
1. 

参考答案： 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

资产负债率 68.32% 68.98% 61.23% 65.84% 64.28% 64.66% 67.72% 68.01% 68.41% 65.24% 64.99%

流动负债率 64.39% 59.27% 50.90% 53.37% 50.30% 50.89% 57.64% 57.13% 53.93% 56.76% 53.96%

非流动负债率 3.93% 9.71% 10.32% 12.47% 13.98% 13.77% 10.09% 10.87% 14.48% 8.48% 11.04%

长期融资负债率 0.87% 6.08% 5.73% 6.85% 7.66% 8.19% 5.67% 7.12% 9.21% 7.59% 9.94%
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资产负债率 42.0861.0674.8769.4282.7471.9358.7451.8128.3536.8249.0447.4558.7743.5148.6555.1459.2860.41

流动负债率 36.1155.6454.6348.5531.0940.8224.6530.2412.2920.4024.6618.5028.3013.9318.9220.2019.4220.47

非流动负债率 5.97%5.42%20.2420.8751.6531.1034.0821.5716.0616.4324.3828.9530.4729.5829.7334.9439.8639.94

长期融资负债率 4.02%3.96%14.4614.0245.8130.7133.5921.0514.3813.8421.3825.8922.6924.6923.8229.1734.7334.56
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京东方年末账面资本结构



 

 

 

2.  

股票市值=股票价格*股票数量 

将公司的市场价值（股票市场价值+债务市场价值）看作总资产 

此时，资产负债率=债务总额/市场价值 

      流动负债率=流动负债/市场价值 

      非流动负债率=非流动负债/市场价值 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

资产负债率 29.08 33.11 32.92 35.28 34.62 48.04 43.41 39.75 44.11 42.67 42.67 41.11 46.58 43.61 38.14

流动负债率 16.66 19.54 14.92 19.76 21.07 29.27 35.86 33.57 27.20 20.75 19.94 24.84 19.58 16.00 19.82

非流动负债率 12.42 13.57 18.01 15.52 13.55 18.77 7.55% 6.19% 16.91 21.92 22.73 16.27 27.00 27.61 18.31

长期融资负债率 12.42 10.78 15.85 13.09 12.56 15.63 4.58% 1.94% 12.98 13.29 12.96 12.78 17.09 18.80 12.21
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      长期融资负债率=长期借款及应付债券/市场价值 

京东方 

时间 股票市值 市场价值 资产负债率 流动负债率 非流动负债率 长期融资负债率 

2001 7594.84 9291.87 18.26% 15.67% 2.59% 1.75% 

2002 5198.78 9340.07 44.34% 40.40% 3.93% 2.88% 

2003 9338.02 18515.15 49.57% 36.17% 13.40% 9.57% 

2004 8768.15 21210.98 58.66% 41.02% 17.64% 11.84% 

2005 4610.96 21921.96 78.97% 29.67% 49.30% 43.72% 

2006 7236.35 19143.80 62.20% 35.30% 26.90% 26.56% 

2007 36181.76 44041.70 17.85% 7.49% 10.36% 10.21% 

2008 8863.84 16086.16 44.90% 26.21% 18.69% 18.24% 

2009 43071.09 51748.92 16.77% 7.27% 9.50% 8.51% 

2010 35606.73 55576.87 35.93% 19.90% 16.03% 135.68% 

2011 23121.84 56845.77 59.33% 29.83% 29.50% 25.86% 

2012 30693.90 62534.45 50.92% 19.85% 31.06% 27.78% 

2013 29071.32 83455.51 65.17% 31.38% 33.78% 25.16% 

2014 118573.18 177854.06 33.33% 10.67% 22.66% 18.91% 

2015 104404.61 178646.67 41.56% 16.16% 25.40% 20.34% 

2016 100537.77 213656.72 52.94% 19.40% 33.55% 28.01% 

2017 201482.73 353307.21 42.97% 14.08% 28.90% 25.17% 

2018 91519.79 275190.98 66.74% 22.61% 44.13% 38.16% 

 

中芯国际 HK（千美元） 

年份 
市值 

（千美元） 

市场价值

（千美元） 

资产负债

率 

流动负债

率 
非流动负债率 长期融资负债率 



2004 4,001,608 4,003,612 24.16% 13.84% 10.32% 10.32% 

2005 2,488,175 2,490,180 37.90% 22.36% 15.54% 12.34% 

2006 2,405,995 2,408,001 38.32% 17.36% 20.96% 18.45% 

2007 1,976,404 1,978,411 45.66% 25.57% 20.09% 16.94% 

2008 942,407 944,415 61.07% 37.17% 23.90% 22.16% 

2009 1,452,980 1,454,989 53.81% 32.79% 21.03% 17.50% 

2010 1,987,932 1,989,942 46.01% 36.37% 8.01% 4.85% 

2011 1,338,620 1,340,631 52.49% 44.41% 8.08% 2.57% 

2012 1,600,007 1,602,019 52.90% 32.62% 20.27% 15.56% 

2013 2,543,962 2,545,975 43.14% 20.98% 22.16% 13.43% 

2014 3,306,211 3,308,225 42.68% 19.94% 22.74% 4.44% 

2015 4,316,657 4,318,672 40.39% 24.40% 15.99% 5.74% 

2016 6,724,057 6,726,073 41.20% 17.32% 23.88% 10.79% 

2017 8,628,864 8,630,881 37.59% 13.79% 23.80% 12.61% 

2018 4,483,476 4,485,494 55.09% 28.64% 26.46% 5.31% 

 

 

 

 

 



3.估算这 3 家公司的债务融资成本，考虑下面两种方法： 

 a.  

将发行利率采取简单平均计算 

答案： 

华为 京东方 中芯国际 

3.49% 3.58% 3.19% 

 b.   

付息债务=短期借款+长期借款+应付债券 
方法一： 

年份 利息费用 年末付息债务余额 京东方债务融资成本(%) 

2001 20134495 812,041,490 2.48 

2002 64644584 2,453,297,698 2.64 

2003 278277218 5,902,344,607 4.71 

2004 316358544 7,663,342,714 4.13 

2005 653700442 12,853,636,888 5.09 

2006 807987717 7,529,814,118 10.73 

2007 513663316 4,922,679,316 10.43 

2008 287257845 3,443,200,589 8.34 

2009 189272329 5,259,641,704 3.60 

2010 225153601 12,469,239,573 1.81 

2011 511293867 21,187,211,884 2.41 



2012 738862554 18,100,423,175 4.08 

2013 1042091301 33,118,398,796 3.15 

2014 835418510 35,790,093,269 2.33 

2015 1351641783 41,433,172,975 3.26 

2016 2022740342 64,758,851,226 3.09 

2017 2479336159 92,189,836,936 2.69 

2018 3265732314 110,518,698,982 2.95 

 

年份 利息费用 年末付息债务余额 中芯国际债务融资成本(%) 

2018 90943 2,677,906 3.40 

2017 73347 2,643,957 2.21 

2016 62668 2,123,713 2.95 

2015 42475 909,243 4.67 

2014 34413 1,127,173 3.05 

2013 50220 781,538 6.43 

2012 55918 528,612 10.58 

2011 40887 72,361 56.50 

2010 22563056 264,297,737 8.54 

2009 24586689 712,586,028 3.45 

2008 50766958 589,350,240 8.61 

2007 37936126 696,593,906 5.45 

2006 50926084 826,414,563 6.16 

2005 38784323 627,052,822 6.19 

2004 13697894 544,462,074 2.52 

2003 1424740 494,960,575 0.29 



 

华为（百万元人民币） 利息支出 年末付息债务余额 华为债务融资成本(%) 

2018 2,857 72,719 3.93 

2017 2,169 41,324 5.25 

2016 2,271 46,797 4.85 

2015 1,536 30,853 4.98 

2014 1,659 29,999 5.53 

2013 1,358 25,080 5.41 

2012 1,085 20,754 5.23 

2011 4,876 20,327 23.99 

2010 1,740 11,640 14.95 

2009 1,175 16,377 7.17 

 

方法二： 

年份 利息费用 
年末付息债务余

额 

平均付息债务余

额 

京东方债务融资成本

(%) 

2002 64644584 2,453,297,698 1,632,669,594 3.96% 

2003 278277218 5,902,344,607 4,177,821,153 6.66% 

2004 316358544 7,663,342,714 6,782,843,661 4.66% 

2005 653700442 12,853,636,888 10,258,489,801 6.37% 

2006 807987717 7,529,814,118 10,191,725,503 7.93% 

2007 513663316 4,922,679,316 6,226,246,717 8.25% 

2008 287257845 3,443,200,589 4,182,939,953 6.87% 

2009 189272329 5,259,641,704 4,351,421,147 4.35% 

2010 225153601 12,469,239,573 8,864,440,639 2.54% 



2011 511293867 21,187,211,884 16,828,225,729 3.04% 

2012 738862554 18,100,423,175 19,643,817,530 3.76% 

2013 1042091301 33,118,398,796 25,609,410,986 4.07% 

2014 835418510 35,790,093,269 34,454,246,033 2.42% 

2015 1351641783 41,433,172,975 38,611,633,122 3.50% 

2016 2022740342 64,758,851,226 53,096,012,101 3.81% 

2017 2479336159 92,189,836,936 78,474,344,081 3.16% 

2018 3265732314 110,518,698,982 101,354,267,959 3.22% 

 

年份 利息费用 
年末付息债务余

额 

平均付息债务余

额 
中芯国际债务融资成本(%) 

2018 90943 2,677,906 2,660,932 3.42% 

2017 73347 2,643,957 2,383,835 3.08% 

2016 62668 2,123,713 1,516,478 4.13% 

2015 42475 909,243 1,018,208 4.17% 

2014 34413 1,127,173 954,356 3.61% 

2013 50220 781,538 655,075 7.67% 

2012 55918 528,612 300,487 18.61% 

2011 40887 72,361 132,185,049 0.03% 

2010 22563056 264,297,737 488,441,883 4.62% 

2009 24586689 712,586,028 650,968,134 3.78% 

2008 50766958 589,350,240 642,972,073 7.90% 

2007 37936126 696,593,906 761,504,235 4.98% 

2006 50926084 826,414,563 726,733,693 7.01% 

2005 38784323 627,052,822 585,757,448 6.62% 



2004 13697894 544,462,074 519,711,325 2.64% 

 

华为（百万元人民币） 
利息支

出 

年末付息债务余

额 

平均付息债务余

额 

华为债务融资成本

(%) 

2018 2,857 72,719 57,022 5.01% 

2017 2,169 41,324 44,061 4.92% 

2016 2,271 46,797 38,825 5.85% 

2015 1,536 30,853 30,426 5.05% 

2014 1,659 29,999 27,540 6.02% 

2013 1,358 25,080 22,917 5.93% 

2012 1,085 20,754 20,541 5.28% 

2011 4,876 20,327 15,984 30.51% 

2010 1,740 11,640 14,009 12.42% 

 

4、 

方法一：样本期均值 WACC 

基本假设:公司长期权益资本成本均值能反应公司最新权益资本成本;公司股票收益率序列平稳，长期均值存在且无漂移现象;公司不存

在会计舞弊，造假等现象;公司在样本期公司结构与经营模式未发生结构性变化;税率在样本期稳定不变;债务成本按表三均值与债券发

行利率的账面资本加权和计算; 公司杠杆采用 2018 年债务资本进行计算。 

 

方法二：新数据-CAPM法 



基本假设:公司短期权益资本成本能反应公司最新权益资本成本;公司股票收益率序列平稳，无漂 移现象;公司不存在会计舞弊，造假

等现象;公司在样本期公司结构与经营模式未发生结构性变化;税 率在样本期稳定不变;债务成本按表三均值与债券发行利率的账面资

本加权和计算;公司杠杆采用 2018 年债务资本进行计算;CAPM 解释力度良好。 

计算方法： 

𝒓𝒕 = 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕) − 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕−𝟏) 

𝒓𝒎 = 𝐥𝐨𝐠(𝑰𝒕) − 𝐥𝐨𝐠(𝑰𝒕−𝟏) 

其中，𝒓𝒕 是 t 时刻股票收益率，𝒓𝒎是 t 时刻指数收益率，𝑰𝒕是 t 时刻的市场指数。 

利用𝒓𝒕 − 𝒓𝒇计算股票超额收益率，𝒓𝒎 − 𝒓𝒇计算市场超额收益率。 

将股票日超额收益率对市场日超额收益率进行回归，得到估算的 beta 值。 

最后，利用最新的市场指数收益率和无风险利率来得到预测的𝒓𝒕，即为 CAPM 法估计得 Rwacc。 

 

数据： 

中芯国际数据：中芯国际的日收益率、Rm采用恒生指数。 

京东方数据：中芯国际的日收益率、Rm采用上证指数。 

 

5、 

华为股份收益率表现为每股的净利润 (EPS) 增长，在股本不变的条件下也等价于权益收益率 (ROE) 的增长率，不同利润分配方案并



不影响权益收益率的核算，股不考虑留存收益比率对权益收益率的影响， 华为在披露年报的 2008-2018 年股本变化较小，故利用 ROE

来估算华为收益率。计算方法同题目 4。 

 

6、 

无杠杆现金流=有杠杆现金流-利息支出的税盾 

无杠杆现金流= OCF -t*利息支出 

其中 OCF 是经营性现金流，t 是税率取 25%。 

 
 

OCF 利 息 支

出 

t*利息支

出 

无杠杆现

金流 

华为(百万元) 75467 4205 1051.25 74415.75 

京东方（百万元） 19826 3266 816.5 19009.5 

中芯国际（千美元） 878693 71447 17861.75 860831.3 

 

公司总价值 =
无杠杆现金流

𝑹𝒘𝒂𝒄𝒄
 

利用前几问计算出的 Rwacc 来计算公司总价值。 

通过与年报中的公司账面价值和市场价值相比，WACC法对公司总价值的估计偏高。 



7、 

采用公式  计算即可，其中 r为股票收益率，C为股东现金流，P为股票价格。 

合理性言之有理即可，可结合行业大趋势和世界经济形势分析。 

 

8、 

这 3 家公司的净营运资本投资和长期资本支出都记为负值，会减小自由现金流从而减小无杠杆现金流和用 WACC法计算出来的企业价

值。在公司估值时，将长期资本支出从自由现金流中进行扣除是合适的，目的是剔除资本支出对现金流的影响，将企业估值与其实际

经营状况直接挂钩。因为资本性支出是企业每年必须要花费的。如果不进行资本性支出，企业就无法持续性的经营下去。那么这部分

现金支出就是“强制”性的，是“维护性资本支出”，至少要保证水池里水在一定水位不能流光。需要考虑到公司成长阶段的影响，

考察企业的发展前景与动力可以结合资本性支出与其他指标综合分析。 

 

 

 

9、 

理论：最优资本结构是存在的。最优资本结构的存在性可以表现为以下几个方面： 

1.现实中的企业，资本结构中都是既存在债权资本，也存在股权资本。资本结构为 0和 100%的企业在现实中是不存在。这说明企业选



择既包括债权融资又包括股权融资的混合融资，要优于仅选择债权融资或者是股权融资的单一融资。 

2.债权融资对企业价值的影响具有两面性，一方面债权融资有促进企业价值增加的一面，同时债权融资也有使企业价值减少的一面。

债权融资的引入，一方面通过税盾作用，会减少企业所交纳的所得税，降低股权代理成本，提高企业经营管理者对企业的控制权，向

外界投资者传递企业的有关信息；另一方面，随着债权融资的增加，企业的风险不断加大，导致企业的财务困境成本与破产成本增加，

企业的债权代理成本提高。由于债权融资对企业价值影响的两面性，表明过少的或者是过多的债权融资，都对企业价值产生不利的影

响；只有适量的债权融资，才会对企业价值产生有利的影响。 

基于 MM 定理和资本结构的理论发展以及现实中很多企业都存在一个目标杠杆率知，最优资本结构可以看做是代理成本最小化/股东权

益最大化时的 B/(S+B)。选取历史年份中权益资本成本最大的，对应年份的 B/(S+B)即为最优资本结构。 

实际情况言之有理即可。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10.  

（1）华为不存在实际控制人。（华为：1.01   98.99 ） 



 

华为

任正非（控股股东）

华为投资控股有限

公司工会委员会

其余96635的参与人

（被工会代表的员工）

持股员工

代表会

115
名持股
员工代

表

任正非、孙亚芳、梁华、郭平、徐直军、
胡厚崑、 孟晚舟、丁耘、余承东、汪涛、
徐文伟、陈黎芳、 彭中阳、何庭波、李
英涛、姚福海、陶景文

阎力大、 李杰、周代琪、任树录、尹绪
全、李今歌、李大丰、 宋柳平、田峰、
易翔、李健、李建国、彭博、赵明、 赵
明路、史延丽、彭求恩

张晓清、高傲战、杨树斌、 季慧、邹志
磊、鲁勇、彭松、刘宏云、董明、杨友桂、
李鹏、曹既斌、吴伟涛

陈浩、王生牛、王剑峰、 陈雷、吴辉、
蔡英华、孟平、吕克、江西生、潘少钦、
蒋亚非、张文林、王唯践、苏立清、骆文
成、张宏喜 、万飚、熊乐宁

应为民、吴昆红、魏承敏、吴钦明、 谢
国辉、王克祥、汤启兵、王盛青、孙福友、
马 悦、 周建军、荀速、鲁琦、林柏枫、
沈惠丰、郑良材、马箐箐

赵勇、李山林、王华南、白利民、侯金龙、
邓泰华、郑叶来、胡克文、张顺茂、查钧、
周红、马海旭、刘少伟唐心红、杨超斌、
龚体、蔡常天

高戟、熊彦、周桃园、王义翔、郦舟剑、
余泉、何刚、 张平安、卞红林、王成录、
徐钦松、李小龙、朱平、

邵洋、苏杰、朱勇刚



 

（3）根据中芯国际最新募股说明书：公司股权架构较为分散，故无控股股东和实际控制人。 



 



11. 

 



 



 



公司控制权的分配情况： 

（1）华为股权分散，最大股东任正非持股 1.01 %，同时是董事，所以相对而言，任正非拥有最大控制权。 

（2）中芯国际股权分散，控制权与所有权分离，控制权分配较离散。 

（3）京东方控股股东和实际控制人是北京电控，法人代表为王岩。 

 

12、 

历史沿革 

华为： 

2003 年 3月 14日华为投资控股有限公司成立，工会委员会持股 98.93%，任正非持股 1.07%。   

2004 年 3月 10日，发行人注册资本增加，深圳市华为投资控  

股有限公司工会委员会持股 99.03%，任正非持股 0.97%。  

2005 年 12月 14日到 2011年 11月 10日，发行人注册资本持续增加直至 99.91亿元，深圳市华为投资控股有限公司工会委员会持股 

98.7%，任正非持股 1.3%。   

2011年 11月 14日，发行人更名为华为投资控股有限公司。  

2012 年 5月 10日，发行人股东深圳市华为投资控股有限公司工会委员会变更为华为投资控股有限公司工会委员会，持股比例不变。  

2012年 11月 5日到 2018年 12月 28日，发行人注册资本持续增加至 222.37亿元，华为投资控股有限公司工会委员会持股持续增至

98.99%，任正非持股 1.01%。 

 

中芯国际： 



 



京东方： 

 



总结科技公司所有权、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？ 

 

股权结构在公司治理的整个制度安排中，可以被视为该制度的产权基础；它首先决定了股东结构和股东大会，进而决定了整个内部监

控机制的构成和运作；从这个意义上说，股权结构与公司治理中的内部监控机制直接发生作用，并通过内部监控机制对整个公司治理

的效率发生作用 

股份公司中，由于所有权与经营权的分离，股东与经营者之间建立了委托—代理关系。因为他们是不同的利益主体，且股东与经营者

之间存在着信息的不对称性，使得经营者存在着逆向选择、道德风险。如果股东忽视了行使所有者的权力，那经营者就得不到有效监

督和约束；相反，如果股东在行使权力的程度上过大，又容易干预到经营者的日常生产经营活动，同样会带来效率的损失。 

股权结构类型 优点 缺点 

 

分散型： 

公司没有大股东，

所有权与经营权基

本完全分离、单个

①可以降低股东持有股份的流动性风险，带来流动性

收益；②有利于经营者创造性的发挥；③在股权高度

分散的情况下，权力分配较为平均，在股东之间存在

一种制衡机制，有利于产生权力制衡与民主决策。 

①由于股东“搭便车”的行为和监督成本的存在，经营

者往往利用自身的信息优势，采取机会主义行为，侵

害广大股东的利益；②公司股东无法在集体行动上达

成一致，可能会降低公司的反应速度，使公司错失机

会，降低工作效率 



股东所持股份的比

例在 10%以下 

 

 

集中型： 

公司绝对控股股东

一般拥有公司股份

的 50%以上，对公

司拥有绝对控制权 

 

①形成“控制权共享收益”，控股股东的控股行为可以

给公司整体（包括大小股东在内的所有股东）带来收

益；②解决了“搭便车”的问题，大股东有动机、也有

能力去监督公司的管理层，使股东与管理者的代理摩

擦减小；③足够的投票权往往可以保证控股股东本身

或其代表直接参与公司经营，由此促进企业经营，提

高企业的效率水平并增加全体股东的财富；④一定程

度的股权集中可以降低股东与管理者之间代理成本。 

形成“控制权私人收益”，控股股东利用其控股地位从

公司转移资产和利润，从而损害了中小股东和公司的

利益。当大股东的控制权缺乏公司其他利益相关者的

监督和制约时，大股东就会采取“隧道行为”为自己谋

取控制权私利，损害众多小股东的利益。 



 

制衡型： 

公司拥有较大的相

对控股股东，同时

还拥有其他大股

东，所持股份比例

在 10%与 50%之间 

 

①由于股权相对集中，大股东有加强监督减少经理的

私人收益的激励；②由于大股东各自的利益最大化约

束以及利益分配不均衡，常常会使得一些可能损害中

小股东利益的决策不能达成一致，大股东之间无形中

构造了一种利益均衡机制，有效降低了对小股东利益

的侵害③共享控制权意味着更少的少数股权需要出售

以满足融资需求。这样，控制集团可以在更大程度上

将企业价值内部化，这将会降低他们为了增加私人收

益而以损失效率作为代价的从事商业决策的动机； 

 

①这种讨价还价也可能引起大股东关注于控制权争

夺，导致公司的业务瘫痪，使小股东利益受损；②大

股东对投资项目的前景、回报率、各自所承担的成本

与享受的收益的看法可能不一致，并且由于存在多个

大股东，通过谈判形成一致意见的难度增加，从而使

得一些具有正的净现值的投资项目被放弃，最终造成

投资不足；③对管理层的监督活动是一个“公共品”，

大股东之间存在搭便车的动机，最终造成监督不力，

而一股独大在解决此类问题时可能更有效. 

 

 

 


