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武汉大学本科金融工程专业 2020 春季学期公司金融 

第 3 次案例分析 

提交日期与时间：2020/6/4 23:59:59 

注意：这次案例分析具有期末考试性质，所以请非常注意抄袭的问题或风险；请将所有分析回

答制作为一个 PDF 文档，在提交日期、时间前发送给分管助教（原始数据表可以附后，也可以

省略，但需要注明数据出处） 

1. 从年报和季报中搜集比亚迪、宁德时代、蔚来、特斯拉 4 家公司的账面资产负债率；同时

利用 4 家公司各个季度末的股票市值，计算对应的市值资产负债率。注意，数据单位为百

分比；市值资产负债率中，资产市值为股票市值加负债市值，但负债市值可以用账面值替代。 

a. 画图展示两个口径的资产负债率时间序列； 

b. 计算两个口径下资产负债率的样本均值、方差、标准差。 

2. 从年报和季报中搜集 4 家公司的有息负债（包括短期借款、长期借款、应付债券等），从而

计算账面有息负债率（分母为资产账面值）和市值有息负债率（分母为资产市值），绘图并

计算样本描述性统计，再与 1 中资产负债率进行对比。 

3. 估计这 4 家公司各个季度的债务融资成本（利息支出/上一期末有息负债，并转为年化值），

单位为百分比。 

a. 绘图并报告描述性统计； 

b. 计算债务融资信用利差，可以使用案例 2 中搜集的无风险利率。 

i. 如果计算出来的信用利差是负的，多半是数据处理出现了问题。 

4. 结合案例 2，计算这 4 家公司的季度加权平均资本成本。 

a. 请问应该使用资产负债率，还是有息负债率，来计算加权平均资本成本？账面和市值

两个口径有应该如何选择？ 

i. 如果你对 a 中第 1 问的思考陷入困境，请首先思考非生息负债的融资成本是多

少？ 

ii. 如果你对 a 中第 2 问的思考陷入困境，请首先回想案例 2 中所得权益资本收益

率应该和哪个口径相对应？ 

b. 计算加权平均资本成本，绘图并报告描述性统计。 

5. 请分析案例 1 中所得现金流、上问所得加权平均资本成本以及公司市值（股票市值+债务市

值）的关系。 

a. 这个问题整体比较复杂，请首先重新考虑案例 1 中所得现金流（特别是经营性现金流）

是否是无杠杆现金流；如果不是，怎么样能够简便调整为无杠杆现金流？ 

b. 退一步考虑，利用最新的 2020 年 1 季度数据现金流（可以考虑经营性现金流，如果

能考虑净运营资本投资则更好），给定 4b 中计算的加权平均资本成本𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶,2020𝑄1，
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假设 1 季度末的市值满足𝑉2020𝑄1 =
𝐶2020𝑄1

𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶,2020𝑄1−𝑔2020𝑄1
𝑒 ，其中𝑔2020𝑄1

𝑒 为市场预期的未来

现金流增速。请计算各个公司的预期现金流增速。 

c. 你认为 b 问推算的预期现金流增速，符合现实情况吗？请结合公司、行业、宏观情况

来进行讨论。 

d. b 中的测算公式可以一般化为𝑉𝑌𝑄 =
𝐶𝑌𝑄

𝑅𝑊𝐴𝐶𝐶,𝑌𝑄−𝑔𝑌𝑄
𝑒 ，其中𝑌𝑄代表第𝑌年第𝑄季度。请对各

个公司推算样本期内的𝑔𝑌𝑄
𝑒 ，并绘图比较。 

e. 现在把逻辑反转一下，你的任务是给 2020Q2 这 4 个公司进行估值。请写出你的现金

流、预期增速和加权平均资本成本的估算值及依据，并计算这 4 个公司的估值。 

6. 结合互联网资料，简要叙述这 4 个公司创始人的个人特征，并阐述 4 个创始人对公司发展

（估值）可能产生的影响。进一步，假设 4 个公司的创始人互换（次序任意，保证没有人留

在自己创立的公司即可），请说明这如何会修改你在 5e 中对各个公司估值的结果（直接给

出增减变动的金额）。 


