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B4_E6_B3_A8_c67_466189.htm 第十章 企业价值评估经典问

题1.如何理解"经济利润法把投资决策必需的现金流量法和业

绩考核所需要的权责发生带0统一起来了"？2.有一道题目，根

据题中资料可知，2003年的累计折旧为360万元，比2002年增

加20万元，2003年计提的折旧为1 10万元，为什么当年累计折

旧增加额不等于当年计提的折旧？3.请解释一下"在归还借款

以前不分配股利，全部多余现金用于归还借款"的含义。4.如

何理解使用市盈率估价模型时，如果目标企业的 显著大于1

，在经济繁荣时评估价值被夸大，经济衰退时评估价值被缩

小；如果目标企业的 显著小于1，在经济繁荣时评估价值偏

低，经济衰退时评估价值偏高？5.计算下年实体现金流量时

，什么情况下可以用本年的实体现金流量×（1 增长率）来

计算？6."经营营运资本增长率"和"经营营运资本增加的增长

率"有什么区别？7.如何理解"企业采用剩余股利政策时，如果

有剩余资金，按目标资本结构同时减少借款和留存收益"？8.

请归纳总结净资本、本期总投资、本期净投资和资本支出之

间的关系。9.B企业第一年年初净资本1000万元，预计今后每

年可取得息前税后经营利润100万元，每年本期净投资为零，

资本成本为8％，则：每年经济利润=100-1000× 8％=20（万

元）经济利润现值=20／8％=250（万元）企业实体价值=1000

250=1250（万元）如果用现金流量折现法，可以得出同样的

结果：实体现金流量现值=100／8％=1250（万元）可以看出

两种方法的计算结果是相同的。请解释上述各表达式的含义



。10.本题中，如果每年本期净投资不为0该如何处理？11.B公

司2004年的有关数据如下：销售收入每股10元，净收益占收

入的20％，每股资本支出1元，每股折旧0.5元，每股经营营运

资本增加0.4元。预计2005年至2006年期间每股销售收入增长

率可保持在10％的水平，2007年至2008年增长率按照算术级数

均匀减少至6％，2009年及以后保持6％的增长率不变。该企

业在经营中没有负债，预计将来也不利用负债。资本支出、

折旧与摊销、经营营运资本增加、每股净收益等与销售收入

的增长率相同。2005年至2006年的口值为1.5，2007年至2008年

按照算术级数均匀减少至1.1，并可以持续。已知国库券利率

为5％，股票投资的平均风险补偿率为10％。要求：估计该公

司股票的价值（中间数据最多保留四位小数，最后计算结果

保留两位小数）。12.针对问题1 1的解答，2007年和2008年的

折现系数不正确，应该分别等于（P／s，18％，3）和（P／s

，16％，4），这样理解是否正确？13.针对问题1 1的解答，

后续期每股股权现金流量现值"16.1512"是如何计算得出的

？14.A公司是一个高新技术公司，2003年每股销售收入20元；

每股净利润2元；每股资本支出1元；每股折旧费0.5元；每股

经营营运资本6元，比上年每股增加0 545元；负债率为20％。

预计2004年到2006年的销售收入增长率维持在10％的水平，

到2007年增长率下滑到5％。该公司的资本支出、折旧与摊销

、净利润与销售收入同比例增长。经营营运资本占收入的30

％，可以维持不变。2003年该公司的 值为1.5，稳定阶段的卢

值为1.2.国库券的利率为2％，市场组合的必要报酬率为6％。

要求：计算目前的股票价值（中间数据最多保留四位小数，

最后计算结果保留两位小数）。1 5.针对问题1 4的解答，请讲



解后续期股权现金流量现值"84 522 1"的计算过程。16针对问

题14的解答，后续期从2007年开始，为什么后续期现值不

用2007年的折现系数计算，而用2006年的折现系数计算？17根

据教材例题的处理可知，本题中也可以把2008年作为后续期

第一期，最后得出的结果应该与答案一致，但是我的计算结

果与答案不一致，计算表达式为：3.6217 1.9166×（P／s，6 8

％，4） 1 9166×（1 5％）／（6.8％一5％）×（P／s，6.8％

，4），请解释不一致的原因。18后续期每股股权现金流量现

值=1 9166×（1 5％）／（6 8％一5％）×0 7433，每股股权价

值=3 6217 后续期每股股权现金流量现值，这样计算是否正确

？19 A公司打算收购B公司，预计收购之后B公司前三年的实

体现金流量分别为100万元、1 20万元和1 50万元，从第四年开

始实体现金流量进入永续稳定增长状态，每年的增长率为4％

，A公司打算直保持理想的资本结构，加权平均资本成本 直

为10％，要求计算B公司的实体价值。20.B公司的实体价

值=100×（β／s，10％，1） 120×（β／s，10％，2） 150／

（10％一4％）×（β／s，10％，2），这样计算是否正确

？21请归纳总结下相对价值法各模型的内容及其优缺点。22.

下列说法是否正确：计算后续期现金流量现值时，有两种不

同的方法，一种方法是以稳定状态的第一年作为后续期第一

期；另一种方法是以稳定状态的前一年作为后续期第一期。

虽然两种方法计算得出的后续期现金流量现值不同，但是最

后计算得出的实体价值或股权价值的结果是一致的？ 100Test 
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