
 

试卷 一 

经济学 

公司财务 

财务会计和财务报表分析 

股票估值和分析 

 

答案 

最终考试 

2015年 3月 

 



 

问题 1: 经济学 (39 分) 

a) 

a1) 

IS曲线描述了GDP（Y）和利率（i）之间在商品市场的均衡关系，即，Y = Z, 此处 Z = 

C(Y-T) + I(I,Y) + G。 

公共开支和家庭部门的扩张增加了商品和服务的需求，而两者都是直接通过政府开支G

和可支配收入Yd=Y-T的增加而来（通过税收减少等于收入增加的关系式）。(2 分) 

 

 

对于任何给定的利率，新的需求Z = C(Y-T) + I(I,Y) + G是高于供给YA。当供给Y自动调

整到需求Z，Y从YA增加到YB，暗示着IS曲线的向右移动。在上图中当利率非常接近水

平i0时，需求Z的增加（紧随着公共开支G增加和税收T减少后）使得IS曲线从IS’ 移到IS’’，

并且IS曲线上的均衡点从A移到B。 

                                                            (3 分，包括图)

  

a2) 

货币市场均衡受到货币的需求和供给的影响。货币平衡的需求方收到收入的正向影响和

利率的反向影响；而货币的供给方被假定是受于央行的控制。下图中，货币的需求被解

释为相当于收入的某个给定水平。                                      (2 分) 

货币供给的增加（从Ms 到 Ms’）导致货币市场的失衡（点B表明货币过剩的水平），

因此利率必须降低到C方可恢复均衡。                                   (2 分) 

 

LM曲线概括了实际货币需求和实际货币供给Ms/P之间的所有均衡点。因为--对于一个给

定的GDP水平（图中的 Y')--当货币供给增加，利率降低（从i* 降到 i*’）LM曲线向下

移动（从LM 移到 LM’)。                                           (2 分) 
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                                                               (画图，2分) 

 

a3) 

在均衡点,我们看到需求和货币余额的扩张。IS和LM曲线都向外移动。 

有两种可能情况： 

1) 如果货币政策的效应相对于财政政策的效应足够强大（LM曲线向下强烈移动，IS曲

线向右轻微移动），均衡点从A移到B，利率降低，同时需求和产出增加。 
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2) 如果货币政策的效应相对于财政政策较为虚弱（LM曲线向下移动轻微，而IS向右强

烈移动），均衡点从A移动到B点，利率增加，同时需求和产出增长。 
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因此，基于两种政策的代表性效应（经济的基本机制），对利率的影响可能是增加性的

或者减少性的，但产出Y在采用两种政策后都会增加。 

(4分，包括画图) 

 

b) 

b1) 

St定义为兹罗提兑欧元现货汇率。未抛补利率平价公式表明：
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意思是国内存单的利率应该等于外国存单的利率加上预期国内货币贬值的百分点数。 

(2  分) 

 

为St解答上述公式，我们得到： 
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)( 1  。因此，实际货币余额的扩张，以

及国内利率iPl的下降，导致了兹罗提对欧元汇率的增加（即，兹罗提的贬值）。 

（2 分) 

 

b2) 

经常账户记录了交易了的商品和服务（贸易余额）、国外投资收入以及单边资金转移。

实际贸易余额（净出口）的公式是：     ,YQ,YXNX f ，此处X指出口，而ε指

实际汇率（定义为： PSPf /  ，此处，S指兹罗提兑欧元的名义汇率，Pf和P代表外

国和国内的价格水平），而Q指进口。进口被乘上实际汇率，因为事实上进口的商品和

服务和出口的商品和服务是不同的。 

(3 分) 

 

出口正向地取决于世界上其他国家的收入(Yf) 以及实际汇率ε。ε的增加使得兹罗提贬值，

降低国内商品的相对成本。进口正向地取决于国内收入Y并和ε反向。因为，汇率的增加



 

意味着外国商品和服务成本变得更高，从而他们的需求变弱。            (2 分) 

 

我们预计出口有一个下滑。还有，波兰GDP在2009年间增长了，这意味着进口的增加，

因此会使贸易平衡和经常账户恶化。然而，兹罗提对于欧元贬值了。在马歇尔-勒纳条

件满足的情况下，这增加净出口。据此，总体效应未定，还是有可能意味着贸易余额和

经常账户的改善。                                                      (3 分) 

c) 

c1) 

宏观经济均衡可以用AS-AD模型来概括。这些关系式将平均价格水平（P）和产出（Y）

联系起来。AD曲线取决于财政政策、货币政策以及自发需求的水平。它的斜率是负的，

因为价格的降低增加实际货币余额，降低利率并且因此增加需求。            (2 分) 

AS曲线的斜率是正的，因为AS曲线将价格（P）和产出（Y）通过 Y= f( ) 联系起来，

. 

(1 分) 
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                                                                  (画图1 分) 

 

c2) 

生产率的增加被描述为产出方程从��(�)变为��(�)，此处 对于所有L，��
′(�) > ��

′(�)，宏

观经济均衡的特征是一个更低的价格指p数（从p1降低到p2)和一个更高的产出水平 (从

y1增加到 y2)。AS1移到 AS2。                            (2 分) 
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                                                                   (画图2分) 

进而，充分就业状态的产出也增加。因为生产率更高了，同样的劳动力能生产更大数量

的商品和服务。在图中，这使充分就业产出从Yn'移到Yn''。对于被减少的失业（粗略计

算为均衡点和充分就业产出的差距），一些条件需要满足。例如，需求对于价格指数要

敏感。这对于波兰可能是成立的，因为更低的价格导致了实际汇率贬值。然而，我们无

法得出一个普遍的结论。                                                (2 分) 



 

问题 2：财务会计与财务报表分析 （18 分） 

 

a)  

 = ①   100,3800,1500,3800,4   

 = ② 000,22800,2200,19   

 = ③ 100,14100,2000,12   

 = ④ 880,29680800,3400,25   （=“固定资产”合计数，包括商誉 680百万元） 

对商誉的解释 （单位：百万元）： 

支付价格= 3,500 

Y公司可辨认净资产的公允价值： 

    700,4200,3600,2800,3100,2800,2800,1   

商誉 = 680700,46.0500,3   

 =  +  +  +  = ⑤ ① ② ③ ④ 080,69880,29100,14000,22100,3   

 = ⑥ 800,17600,2200,15   

 = ⑦ 600,13200,3400,10   

 =  +  = ⑧ ⑥ ⑦ 400,31600,13800,17   

 = 12,000⑨  

 = 23,800⑩  

� = 880,1700,44.0   

� =  +  + � = ⑨ ⑩ 680,37880,1800,23000,12   

� =  + � = ⑧ 080,69680,37400,31   

 

0.5分：       � �②③⑤⑥⑦⑧  

1分：   ①⑨⑩ 

2 分： � 

3 分： ④ 

 （最多 12分） 

 

 

 

b) 



 

国际财务报告准则第 3号（IFRS 3）–“企业合并” 要求在利润表中立即确认来自廉价收购的

收益（“负商誉”）。因此，X公司的净利润将增加 120百万元。   (2 分) 

 

解释 X公司来自廉价收购的收益（“负商誉”）（单位：百万元）： 

支付价格= 2,700 

Y公司可辨认净资产的公允价值= 4,700 

廉价收购的收益（负商誉） = 120700,46.0700,2   (2 分) 

c) 

归属于 X公司股东的净利润增加 180百万元。 (2 分) 

 

解释： 

在 300百万的净利润中，60% (180百万元)属于 X公司的股东，40% (120百万元)属于非控

股股东。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

问题 3：财务会计与财务报表分析 （30 分） 

a)  

a1)  
2014财年末机器设备的账面价值：11,887,500 元 
 
解释：     （单位：千元） 

2014财年末机器设备的账面价值的计算如下： 

2014财年初机器设备的账面价值= 15,850  (1 分) 

2014财年机器设备的折旧费= 5.962,3
4

1
15,850    (1 分) 

2014财年末机器设备的账面价值= 5.887,115.962,315,850   (1 分) 

 
a2)  
2014财年的融资成本：1,585,000 元 = 15,850,000 · 0.1 (3 分) 
 
a3)  
2014财年末租赁负债的账面价值：12,435,000 元 
 
解释：     （单位：千元） 

2014财年末租赁负债的账面价值计算如下： 

2014财年初租赁负债的账面价值= 15,850  (1 分) 

2014财年的融资成本= 585,11.015,850     

在 2014财年偿还的本金= 415,3585,1000,5    (1 分) 

2014财年末租赁负债的账面价值= 435,12415,3850,15    (1 分) 

 
b)  

在交易日（即 2014年 12月 31日）现金流入量的现值： 

   
21.485,897,2

04.01

000,900

04.01

000,900
000,200,1

2






  (2 分) 

 
交易将被记录如下： 

综合收益表 2014财年 2015财年 2016财年 

 

收入 

 

销售收入 

 

2,897,485 

 

 

 

 

  

利息 

 

 

 

67,899 

 

34,615 

 

费用 

 

销售成本 

 

2,650,000 

 

 

 

 

 

本年利润 

 

247,485 

 

67,899 

 

34,615 

 

综合收益合计 

 

247,485 

 

67,899 

 

34,615 

(“销售收入”2分) 

（其余项目 2分） 

（2分） （2分） 



 

解释： 

  %4000,200,121.485,897,241.899,67   

  %4000,900000,200,141.899,6721.485,897,239.615,34   

 

c)  

A公司将同时确认： 

- 100,000 股的损失：100,000 · (60 – 55) = 500,000元  (2 分) 

- 套期工具（卖出期权）的获利：450,000 – 250,000 = 200,000元  (2 分) 
 
对利润的净影响是-300,000元。该金额反映了套期（仅有）的部分有效性。 (1 分) 
 
d)  

d1) 

2014财年末（结账后）Z公司股票的账面价值：1 000 百万元                 (2 分) 

 

d2) 

2014财年净利润的增加：28 百万元  (2 分) 
 
解释： 

公允价值的变化被确认为其他综合收益，应收股利被确认为净利润或损失。 
 
e)  

会计估计的任何变化（这里是生产设备的使用年限）的影响按预期确认，即在变

化发生的期间确认（如果变化也影响未来期间，也包括在未来期间确认）。它对

过去的财务报表没有影响。 
在收购日（2012财年年初），年折旧费按 150,000元计算。 

元
以年计的使用寿命

残值成本
折旧费 000,150

8

0000,200,1








 

预计使用年限发生变化的时候（2014财年）： 

2014财年初的账面价值： 1,200,000 – 2 · (1,200,000/8) = 900,000元 

2014财年及以后 3年的年折旧费：900,000 / 4 = 225,000元 

 

2012财年 1,200,000 / 8 150,000元  

2013财年  150,000元  

2014财年 (1,200,000 – 300,000) / (1 + 3)  225,000元 (2½ 分) 

2015财年   225,000元 (½ 分) 

2016财年  225,000元 (½ 分) 

2017财年  225,000元 (½ 分) 

 



 

问题 4：公司财务 （40分） 

 

a）  

a1） 

发行的可转换债券的价值等于每年支付的 1%的利息按照要求的回报率 2%（普通债券的息

票率）进行折现得到： 

欧元价值债券 99.943
02.1

1010

02.1

10

02.1

10

02.1

10

02.1

10

02.1

10
65432
  （2分） 

欧元价值发行债务 01.3699.943980   （1分） 

 

每份可转换债券债务部分的市场价值为 943.99 欧元，该公司看起来每份债券获得了 36.01

欧元的融资利益。然而，不能将可转换视为“便宜的”债务，因为公司发行可转换债券，实际

上也向投资者出售了股票期权（1 分）。因此，可转换债券由债务和权益两部分构成，该推

算的融资利益 36.01欧元实际上是股票期权的价值（1分）。 

 

 

参见： ACIIA第 9页公式。 

 

a2） 

计算发行可转换债券前，息税前利润对利息的保障倍数： 

2.75,000220,000/80/  利息费用息税前利润利息保障倍数 估计数发行前  （1分） 

 

根据利息费用增加但不影响当前的 BBB评级要求，即利息保障倍数为 2.39，求解发行可转

换债券的金额（四舍五入到千欧元）， 

欧元

利息费用息税前利润利息保障倍数 估计数发行后

000,1221.050,12000,8039,2/000,220

000,8039.2/000,220

2.39x)(80,000/220,000 /







EURx

x  

 （2分） 

 

可以最多发行 1,200,000 欧元年息票率为 1%的可转换债券，不会威胁到公司当前的信用评

级。 （1分） 

 

参见：ACIIA第 6页公式。 

 

a3）  

每一份面值为 1,000欧元才·的可转换债券，在到期日（t = 6），可以转换为 50份股票，因此

其隐含的股票期权的执行价格为 20欧元。 （1分） 

 

情形 1： 

如果年增长率为 5%，计算到期日股价： 

欧元股价到期日 44.2105.100.16 6   （1分） 



 

 

可转换债券持有人将执行转换权，让渡每份可转换债券可以收到 50 股每股价格为 21.44 欧

元的德国包裹公司的股票【可转换债券的“转换”价值（50×21.44欧元=1,072欧元），高于其

票面价值】。此外，他们在转换前还获得了票息，因此他们的整体回报率为： 

654321 )1(

072,110
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
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
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
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





欧元  （1分） 

 

求解 i，得到内部回报率为 2.49%，因此，可转换债券似乎是一项比普通债券更有吸引力的

投资。.  （2分） 

 

情形 2： 

如果年增长率为 3%，计算到期日股价： 

欧元股价到期日 10.1903.100.16 6   （1分） 

 

可转换债券的持有人不会行驶转换期权，因此到期日他们收到债券的面值 1,000欧元【可转

换债券的“转换”价值（50×19.10 欧元=955 欧元），低于其面值】。此外，他们在转换前还获

得了票息，因此他们的整体回报率为： 
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欧元  （1分） 

如果股价依然低于转换价格，可转换债券的内部回报率为 1.35%，那么普通债券投资比可转

换债券投资更有吸引力。 

. （2分） 

 

参见：ACIIA第 41页公式。 

 

a4）  

可转换债券的预期回报率，等于两种情形下的回报率按其各自的概率进行加权平均再求和： 

%21.2%35.125.0%49.275.0 预期回报率  （1分） 

 

或者：运用备选的回报率（情形 1为 2.5%，情形 2为 1.5%）： 

%25.2%50.125.0%50.275.0 预期回报率  

 

因此，可转换债券投资的预期回报率高于普通债券的回报率（以面值发行，息票率 2%）。

因此，就目前情况而言，与普通债券相比，投资者将偏好可转换债券投资。  

  （1分） 

 

b）  

b1）  

将每股收益（EPS）乘以股利支付率计算目前的每股股利（DPS）： 



 

欧元股利支付率 80.0%4000.2  EPSDPS  （1分） 

 

股利收益率为每股股利（DPS）除以当前的每股价格： 

%400.20/80.0/  每股价格每股股利股利收益率  （1分） 

 

公司股票的股利收益率为 4%，高于可能发行的债券的估计息票率（每年 2%），因此投资者

投资股票获得的回报率高于债券投资，以补偿其市场风险。 

  （1分） 

 

如果债券发行计划筹资到的资金（3,000,000,000 欧元）全部用于以股票当前的市价（20.00

欧元）回购公司的股票，那么可以回购 150,000,000股股票，公司不需要为这些股票支付股

利。因此，所回购的股票使公司可以节约股利支付的金额为 120,000,000欧元： 

元回购的股份数每股股利股利 000,000,120000,000,15080.0   （1分） 

 

与发行债券相比：  

-  发行债券需要每年支付的利息为 60,000,000欧元（3,000,000,000 元的 2%），并且 

-  节约所得税 24,000,000欧元（利息支付×所得税税率 = 60,000,000欧元×40%）. 

-  税后的利息总成本为 36,000,000 欧元 （60,000,000 欧元 – 24,000,000 欧元） 

 

因此，完成该交易将使公司节约融资成本 84,000,000欧元，即 120,000,000 欧元 – 36,000,000 

欧元。 （2分） 

 

参见： ACIIA第 11f页公式 

 

b2）  

交易发生前： 

运用资本资产定价模型（CAPM）计算权益资本成本： 

%0.8%625.1%5.0 
权益

r  （1分） 

 

运用资本资产定价模型（CAPM）确定税前债务资本成本： 

%0.2%625.0%5.0 债务，税前r  （1分） 

 

根据目前的债务比率 50%，计算加权平均资本成本： 

%6.4)4.01(%0.25.0%0.85.0 
加权平均资本成本

r  （1分） 

 

交易发生后： 

交易发生后，债务/股东权益比率将上升至 1.25。由于财务风险的上升，公司的贝塔和资本

成本将发生变化。需要重点注意的是没有假设债务没有风险（即债务的贝塔值不等于 0），

因此必须使用原始的加权组合贝塔公式。 



 

 

运用目前的负债和权益贝塔以及目前的债务/股东权益比率 1来计算公司的资产贝塔： 
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 （2分） 

 

 

运用原始公式求得权益贝塔，并且运用增加杠杆后的新债务/股东权益比率 1.25： 
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 （2分） 

注意：典型情况下，如果假设债务贝塔等于 0，就去掉红圈里的项。 

 

运用资本资产定价模型计算新的权益资本成本： 

%5625.8%634375.1%5.0 
权益

r  （1分） 

 

运用新的权益资本成本和债务/股东权益比率 5/4所隐含的新的债务比率 55.56%（= 5 / （4 + 

5）），计算加权平均资本成本： 

%472.4)4.01(%0.25556.0%5625.84444.0 
加权平均资本成本

r   （1分） 

 

因此，提议的交易将降低加权平均资本成本，因而提高公司价值。 

  （1分） 

 

参见： ACIIA 第 10页公式。 

 

b3）  

财务杠杆的提高增加了债务融资的税盾收益，使得公司价值增加。尤其是债务的利息支出可

以抵税，因此降低了总的所得税费用，提高了公司投资者可以获得的现金流。然而，财务杠

杆的提高同时使得公司破产的可能性更大，增加了财务危机成本。因此，存在一个最优资本



 

结构，使得债务的边际所得税收益等于财务危机的边际成本。 

  （2分） 

 

  



 

可以用下图表示上述观点： 

 

 

  

 

 

 

 （2分） 

 

参见：公司财务教材第 4章 – 第 7页往后。 

 

(D/E)＊ 

最大 

市场价值（V） 
财务危机 

成本现值 
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杠杆 



 

问题 5：股票估值与分析 (24 分) 

 

a)  

若假定债权 beta为零，无负债公司的 beta（非杠杆 beta） U 和负债公司 beta（杠杠 beta） L

间存在以下关系： 












E

D
)t1(1

L
U  

 

所以，Blue 公司的 beta
  

25.1
4.03.011

6.1



  (3 分) 

 
根据资本资产定价模型计算的必要收益率 

=无风险利率 +市场风险溢价 · Beta 

= 0.03 + 0.08 · 1.25 = 0.13 (2 分) 

 

b)  

当期每股预期净利润 

= 上期末每股净值· 股权回报率 

= 200 美元 · 0.12 = 24 美元 (1.5 分) 
 
当期每股预期股利 

=当期每股预期净利润 · 股利支付率 

= 24 · 0.45 = 10.8 美元 (1.5 分) 
 
可持续增长率 =股权回报率· (1 – 股利支付率) = 0.12 · (1-0.45) = 0.066  

 (1.5 分) 
 

10.8
0.066 0.126

180

 

  

当期每股预期股利
隐含回报 可持续增长率

股价  (1.5 分) 

 
隐含回报率 12.6% 低于必要回报率 14%的水平。所以 Blue公司股票处于溢价状

态。或者通过固定增长股利贴现模型计算出股票的理论价格。 
 

2.145
066.014.0

8.10



  <  180 (1 分) 

 

c)  

预期每股当期剩余收入=  

预期每股当期净利润-期初每股净值 · 股票必要回报率 

= 24 美元 - 200 美元 · 0.14 = -4 美元 (2 分) 
 



 

  
从下期开始，每股净利润和每股净值会按照可持续增长率 6.6%的水平稳定增长，

每股剩余收入也会按照 6.6%的可持续增长率水平增加 (1 分) 
 
股票理论价格 

=期初每股净值 + 当期及以后各期每股剩余收入的现值之和  

     dollars95.145
066.014.0

dollars 4-
dollars200 


   (2 分) 

 
股票理论价格 145.95 美元 低于市场价格 180 美元，所以 Blue公司处于溢价状

态.  (1 分) 

 

d)  

支持原因： 

- 假定资产负债表能够准确地呈现出公司资产价值，P/B 比率低于 1 意味着股

价低于公司的清算价值，此类公司有成为并购目标的潜质。如果并视为并购

目标，股价存在超过清算价值的可能，从而将该类股票纳入资产组合有利可

图。 

- 多数国家的经验研究表明，低 P/B指标的股票往往带来较高的风险调整收益。

所以，较低 P/B指标的股票在投资中往往倍受青睐。 
  (需要给出 1个原因， 3 分) 
 
反对的原因： 

-  即便股价低于公司的清算价值，Blue 公司股票的市价仍然高于理论价格，

该理论价格基于未来利润和红利的预测得出。不应投资 Blue公司的股票。 

- 根据剩余收入模型，P/B 指标低于 1 的公司剩余收入的现值为负。此类公司

无法再商业中创造价值，不应投资。 
 (需要给出 1个原因，3 分) 

 
 



 

问题 6：股票估值与分析/ 公司金融 (29 分) 

 

a)  

自由现金流 = 税后营业利润 – 资本性支出 + 折旧 – 营运资本净增加 

2015的折旧 = 15,470 – 21,600 + 13,200 + 2,930 = 10,000 百万日元 (2 分) 

2016 净营运资本的增加= -15,800 + 21,900 – 14,300 + 10,700 = 2,500 百万日元   (2 分) 

  

 

b)  

b1)  

公司 A的市盈率 16.22742,25400,570   

公司 B的市盈率 84.98100,3400,306   

 

公司 A的 EV/EBITDA倍数 = 570,400 / (42,200 + 25,600) = 8.41 

公司 B的 EV/EBITDA倍数 = (306,400 + 131,400) / (38,100 + 15,200) = 8.21 

 

 (每个市盈率计算 1 分，每个 EV/EBITDA倍数 2分，最多 6 分) 

 

根据 

公司价值= 市值 + 生息负债 

EBITDA = 营业利润 + 折旧 

 

公司价值方程： 

公司价值 =  

普通股市场价值 (该项也称为“市值”) 

+ 债务市值(此处债务指生息负债，包括长期和短期负债) 

+ 或有的少数股东权益 

+ 或有的优先股股东权益 

- 额外的现金和现金等价物（业务运营之外） 

- "额外资产", （非业务运营所需资产） 

- 或有联营公司投资的市值 

 

b2)  

PE 比率（市盈率）是市值（股价）和利润（每股净利润）的比值。市值（股价）受负债率

影响并反映市场参与者对公司未来利润的预期。净利润（EPS）受非营业利润/损失（包括利

息支出）、非常损益、和非持续经营损益的影响。公司 A无生息负债，然而公司 B则有生息

负债。公司 B 的净利润低于营业利润，所以假定其遭遇非持续经营的非常损益。相反，

EV/EBITDA指标则不受负债率、非营业利润/损失、非常损益影响，所以该指标差异小于市

盈率指标。 

 (4 分) 

 

b3)  



 

EBITDA = 营业利润 + 折旧 = 税后营业利润÷ (1 – 公司所得税率) + 利息 + 

折旧= 21,600 / (1 – 0.4) + 0 + 10,000 = 46,000 (1 分) 



 

EV = EBITDA x 8 (倍) = 368,000 百万日元 (1 分) 

 

XYZ 公司无生息负债所以它的企业价值等于市场价值 

 

c)  

c1)  

公司 A无负债，所以无杠杆 beta为 0.7. (2 分) 
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公司 B的无杠杆 beta = 1.1 ÷ [1 + (1 - 0.4) · (131,400 / 306,400)] = 0.88 (2 分) 

 

c2)  

公司 A和公司 B的平均无杠杆 beta是 0.79，由于 XYZ公司无负债，它的无杠

杆 beta等于股权 beta（杠杆 beta），所以： 

- 股权成本：   %7.6%0.679.0%0.2rrrr ff mEquity   

- rEquity = WACC.  (2 分) 

 

d)  

d1)  

留存收益等于净投资 (资本性支出 – 折旧+ 净营运资本增加 = 13,200 – 10,000 

+ 2,930) 6,130 百万日元.  

 

留存比率= 净投资÷ 净利润 (= 税后营业利润)   

= 6,130 ÷ 21,600 = 28.38%.  

 

所以，2016的可持续增长率 g = ROE · 留存比率  

= 7.5% · 0.2838 = 2.128% ~ 2.13%.  

 (3 分) 

 

d2)  
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 (4 分) 

 


