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德达飞讯（Datasonic）75亿令吉的估值——这一引人注目的数字背

后意味着什么？
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德达飞讯（Datasonic）75 亿令吉的估值——这一引人注目的数字背后意味着什么？ 

德达飞讯（Datasonic，前身为 NexG）的全资子公司德达飞讯科技（DTSB）内部估值达 75 

亿令吉，这一数字最初是在政府要求提供收购 DTSB 建议 的参考价格后受到关注的。 

 

德达飞讯在 2026 年 8 月 21 日回复大马交易所时表示，管理层采用现金流折现法（DCF）得

出了约 75 亿令吉的估值，并综合考量了 DTSB 的未来盈利能力、预计未来现金流、业务可持

续性及其他相关因素。董事部已对所采用的依据、假设及方法进行了审查。公司同时强调，该

数字仅为管理层的内部评估结果，并非独立估值、已达成的交易价格或确定的收购价值。  

 

在 2026 年 9 月 30 日举行的第 18 届年度股东大会上，股东们获悉了关于 DCF 模型构建方式

的另外两项信息。针对小股东监察机构（MSWG）关于估值基础假设的提问，管理层透露，

该 DCF 模型采用了 12 年的明确预测期，并计入了终端价值。 

 

尽管这些披露信息尚不足以让股东完全复核出 75 亿令吉的估值细节，但它们确实揭示了支撑

该估值背后的预期情况。 

 

如何看待 75 亿令吉的估值 

75 亿令吉的估值规模相当可观。DTSB 的两份主要合同总名义价值约为 24 亿 6000 万令吉；

而在该估值数据公布时，其金额约为德达飞讯当时市值 11.2 亿令吉的 6.7 倍。 

 

然而，上述两者均无法作为该估值的直接对标基准：合同价值代表的是潜在业务规模，而非最

终产生的现金流；市值反映的是上市集团的股权价值，而非 DTSB 基于现金流折现法（DCF）

计算得出的价值。 

 

因此，要理解这 75 亿令吉的估值，不能仅停留在这些表面数字上，而必须深入分析管理层在

DCF 模型中所采用的各项假设。 

 

为何“12 年”期限至关重要 

 

简单来说，现金流折现法（DCF）通过估算企业未来的自由现金流并将其折现为现值，来评估

企业的价值。 

现金流价值： 

 
 

其中，FCF 代表自由现金流，WACC 为折现率，TV 为终端价值。 
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若将这 12 年的预测期与 DTSB 现有的主要合同进行对比，其意义尤为重大。该公司目前的护

照及国民身份证合同期限为六年，至 2032 年 5 月到期——仅相当于上述明确预测期的一半。

尽管 DTSB 在马来西亚身份识别基础设施领域拥有良好的过往业绩，但第 7 至第 12 年的业务

表现将日益取决于续约或新业务的未来经济效益，包括业务量、定价及利润率等因素。 

 

哪些现金流能够支撑这一估值？ 

 

就德达飞讯 75 亿令吉的估值而言，其未来 12 年的预计现金流将取决于初始现金流基数、增

长路径以及支撑这些增长所需的投资；而这些现金流的现值则取决于所采用的折现率以及终端

价值的贡献。 

 

在进行长达 12 年的预测时，关于现金流的假设显得尤为重要。德达飞讯在 2026 财年扣除资

本支出后的集团层面现金流约为 8079 万令吉；这一数据提供了一个有用的参考点，用以说明

初始基数和增长率的差异如何随时间推移产生复利效应。若按 10% 的年增长率计算，8079 万

令吉的现金流在 12 年后将增至约 2.54 亿令吉；而若按 15% 的增长率计算，则将达到 4.32 亿

令吉（注：此处的演示基于扣除资本支出后的集团层面现金流，并不代表 DTSB 独立的自由现

金流或管理层的预测数据）。 

 

然而，该公司历史上的现金流表现并未呈现出固定的年增长态势。同样基于集团层面的数据，

其同比增长率在 2017 财年为 9.0%，2018 财年激增至 91.6%，随后在 2019 财年和 2021 财

年分别下滑了 29.7% 和 34.7%。这凸显了在评估 12 年期预测时，初始现金流基数与逐年增长

假设为何同样至关重要。 

 

产生这些现金流同样需要投入资金。德达飞讯建议建设一座耗资 2.5 亿令吉的安全身份识别

（ID）证件生产设施：第一阶段涉及 8500 万令吉的机械设备与设施升级，随后将在第二阶段

建设一座全新的先进设施。因此，这一扩张计划为该公司的 12 年期预测增添了新的考量维度，

即资本投入的规模以及这些投入转化为额外现金流的速度。 

 

接下来是终端价值 

管理层还披露，现金流折现（DCF）模型纳入了终端价值，这意味着 75 亿令吉的估值中，有

一部分涉及 DTSB 在 12 年明确预测期之后的表现。 

 

因此，12 年明确预测期与终端价值之间的构成比例显得尤为重要。前者涵盖了未来业绩最终

可供验证的特定时期，而后者则反映了 DTSB 在第 12 年之后的经济价值——这一时间跨度远

超其当前主要合同的期限。 
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终端价值在估值中的占比越高，就越依赖于 DTSB 在明确预测期之后持续产生现金流的能力。

然而，管理层并未披露终端价值的计算方式或相关假设，因此无法据此推断其具体采用的方法

论或增长率。 

 

接下来，股东应关注什么？ 

 

尽管管理层制定 12 年期现金流预测时所依据的假设并未完全披露，但股东可以随着时间的推

移，对照 75 亿令吉估值所隐含的预期，来评估该业务的实际表现。 

 

合同的可预见性将是关键所在。DTSB 目前的重大合同仅涵盖了 12 年预测期中约一半的时间。

因此，合同续约及新合同的获取，对于支撑管理层预测中第 7 至 12 年的业绩至关重要。 

 

产能使用率是另一个值得关注的方面。第一阶段旨在将目前的护照产量翻倍，而第二阶段预计

将使第一阶段的年产量增加至三倍。产量和利用率数据将反映新增产能是否得到了有效消化。 

 

海外业务增长可能成为未来业务的另一大来源。目前，私营部门和海外项目约占集团总收入的

15%。鉴于管理层正着力开拓东盟和非洲市场，若这一占比能够提升，将表明公司在拓展现有

核心市场以外的业务方面取得了进展。 

 

综合来看，上述各项进展提供了具体的衡量指标，可用于在未来验证 75 亿令吉估值的合理性。

合同、产能和海外增长固然重要，但最终的检验标准仍在于这些因素所产生的现金流。 

 

[END] 
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