIT与利息支

出的比例，用于分析企业在一定盈利

水平下支付债务利息的能力，即企业

EBIT相对于所需支付债务利息的倍

数，又称利息保障倍数。通常情况下，

已获利息倍数越高代表企业偿债能力

越强。国际上通常认为该指标为3时

较为适当，从长期来看至少应大于1。

需要注意的是，按照权责发生制

核算的利润表中的利息费用与企业

实际支出利息金额未必相等，因此，

EBIT与经营活动所获得的现金也未

必相等，将已获利息倍数与企业经营

活动现金流量相结合进行考虑，能更

为准确地展现企业偿还债务的能力。

（二）通过每股利润无差别点法分

析资本结构

唐宇■

EBITDA不考虑利息、税收、折旧和摊

销指标，在一定程度上排除了不同国

别之间利率、税收、企业会计准则计

提折旧摊销规则等不一致因素，与市

盈率与市净率相对估值指标相比，更

适合比较不同国家企业的估值。

3.企业价值倍数在特殊行业的调

整。为保证企业价值倍数能够合理衡

量主营业务税前利润，EBITDA应根

据企业运作模式进行调整。以海运为

例，公司运营轮船有自购和租赁两种

方式：自购轮船属于企业固定资产，

按会计政策每年应计提折旧，折旧费

用并不在企业价值倍数指标中扣除；

对于租赁轮船所付出的租赁费用，由

于该部分费用体现在经营费用，因此

在EBITDA计算时应予以扣除。

4.企业价值倍数与市盈率的比较。

我国常采用市盈率（PE，指每股市价

与每股盈利的比例）对并购企业进行

估值。一般情况下，市盈率过高代表

企业价值被高估；反之说明被低估。

企业价值倍数和市盈率的适用范围不

尽相同。在杠杆大的行业（或者杠杆

率大小不一的行业），使用企业价值倍

数要比市盈率估值准确些，但仍需结

合企业的资本结构考虑，以防止杠杆

过高带来的财务风险。此外，企业价

值倍数也适用于制造业和各种周期性

明显、利润波动较大的行业。 
（作者单位：中国航空工业集团有限

公司）

责任编辑  刘黎静

中
国
财
政
杂
志
社


	浅析EBIT及EBITDA指标在投资分析中的应用



