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武汉大学本科金融学专业 2018 秋季学期公司金融 

第 2 次作业参考答案 

1. 企业纳税问题 

中国企业所缴纳的主要税种： 

（1）增值税：一般纳税人按销售收入的16%（部分行业和商品10%或6%）

缴纳；小规模纳税人或适用简易计税方式计税的一般纳税人按销售收入的

3%（部分 5%）缴纳。 

（2）营业税：按营业额的 3%、5%和 5%－20%进行征税。 

（3）企业所得税：一般情况下在中国境内设立机构场所的企业：25%；符

合条件的小型微利企业、在中国境内未设立机构、场所的，或者虽设立机

构、场所但取得的所得与其所设机构、场所没有实际联系的非居民企业：

20%；国家需要重点扶持的高新技术企业：15%。 

（4）个人所得税：九级超额累进税率，5%－45%。 

（5）城市维护建设税：按缴纳的营业税与增值税、消费税额的 7%（市区）、

5%（县城、镇）、1%（农村）缴纳。 

（6）城镇土地使用税：按实际占用的土地面积、等级的不同划分缴纳（各

地规定不一）。 

（7）消费税：各消费品税率不同。 

（8）教育费附加：按实际缴纳的增值税、消费税、营业税之和的 3%缴纳。 

a.b. 直接税和间接税 

直接税是指税负不能转嫁，而由纳税人直接负担的税收，如人头税、

所得税、土地使用税、房产税等。 

间接税是指纳税人能将税负转嫁给他人负担的税收，如消费税、增值

税、关税等。间接税通常通过提高商品售价或劳务价格等办法转嫁出去，

最终由消费者负担。 

增值税、营业税、消费税、城市维护建设税、教育费附加为间接税，
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而企业及个人所得税、城镇土地使用税是直接税。 

c. 税率对企业利润和现金流的影响 

增值税是流转税，实行价外核算，由销项税额和依法可以抵扣的进项

税额在企业的营业收入和营业成本之外的核算系统进行核算。 

增值税和企业的净利润没有直接的关系，增值税不直接反映在企业的

利润表中。但在具体税收操作中，增值税应纳税额和进项税额的处理有很

大关系。企业取得的进项税额如果能抵扣，可以有效减少企业的应纳税额；

企业取得的进项税额由于不符合抵扣的条件或者未取得进项税额，相应的

现金流出额就会因为得不到抵扣而计入相关的成本中，进而可能影响企业

的净利润；增值税对企业的现金流量的影响是直接的，增值税率降低减少

了企业支出，增加了现金流。 

而考虑所得税，因为净利润=利润总额×（1-所得税率），所以所得税

率降低，净利润增加，企业经营现金流也相应增加。 

 

华为的税前利润为 56,128 百万人民币，销售收入为 603,621 百万，成

本为 365,479 百万； 

增值税=销项税额-进项税额=603,621×16%÷（1+16%）-365,479×

16%÷（1+16%）=32,847.17 百万； 

增值税率下降 1%时，其利润不影响，现金流增加 32,847.17-[603,621

×15%÷（1+15%）-365,479×15%÷（1+15%）]=1,785.17 百万； 

所得税率下降 1%时，其利润增加 56,128×1%=561.28 百万，现金流

增加 561.28 百万。 

d. 税收负担 

增加值=劳动者报酬+固定资产折旧+生产税净额+营业盈余 

华为： 

税收支出/增加值=8,673/（106,851+9,825+8,673+56,384）=4.77% 

税收支出/销售收入=8,673/603,621=1.44% 

浪潮： 
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税收支出/增加值=81.55/（21.52+55.71+81.55+506）=12.27% 

税收支出/销售收入=81.55/25,488=0.32% 

 

税收负担是指纳税人承担的税收负荷，亦即纳税人在一定时期应交纳

的税款，简称税负。从绝对额考察，它是指纳税人缴纳的税款额，即税收

负担额；从相对额考察，它是指纳税人缴纳的税额占计税依据价值的比重，

即税收负担率。在遵守税法的前提下，税收负担率高并不代表企业纳税出

现异常。在绝大部分的情况下，企业税收负担率高是企业销售业绩增长带

来的；换一个角度讲，税收负担率高也说明企业的纳税筹划活动没有开展

或者开展得没有效果，因此企业需要进行很好的纳税筹划。 

我国企业税收结构的特点是：间接税主导，企业缴纳多。我国的直接

税占比不仅远不及发达国家，在新兴经济体中也不高。具体税种特点是：

增值税较重，所得税偏高。间接税比重过大，会导致企业在生产经营中直

接感受到的负担更重，意味着对生产和消费的过程征收了较多的税。商品

或劳务一旦售出，企业便需要缴纳相应的间接税。虽然其税负最终会转移

给购买者，但无疑也加重了企业成本，尤其在盈利转薄乃至亏损时企业仍

需纳税，负担加重更明显。从税种构成的角度，可以印证企业承担税负比

重较高的观点：当前我国共有包括增值税、消费税、企业所得税、个人所

得税、车辆购置税、车船使用税，烟叶税等 18 个税种。 

举例略。 

2. 复合现金流 

a. 第 t 期现金流表达式 

0     1      2      3   …… 

 

 

        C   C+C   C+C+C   C+C+C+C 

如图所示，易知第 t 期支付的现金流表达式为 t×C，即 tC。 

b. 复合现金流现值 
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方法一： 

由上图易知： 

PV = ∑𝑡=1
⋈ 𝑡𝐶

(1+𝑡)𝑡 

运用等比数列求和以及错位相减法，首先有： 

PV=∑𝒕=𝟏
⋈ 𝒕𝑪

(𝟏+𝒕)𝒕 

𝟏

（𝟏 + 𝒓)
× 𝐏𝐕 = ⋯ 

两式相减，化简可得： 

PV = 
𝐶

𝑟
[1 +

1−
1

(1+𝑟)𝑡

𝑟
] 

当 t 趋向于无穷大时，PV= 
𝑪(𝟏+𝒓)

𝒓𝟐  

方法二： 

根据永续现金流的现值公式可知，每一期的现金流在其上一期的现值均为

 
𝐶

𝑟
 ，于是将每一期的现值进行折现，折现到第 0 期，可得： 

PV = 
𝐶

𝑟
× ∑𝑛=0

𝑛=𝑡 1

(1+𝑟)𝑛 

经过化简可以得到同方法一相同的答案，不再赘述。 

3. 盈亏平衡点 

该项目固定成本𝐹𝐶，计提年折旧𝐷𝑒𝑝，当考虑𝑁𝑃𝑉情形时，初始投资

的等价年均成本为𝐸𝐴𝐶。 

年度现金流入为[𝑌 × (𝑃 − 𝐶) − 𝐹𝐶 − 𝐷𝑒𝑝] × (1 − 𝜏𝑐) + 𝐷𝑒𝑝；令该现

金流等于𝐸𝐴𝐶，解得： 

𝑌𝑁𝑃𝑉 =
𝐸𝐴𝐶 + 𝐹𝐶 × (1 − 𝜏𝑐) − 𝐷𝑒𝑝 × 𝜏𝑐

(𝑃 − 𝐶) × (1 − 𝜏𝑐)
 

如果该项目采取债务融资，每年的利息支出为𝐼𝑛𝑡，则每年的自有现金

流入为： 

Y × (𝑃 − 𝐶) − 𝐹𝐶 − [𝑌 × (𝑃 − 𝐶) − 𝐹𝐶 − 𝐼𝑛𝑡 − 𝐷𝑒𝑝] × 𝜏𝑐 
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= [𝑌 × (𝑃 − 𝐶) − 𝐹𝐶] × (1 − 𝜏𝑐) + 𝜏𝑐 × (𝐼𝑛𝑡 + 𝐷𝑒𝑝) 

由财务现金流等于𝐸𝐴𝐶可知： 

𝑌𝑁𝑃𝑉 =
𝐸𝐴𝐶 + 𝐹𝐶 × (1 − 𝜏𝑐) − (𝐷𝑒𝑝 + 𝐼𝑛𝑡) × 𝜏𝑐

(𝑃 − 𝐶) × (1 − 𝜏𝑐)
 

4. 公司金融作业：实物期权角度 

本题为开放性题目，答案主观性较强，勤于思考、言之有理即可。 

a. 决策树 

b. 根据自己实际情况回答即可 

c. 成本和回报的时间价值 

投资成本的时间价值：现在因为做作业而占用别的事情的时间，以后要花

费更多的时间去做。 

投资回报的时间价值：做作业带来的收获是要过一段时间才能获得，而折

现到现在，或许没有现在玩一会儿手机更快乐（这是很多人的感受吧）。 


