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武汉大学本科金融工程专业 2021 春季学期公司金融 

第 3 次案例分析 

提交日期：2021/6/10 – 17 

 

注意：（1）提交日期为弹性区间，你可以选择在上述范围内的任意时间向助教提交案例分析报

告。（2）为了缩减可能出现的重复工作量，以下 1 – 6 问中，你可以选择任意 2 家进行计算分

析。若你选择了 4 家公司进行分析，则可以获得额外的 5 分奖励（即本次案例分析满分自动升

为 105）；若你对 6 家公司进行分析，则可获得额外的 10 分奖励（即本次案例分析满足自动

升为 110）。请结合自己的实际情况，做出选择。 

1. 请使用利润表信息，估算各家公司的实际所得税税率，并与法定所得税率进行比较。注意，

若税前利润为负，则所得税相关费用税务处理与税前利润为正时有差别。 

2. 请测算各个公司各年度的杠杆率。请区分两种情况，其一是考虑总负债，其二是仅考虑有息

负债（长期借款、应付债券、短期借款、1 年到期的应付债券与长期借款）。请绘图并说明

各个公司是否有目标杠杆率。 

3. 结合案例 2 的工作，请计算各家公司各年度的加权平均资本成本。注意，请首先思考应该

使用哪个杠杆指标来进行计算。 

4. 结合案例 1 的工作，将各家公司 2018 – 2020 年的经营性现金流调整为息税前现金流的口

径，并计算无杠杆税后现金流。给定上问中计算的加权平均资本成本，请进一步推算市场预

期各公司现金流增长率的取值，能使永续增长现金流折现值等于公司 2021 年 1 – 5 月的月

末市值平均值。注意，此处的公司市值指所有者权益市值加债务的市值，后者亦可用账面值

替代。 

5. 你认为投资者的哪些行为特征，会导致上述现金流增速的估计结果与公司实际的增长前景

出现偏差。 

6. 你能否使用 APV 法复制上问中的分析结果？注意，（1）你可以假设公司负债的增速与现金

流增速相同，从而推算税盾价值；（2）你需要结合案例 2 的工作以及第 2 问，来推算公司

的无杠杆权益资本回报率。 

7. 任选这 6 家公司中的两家，讨论其是否有并购的可能性。 


