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课后作业讲解

投资项目 原始投资 净现值 现值指数

A 130000 77000 1.59

B 140000 63500 1.45

C 310000 131000 1.42

D 160000 65000 1.41

某公司有A、B、C、D四个投资项目可供选择，有关资料如下：

（金额单位：元）要求：（1）当投资总额限定为45万元时，作

出投资组合决策；（2）如果A、D为互斥方案，当投资总额限定

为60万元时作出投资组合决策。



3-23

长期财务规划

考点一 财务预测

1．销售预测

财务预测的起点是销售预测。

2．估计经营资产和经营负债

经营资产是销售收入的函数，

3．估计各项费用和保留盈余

假设各项费用也是销售收人的函数，可以根据预计销售收入估计

费用和损失，并在此基础上确定净利润。

4．估计所需融资
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长期财务规划

销售百分比法

假设ABC公司20×4年实际销售收入3000万元，管理用资产负

债表和利润表的有关数据如下表所示。假设20×4年的各项销售百

分比在20×5年可以持续，20×5年预计销售收入为4000万元。以

20×4年为基期，采用销售百分比法进行预计。
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长期财务规划

项 目 20×4年实际 销售百分比 20×5年预测

销售收入 3000 4000
货币资金（经营） 44 1.47% 59
应收票据（经营） 14 0.47% 19

应收账款 398 13.27% 531
预付账款 22 0.73% 29

其他应收款 12 0.40% 16
存货 119 3.97% 159

一年内到期的非流动
资产

77 2.57% 103

其他流动资产 8 0.27% 11
长期股权投资 30 1.00% 40

固定资产 1238 41.27% 1651
在建工程 18 0.60% 24
无形资产 6 0.20% 8

长期待摊费用 5 0.17% 7
其他非流动资产 3 0.10% 4
经营资产合计 1994 66.47% 2659
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应付票据（经营） 5 0.17% 7

应付账款 100 3.33% 133

预收账款 10 0.33% 13

应付职工薪酬 2 0.07% 3

应交税费 5 0.17% 7

其他应付款 25 0.83% 33

其他流动负债 53 1.77% 71

长期应付款（经营） 50 1.67% 67

经营负债合计 250 8.33% 333

净经营资产总计 1744 58.l3% 2325

长期财务规划
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长期财务规划

考点二 外部融资需求

EFN＞0短缺

资产需求与留存收益（美元）

所要求的资产
增加额

ENF＜0
（冗余）

预计留存收
增加额

预计销售增长率（%）

1
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已知条件：假设该公司20×1年年底有金融资产6万元，

为可动用的金融资产；假设ABC公司20×2年计划销售净利

率为4.5%，由于需要的融资额较大，20×2年ABC公司不支

付股利。

增加留存收益=4000×4.5%=180（万元）

需要外部融资=581-6-180=395（万元）

长期财务规划
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某企业2013年年末的经营资产为800万元，经营负债为200万元，
金融资产为40万元，金融负债为450万元，销售收入为1500万
元，若经营资产、经营负债占销售收入的比不变，销售净利率
为10%，利润留存率为30%，企业金融资产均为可动用金融资产，
若预计2014年销售收入会达到1800万元，则需要从外部筹集的
资金是（ ）万元。

A.240

B.180

C.66

D.26

长期财务规划



10-23

长期财务规划

考点三 公司的增长与融资需求

内部增长率

指在没有任何外部融资的情况下公司可能实现的最大增长率。

1-
ROA b
ROA b





内部增长率

可持续增长率

在没有外部股权融资（不发行新股）且保持负债权益比不

变的情况下可能实现的最高增长率。

1-
ROE b
ROE b





可持续增长率
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经营现金流

外部融资

长期财务规划
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某公司2014年销售额为3040万美元，总成本为2672万美元，

应交所得税税率为34%，并已知当期股利为956800美元。预计下

一年的销售增长率为20%。资产负债简表如下，求：

资产 负债与所有者权益

流动资产 720 短期负债 640

长期负债 480

固定资产 1760

普通股 320

累计留存收益 1040

所有者权益合计 1360

资产合计 2480 负债与所有者权益合计 2480

长期财务规划
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（1）计算下一年所需的外部融资金额

（2）计算公司的可持续增长率

（3）该公司能否通过改变股利政策消除外部融资需求？是否

存在其他方法是的该公司实现增长目标？

长期财务规划
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当预计的销售增长率大于内含增长率时，外部融资额会

（ ）。

A.大于0 

B.小于0 

C.等于0 

D.不一定

长期财务规划
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由于通货紧缩，某公司不打算从外部融资，而主要靠调整股
利分配政策，扩大留存收益来满足销售增长的资金需求。历史资
料表明，该公司经营资产、经营负债与销售总额之间存在着稳定
的百分比关系。现已知经营资产销售百分比为75%，经营负债销
售百分比为15%，计划下年销售净利率10%，股利支付率为20%,若
预计下一年单价会下降为2%,则据此可以预计下年销量增长率为
(    )。

A.23.53%

B.26.05%

C.17.73%

D.15.38%

长期财务规划
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资本结构与公司价值

考点一 杠杆效应

经营风险是指企业未使用债务时经营的内在风险。影响经营

风险的常见因素有产品需求、产品售价、产品成本、调整价格

的能力、固定成本的比重。

经营杠杆是由与产品生产或提供劳务有关的固定性经营成本

所引起的放大盈利波动性的作用。

经营杠杆效应:

DOL 
息税前利润变化的百分比

经营杠杆系数（ ）
营业收入变化的百分比

= EBIT EBIT
Q Q




-P V Q EBIT
Q Q





（ ）

-P V Q
EBIT


（ ） +EBIT F

EBIT
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资本结构与公司价值

财务风险是指由于企业运用了债务筹资方式而产生的丧失偿

付能力的风险，而这种风险最终是由普通股股东承担的。

固定性融资成本是引发财务杠杆效应的根源，而财务杠杆会

放大财务风险。

财务杠杆效应:

 
   

- -
- - - 1

P V F
DOL

P V F I PD T


 
Q

财务杠杆系数（ ）
Q

= EPS EPS
EBIT EBIT

 (1 )

EBIT
EBIT I PD T
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资本结构与公司价值

总杠杆考察了经营杠杆和财务杠杆的共同作用和连锁作用，

直接考察了营业收入的变化对每股收益的影响程度。

=DTL DOL DFL 
每股收益变化的百分比

总杠杆系数（ ）
营业收入变化的百分比
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某企业经营杠杆系数为3，每年的固定经营成本为6万元，

利息费用为2万元，则下列表述不正确的是（ ）。

A.利息保障倍数为1.5 

B.盈亏临界点的作业率为66.67% 

C.销量增长10%，每股收益增长90% 

D.销量降低15%，企业会由盈利转为亏损

资本结构与公司价值
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课后作业

ABC公司2009年有关的财务数据如下：

项目 金额 占销售额的百分比

流动资产 1400 35%

长期资产 2600 65%

资产合计 4000 100%

短期借款 600 无稳定关系

应付账款 400 10%

长期负债 1000 无稳定关系

实收资本 1200 无稳定关系

留存收益 800

负债及所有者权益合
计

4000

销售额 4000 100%

净利 200 5%

现金股利 60
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要求：假设该公司实收资本一直保持不变，计算回答以下互不

关联的4个问题:

(1)假设2010年计划销售收入为5000万元，需要补充多少外部

筹资(保持目前的股利支付率、营业净利率和资产周转率不变)?

(2)假设2010年不能增加借款，也不能发行新股，预计其可实

现的销售增长率(保持其他财务比率不变)。

(3)保持目前的全部财务比率，明年可实现的销售额是多少?

(4)若股利支付率为零，营业净利率提高到6%，目标销售额为

4500万元，需要筹集补充多少外部筹资(保持其他财务比率不变)?
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作业提交邮箱：gfkaoyan@163.com

作业提交时间：下周一（6月27日）下午5

点前，过期则不会批改，请大家准时完成

作业并提交。
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