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1. 比亚迪在筹划新的动力电池研发项目。假定比亚迪预计新项目开发成功后每年可为其创造

90 亿的息税前、永续、增量现金流。由于高科技企业的税收优惠，其需要缴纳的综合企业

所得税率为 𝑡𝑐 = 20%。 

a. 首先，比亚迪需要确定其投资项目的折现率。假设比亚迪可以以无风险利率 𝑟 = 5% 进

行债务融资；股票市场平均收益率 𝑟𝑚 = 9%；新能源行业的平均 𝛽 = 1.25，平均负债-权

益比值 𝐵̅/𝑆̅ = 1/1。若比亚迪预期使用行业平均的杠杆融资方式，请利用 CAPM 定价公

式估计比亚迪投资该项目的权益资本成本参考值 𝑅𝑆。 

b. 该电池项目的初始投资额为 1000 亿。在 a 的假定之下，请使用 WACC 方法计算该项目

的现值 𝑃𝑉𝐿，并判断比亚迪是否应当进行投资。 

c. 给定 a 中计算的杠杆资本成本 𝑅𝑆，请估算比亚迪的无杠杆资本成本 𝑅0。如果在该项目

中不使用杠杆（无债务融资），请计算此时项目现值 𝑃𝑉𝑈，并判断比亚迪此时是否应该

投资该项目。 

d. 给定目标负债-权益比 1:1，在 b 问基础上，计算投资项目现值中的权益价值 𝑆 和债务价

值 𝐵。结合 c 问，用 APV 法计算目标杠杆率下投资项目的净现值，并说明在投资项目中

使用债务融资的意义。 

e. 假设比亚迪倾向于不使用债务融资，故其资本成本为 c 问中的 𝑅0。但比亚迪可以在 𝑡 =

0 时先投资 50 亿元，待 𝑡 = 1 时考察其商业前景。这 50 亿元试验性投资的产品，在 

𝑡 = 1 时可能由于好坏两种市场反应，产生两种税前现金流：4 亿或 5 亿，概率均为 0.5。

在 𝑡 = 1 时，比亚迪可以视试验阶段现金流情况，或放弃这个项目，或追加投资 950 亿。

若追加，则项目总现金流扩大 20 倍：若试验期现金流为 5 亿，则从 𝑡 = 2 开始每年产

生 100 亿的永续（税前）现金流；若试验期现金流为 4 亿，则此后现金流为 80 亿。若

放弃，则未来现金流归零。请画出比亚迪的决策树，并计算是否应该在 𝑡 = 0 时进行试

验性投资。 

2. 假设共有 3 个证券，其中前 2 个证券的现金流为 {𝐶𝑡
𝑖}
𝑡

𝑇
，𝑖 = 1,… , 2，而第 3 个证券的现金

流 {𝐶𝑡
3}𝑡=1

𝑇  满足 𝐶𝑡
3 = ∑ 𝐶𝑡

𝑖2
𝑖=1 ，𝑡 = 1,… , 𝑇。用 𝑉(𝐶𝑖) 表示证券 𝑖 现金流的现值。 

a. 假设证券可以随意卖空，无交易成本，请用无套利原理说明 𝑉(𝐶3) = ∑ 𝑉(𝐶𝑖)2
𝑖=1 。 

b. 由此说明有税情形 MM 定理的结论：𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝑉(𝑇𝑆) = 𝑉𝑈 + 𝑡𝑐𝐵。 


