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武汉大学本科金融学专业 2019 秋季学期公司金融 

第 3 次案例分析 

提交日期：2019/12/26 

 

注意：下列数据收集应以统一格式保存在 Excel 文件中；相关统计分析推荐使用 R

或 Python 来完成，STATA 次之；当然，也可以使用 Excel 完成；提交作业时，需

要同时发送数据文件与统计分析源代码给相应助教 

1. 从华为、中芯国际、京东方 3 家公司的年报中，搜集所有年份的公司年末账面资

本结构数据，具体包括如下指标： 

a. 资产负债率（债务总额与资产总额的比值） 

b. 流动负债与非流动负债率（流动、非流动负债与资产总额的比值） 

c. 长期融资负债率（长期/非流动借款及应付债券与资产总额的比值） 

注意使用%为单位；绘图表示这 3 家公司账面资本结构的时间序列。 

2. 请对中芯国际与京东方 2 家上市公司，查询、就散所有年份的年末股票市值，并

进一步计算公司的市场价值与市值资本结构；相应指标与 1 中相同。 

3. 估算这 3 家公司的债务融资成本，考虑下面两种方法： 

a. 使用这些公司债券发行时的发行利率（到期收益率）； 

b. 利用年报利润表及其附注披露的财务成本（或具体为利息支出）估计付息债

务的成本。具体有两种方法，请选择其一： 

i. 假设年度利息支出为𝐼𝑡，而年末付息债务余额为𝐵𝑡，则可估计债务成本

为𝑟𝑡 = 𝐼𝑡/𝐵𝑡； 

ii. 或者使用当年与上年末债务余额的平均数做分母，原理在于可能有负债

是年中到期，则此后到年末没有利息支出；具体公式为𝑟𝑡 = 2𝐼𝑡/(𝐵𝑡 +

𝐵𝑡−1)。 

4. 结合第 2 次案例中对中芯国际与京东方权益资本收益率（权益资本融资成本）

的估计值，估算这 2 家公司的𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶。具体而言，请在两种情景下估计𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶：

一是估算样本数据期内的平均值；二是以最新的数据为基础，估计一个面向未来

的“预期”值。请说明两种情景下，你估计𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶所使用的基本假设。 
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5. 请查询华为的员工持股结构，并结合年报说明、财务报告以及其他可用资料，估

算持有华为股份的收益率；再结合其债务融资成本，估算其𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶。与上问相同，

请估算两个情景下的𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶。 

6. 结合第 1 次案例中进行的经营性现金流计算，并假设公司未来的现金流永续为

2018 年的水平，运用 WACC 法对公司总价值进行估算（注意将第 1 次案例中计

算的现金流调整为无杠杆现金流）。将估算结果与公司账面价值和市场价值（股

票市值+债务账面价值）进行比较。 

7. 针对 6 中公司估值结果不等于公司账面价值或市场价值的情况，请给出一个逻

辑（“故事”）以说明你的估值的合理性。比如，若你的估值是偏高，计算与股

指结果相对应的经营性现金流增长率𝑔，并结合公司、行业、市场等多方面信息，

说明该增长率取值的合理性。 

8. 这 3 家公司的净营运资本投资和长期资本支出如何影响上述 6、7 两问的分析结

果？你认为在公司估值时，将长期资本支出从经营性现金流中进行扣除是合适

的吗？需要考虑到公司成长阶段的影响吗？ 

9. 你认为这 3 家公司的最优资本结构是否存在？如果存在，资产债务率𝐵/(𝑆 + 𝐵)

应该是多少？目前的资本结构是否与该最优水平接近？你需要结合理论与 3 家

公司的实际情况进行阐述。 

10. 仔细查阅这 3 家公司最新的股权结构，列出所有大股东并分析是否存在控股股

东；逐层查询三家公司的股权网络（可以集中与主干，忽略不重要的分支），确

定公司的最终所有人名单。 

11. 列报 3 个公司最新的董事会成员及构成，判断各个董事的所属类别，并通过股

东与董事会成员的关系，分析确定公司控制权的分配情况。 

12. 简要追溯 3 个公司控制权的历史沿革。你能从中总结出科技公司所有权、控制

权结构对公司技术创新、公司价值的影响有哪些规律性特征吗？ 


