




一、 因素分析法（连环替代法）

设分析指标 Ｍ 是由相互关联的 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 三个因素相乘得到， 其基准值（如上年

值、 计划值、 同业值等）和比较值（如本年值、 实际值、 目标企业值等）如下：
基准值 Ｍ０ ＝Ａ０×Ｂ０×Ｃ０

比较值 Ｍ１ ＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ１

采用因素分析法（连环替代法）分析比较值 Ｍ１和基准值 Ｍ０， 差异如下所述。
第一步， 进行各因素的有序连环替代：
第①次替代＝Ａ１×Ｂ０×Ｃ０

第②次替代＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ０

第③次替代＝Ａ１×Ｂ１×Ｃ１ ＝Ｍ１（比较值）
第二步， 计算各因素变动对分析指标 Ｍ 的影响值：
Ａ 因素变动对 Ｍ 的影响＝第①次替代结果－基准值

Ｂ 因素变动对 Ｍ 的影响＝第②次替代结果－第①次替代结果

Ｃ 因素变动对 Ｍ 的影响＝第③次替代结果（比较值）－第②次替代结果

在进行因素替代时， 应注意以下问题：
（１）从基准值开始， 有几个因素就进行几次替代。
（２）必须按照影响因素的预定顺序进行替代， 题目条件通常会约定各因素的替代

顺序。
（３）每一次替代都保留上一次替代的结果（已经替代的因素不再“还原”）， 最后

一次替代结果应当等于比较值。

二、 短期偿债能力比率

１􀆰 营运资本＝流动资产－流动负债＝长期资本－长期资产， 营运资本配置比率 ＝营

运资本÷流动资产

（１）营运资本与营运资本配置比率用于衡量企业的短期偿债能力。
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（２）营运资本＞０， 表明： ①流动资产抵偿流动负债后还有剩余； ②长期资本（非
流动负债＋股东权益）融通了长期资产后还有剩余部分， 可为流动资产提供资本来源。

（３）营运资本配置比率表明流动资产中使用长期资本筹资的比例。
（４）在流动资产一定的情况下， 营运资本的数额越大， 营运资本配置比率越高，

财务状况越稳定。
（５）营运资本是绝对数， 不便于不同历史时期及不同企业之间的比较。
２􀆰 流动比率＝流动资产÷流动负债＝ １÷（１－营运资本配置比率）
（１）流动比率表明每 １ 元流动负债有多少流动资产作为偿债保障， 用于衡量企业

的短期偿债能力。
（２）流动比率较高不一定代表企业有较好的短期偿债能力， 偏低也不一定代表企

业有较差的短期偿债能力， 因为并非所有流动资产都可清算用于偿债， 也并非所有

流动负债都需要还清。
（３）影响流动比率可信性的重要因素是应收账款和存货的周转速度， 应收账款和

存货的周转速度越快， 合理的流动比率越低。
３􀆰 速动比率＝速动资产÷流动负债

（１）速动比率表明每 １ 元流动负债有多少速动资产作为偿债保障， 用于衡量企业

的短期偿债能力。
（２）速动资产包括货币资金、 交易性金融资产和各种应收款项， 剔除存货、 预付

款项、 １ 年内到期的非流动资产及其他流动资产。
（３）影响速动比率可信性的重要因素是应收款项的变现能力。
４􀆰 现金比率＝货币资金÷流动负债

现金是流动性最强的资产， 可直接用于偿债。 现金比率表明每 １ 元流动负债有

多少现金作为偿债保障， 用于衡量企业的短期偿债能力。
５􀆰 现金流量比率＝经营活动现金流量净额÷流动负债

（１）现金流量比率表明每 １ 元流动负债有多少经营活动现金流量作为偿债保障，
用于衡量企业的短期偿债能力。

（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的“经营活动产生的

现金流量净额”， 它代表企业创造现金的能力， 是可用于偿债的现金流量。
（３）分母的“流动负债”采用期末数而不是平均数， 因为实际需要偿还的是期末金

额， 而不是平均金额。

【例题 １·单选题】 下列关于营运资本的说法中， 正确的是（　 　 ）。
Ａ． 营运资本越多的企业， 流动比率越大

Ｂ． 营运资本越多， 长期资本用于流动资产的金额越大
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Ｃ． 营运资本增加， 说明企业短期偿债能力提高

Ｄ． 营运资本越多的企业， 短期偿债能力越强

【答案】 Ｂ
【解析】 营运资本越多， 只能说明流动资产和流动负债的差额越大， 不能说明二

者的比值越大， 选项 Ａ 的说法不正确； 营运资本 ＝长期资本－长期资产， 所以营运资

本越多， 长期资本用于流动资产的金额越大， 选项 Ｂ 是答案； 营运资本是绝对数，
不便于不同历史时期及不同企业之间的比较， 所以， 选项 Ｃ 和 Ｄ 的说法不正确。

【例题 ２·单选题】 某企业 ２０１９ 年年末资产负债表有关项目的金额如下： 流动资

产总额 ２０００ 万元， 其中货币资金 ４００ 万元， 交易性金融资产 １００ 万元， 应收账款

９００ 万元， 存货 ６００ 万元； 流动负债总额 １０００ 万元。 该企业 ２０１９ 年年末的现金比率

是（　 　 ）。
Ａ． ０􀆰 ５ Ｂ． ０􀆰 ４ Ｃ． １􀆰 ４ Ｄ． ２
【答案】 Ｂ
【解析】 现金比率＝ ４００÷１０００＝ ０􀆰 ４。
【例题 ３·单选题】 现金流量比率是反映企业短期偿债能力的一个财务指标。 在

计算年度现金流量比率时， 通常使用流动负债的（　 　 ）。
Ａ． 年初余额 Ｂ． 年末余额

Ｃ． 年初余额和年末余额的平均值 Ｄ． 各月末余额的平均值

【答案】 Ｂ
【解析】 一般来讲， 现金流量比率中的流动负债采用期末数而不是平均数， 因为

实际需要偿还的是期末余额， 而不是平均金额。
【例题 ４·多选题】 某公司目前的流动比率为 １􀆰 ５， 若赊购材料一批， 将会导致

该公司（　 　 ）。
Ａ． 速动比率降低 Ｂ． 流动比率降低

Ｃ． 营运资本增加 Ｄ． 短期偿债能力不变

【答案】 ＡＢ
【解析】 赊购材料导致流动负债增加， 速动资产不变， 则速动比率降低， 选项 Ａ

是答案； 在流动比率大于 １ 的情况下， 赊购材料使流动资产和流动负债等额增加，
导致流动比率降低， 营运资本不变， 选项 Ｂ 是答案， 选项 Ｃ 排除； 流动比率、 速动

比率降低， 则短期偿债能力降低， 选项 Ｄ 排除。

三、 长期偿债能力比率

１􀆰 资产负债率＝总负债÷总资产

·５·



资产负债率反映企业资产总额中使用负债筹资的比例， 用于衡量企业的长期偿

债能力。 资产负债率越低， 对债权人利益的保障程度越高， 企业的举债能力越强。

不同企业的资产负债率不同， 与其持有的资产类别有关。 例如， 资产变现能

力较差的企业， 通常只能维持较低的资产负债率。

２􀆰 产权比率＝总负债÷股东权益

产权比率是资产负债率的另一种变形形式， 用于反映负债与股东权益之间的比

例关系。
３􀆰 权益乘数＝总资产÷股东权益

权益乘数是资产负债率的另一种变形形式， 用于反映资产总额相当于股东权益

的倍数关系。

（１）资产负债率、 产权比率和权益乘数变动方向一致， 越高表明负债比重越

大， 财务杠杆作用越强， 长期偿债能力越弱。
（２）资产负债率、 产权比率、 权益乘数之间的换算。
资产负债率＝产权比率÷（产权比率＋１）＝ 产权比率÷权益乘数

权益乘数＝产权比率＋１＝ １÷（１－资产负债率）

４􀆰 长期资本负债率 ＝非流动负债÷长期资本×１００％ ＝非流动负债÷（非流动负债＋
股东权益）×１００％

长期资本负债率反映企业的长期资本结构， 用于衡量企业的长期偿债能力。
５􀆰 利息保障倍数＝息税前利润÷利息支出

（１）利息保障倍数表明每 １ 元利息支出有多少倍的息税前利润作为偿还保障， 用

于衡量企业的长期偿债能力。
（２）分子的息税前利润 ＝净利润＋所得税费用＋财务费用中的利息费用 ＝利润总

额＋财务费用中的利息费用

（３）分母的利息支出是本期的全部利息支出， 不仅包括本期财务费用中的利息费

用， 还包括本期的资本化利息。

利息保障倍数可以反映债务风险的大小。 由于息税前利润受经营风险影响而

不稳定， 但利息支付是固定的， 利息保障倍数等于 １ 也很危险。
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６􀆰 现金流量利息保障倍数＝经营活动现金流量净额÷利息支出

（１）现金流量利息保障倍数表明每 １元利息支出有多少倍的经营活动现金流量净额作

为偿还保障， 比利息保障倍数更可靠， 因为实际用以支付利息的是现金， 而不是利润。
（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的“经营活动产生的

现金流量净额”， 分母的“利息支出”同利息保障倍数的分母。
７􀆰 现金流量与负债比率＝经营活动现金流量净额÷负债总额×１００％
（１）现金流量与负债比率反映企业用经营活动现金流量净额偿还全部债务的能

力， 用于衡量企业的长期偿债能力。
（２）分子的“经营活动现金流量净额”通常使用现金流量表中的“经营活动产生的

现金流量净额”。
（３）分母的“负债总额”采用期末数而不是平均数， 因为实际需要偿还的是期末金

额， 而不是平均金额。

【例题 １·单选题】 下列计算利息保障倍数的公式中， 正确的是（　 　 ）。
Ａ． （净利润＋所得税费用＋资本化利息）÷费用化利息

Ｂ． （净利润＋所得税费用＋费用化利息＋资本化利息）÷（费用化利息＋资本化利息）
Ｃ． （净利润＋所得税费用＋费用化利息）÷费用化利息

Ｄ． （净利润＋所得税费用＋费用化利息）÷（费用化利息＋资本化利息）
【答案】 Ｄ
【解析】 利息保障倍数＝息税前利润÷利息支出。 其中， 息税前利润 ＝净利润＋所

得税费用＋费用化利息； 分母的利息支出是本期的全部利息支出， 既包括本期费用化

利息， 也包括本期的资本化利息。
【例题 ２·多选题】 资产负债率越高， 通常可以表明（　 　 ）。
Ａ． 权益乘数越高 Ｂ． 产权比率越高

Ｃ． 财务杠杆效应越强 Ｄ． 长期偿债能力越强

【答案】 ＡＢＣ
【解析】 资产负债率越高， 则产权比率和权益乘数越高， 表明企业负债比重越

大， 财务杠杆效应越强， 长期偿债能力越弱。
【例题 ３·多选题】 某公司 ２０２０ 年年末的股东权益为 ５０００ 万元， 流动负债为

２０００ 万元， 非流动负债为 ５００ 万元。 则下列计算正确的有（　 　 ）。
Ａ． 该公司 ２０２０ 年年末的资产负债率为 ３３􀆰 ３３％
Ｂ． 该公司 ２０２０ 年年末的产权比率为 ０􀆰 ５
Ｃ． 该公司 ２０２０ 年年末的权益乘数为 １􀆰 ５０
Ｄ． 该公司 ２０２０ 年年末的长期资本负债率为 ９􀆰 ０９％
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【答案】 ＡＢＣＤ
【解析】 该公司 ２０２０ 年年末的总资产 ＝ ５０００＋２０００＋５００ ＝ ７５００（万元）， 总负债 ＝

２０００＋５００＝ ２５００（万元）， 资产负债率＝ ２５００÷７５００＝ ３３􀆰 ３３％， 产权比率＝ ２５００÷５０００ ＝
０􀆰 ５， 权益乘数 ＝ ７５００ ÷ ５０００ ＝ １􀆰 ５， 长期 资 本 负 债 率 ＝ ５００ ÷ （５００ ＋ ５０００） × １００％ ＝
９􀆰 ０９％。 　 　 　 　

四、 营运能力比率

１􀆰 应收账款周转次数＝营业收入÷应收账款

（１）应收账款周转次数用于衡量企业的营运能力， 也可以反映短期偿债能力。
（２）理论上说， 计算时应使用赊销额取代营业收入。
（３）分母的应收账款余额的要求： ①包括应收账款、 应收票据等全部赊销账款在

内； ②使用扣除坏账准备之前的应收账款总额（避免产生误导， 即坏账准备计提越

多、 应收账款净额越少、 应收账款周转越快）； ③在业绩评价时， 应收账款余额最好

使用多个时点的平均数， 以减少季节性、 偶然性和人为因素的影响。

（１）一般情况下， 应收账款周转速度快， 表明应收账款具有较好的管理效率和

变现能力， 说明企业的营运能力和短期偿债能力较强。
（２）应收账款周转速度并非越快越好， 必须结合信用政策分析， 周转率过高或

收账期过短可能表明信用条件过于苛刻， 不利于企业扩大销售规模。
（３）应收账款分析应联系赊销分析、 现金分析， 正常情况是赊销增加引起应收

账款增加， 现金存量和经营活动现金流量净额也会随之增加。

２􀆰 存货周转次数＝营业收入（或营业成本）÷存货

（１）存货周转次数用于衡量企业的营运能力， 也可以反映短期偿债能力。
（２）在分析短期偿债能力或分解总资产周转率时， 应使用“营业收入”做分子； 在

评估存货管理业绩时， 应使用“营业成本”做分子。

（１）一般情况下， 存货周转速度快， 表明存货具有较好的管理效率和变现能

力， 说明企业的营运能力和短期偿债能力较强。
（２）存货周转速度不是越快越好， 周转过快意味着存货不足， 可能导致缺货或

被迫频繁采购， 加大了订货成本。
（３）注意应付款项、 存货和应收账款（或营业收入）之间的关系。 例如， 接受大
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订单， 会依次推动存货及应付账款、 应收账款以及收入的增加， 在销售实现之前，
存货周转率会变慢； 而预期销售萎缩， 会先行减少存货， 引起存货周转率加快。

（４）分析时应关注构成存货的原材料、 在产品、 半成品、 产成品和低值易耗品

之间的比例关系。

３􀆰 流动资产周转次数＝营业收入÷流动资产

流动资产周转次数表明流动资产一年中周转的次数， 以及每 １ 元流动资产投资

可以支持的营业收入， 用于衡量企业的营运能力。
４􀆰 营运资本周转次数＝营业收入÷营运资本

营运资本周转次数用于衡量企业的营运能力。 严格意义上， 营运资本周转次数

的计算仅涉及经营性资产和负债， 而短期借款、 交易性金融资产和超额现金等不是

经营活动必需的， 应被排除。
５􀆰 非流动资产周转次数＝营业收入÷非流动资产

非流动资产周转次数用于衡量企业的营运能力， 特别是用于投资预算和项目管

理， 以确定投资与竞争战略是否一致， 收购和剥离政策是否合理等。
６􀆰 总资产周转次数＝营业收入÷总资产

总资产周转次数表明总资产一年中周转的次数， 以及每 １ 元总资产投资可以支

持的营业收入， 用于衡量企业的营运能力。

（１）总资产周转率影响盈利能力， 是总资产净利率的驱动因素（参见“杜邦分

析体系”）。
（２）进行总资产周转率的驱动因素分析时， 通常使用各项资产的“资产周转天

数”或“资产与收入比”（可累加）， 不使用“资产周转次数”（不可累加）， 即：
总资产与收入比＝流动资产与收入比＋非流动资产与收入比

总资产周转天数＝流动资产周转天数＋非流动资产周转天数

【例题 １·单选题】 甲公司的生产经营存在季节性， 每年的 ６ 月到 １０ 月是生产经

营旺季， １１ 月到次年 ５ 月是生产经营淡季。 如果使用应收账款年初余额和年末余额

的平均数计算应收账款周转次数， 计算结果会（　 　 ）。
Ａ． 高估应收账款周转速度 Ｂ． 低估应收账款周转速度

Ｃ． 正确反映应收账款周转速度 Ｄ． 无法判断对应收账款周转速度的影响

【答案】 Ａ
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【解析】 应收账款周转次数＝营业收入÷应收账款， 由于 １１ 月到次年 ５ 月是生产

经营淡季， 如果使用应收账款年初余额和年末余额的平均数计算应收账款周转次数，
则会导致应收账款周转次数计算公式中的“应收账款”数值偏低， 应收账款周转次数

的计算结果偏高， 即高估应收账款周转速度。
【例题 ２·单选题】 甲公司是一家电器销售企业， 每年 ６ ～ １０ 月是销售旺季， 管

理层拟用存货周转率评价全年存货管理业绩， 适合使用的公式是（　 　 ）。
Ａ． 存货周转率＝营业收入÷［（年初存货＋年末存货）÷２］
Ｂ． 存货周转率＝营业收入÷（∑各月末存货÷１２）
Ｃ． 存货周转率＝营业成本÷［（年初存货＋年末存货）÷２］
Ｄ． 存货周转率＝营业成本÷（∑各月末存货÷１２）
【答案】 Ｄ
【解析】 用存货周转率评价全年存货管理业绩时， 应当使用“营业成本”计算， 即

选项 Ａ 和 Ｂ 不是答案； 由于本题中存货项目的数据受季节性因素影响较大， 因此，
采用 １２ 个月的平均数比采用年初和年末的平均数计算的结果更真实可靠， 所以， 选

项 Ｃ 不是答案， 选项 Ｄ 是答案。

五、 盈利能力比率

１􀆰 营业净利率＝净利润÷营业收入×１００％
营业净利率是根据利润表的资料计算得出的， “净利润”“营业收入”两者相除可

以概括公司的全部经营成果。 该比率越大， 公司的盈利能力越强。
２􀆰 总资产净利率＝净利润÷总资产×１００％
总资产净利率是公司盈利能力的关键， 也是提高权益净利率的基本动力（参见

“杜邦分析体系”）。
３􀆰 权益净利率＝净利润÷股东权益×１００％
权益净利率也称净资产收益率， 可以衡量企业的总体盈利能力， 是杜邦分析体

系的核心。

六、 市价比率

１􀆰 市盈率＝每股市价÷每股收益

其中， 每股收益＝普通股股东净利润÷流通在外普通股加权平均股数， 普通股股

东净利润＝净利润－优先股股息， 优先股股息指的是当年宣告或累积的优先股股息。
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计算每股收益时， 由于分子普通股股东净利润是时期指标， 所以， 分母也应该

用时期指标（流通在外普通股加权平均股数）。 在计算流通在外普通股加权平均股数

时， 如果普通股股数变动之后股东权益总额并没有发生变化（例如发放股票股利、 资

本公积转增股本）， 则不用加权平均计算。

市盈率反映普通股股东愿意为每 １ 元净利润支付的价格， 代表投资者对公司未

来前景的预期。 由于每股市价反映了投资者对未来收益的预期， 因此， 在每股收益

一定的条件下， 市盈率高， 说明股价较高， 意味着投资者对公司未来前景看好。

２􀆰 市净率＝每股市价÷每股净资产

其中， 每股净资产＝普通股股东权益÷流通在外普通股股数， 普通股股东权益 ＝
股东权益总额－优先股权益， 包括优先股的清算价值及全部拖欠的股息。

计算每股净资产时， 由于分子普通股股东权益是时点指标， 所以， 分母应该用

时点指标（流通在外普通股股数）。

每股净资产代表理论上的每股最低价值， 而市净率反映普通股股东愿意为每

１ 元净资产支付的价格， 说明市场对公司净资产质量的评价。

３􀆰 市销率＝每股市价÷每股营业收入

其中， 每股营业收入＝营业收入÷流通在外普通股加权平均股数

计算每股营业收入时， 由于分子营业收入是时期指标， 所以， 分母也应该用时

期指标（流通在外普通股加权平均股数）。

【例题 １·单选题】 甲公司上年净利润为 ２５０ 万元， 流通在外的普通股的加权平

均股数为 １００ 万股， 优先股为 ５０ 万股， 优先股股息为每股 １ 元。 如果上年年末普通

股的每股市价为 ３０ 元， 甲公司的市盈率为（　 　 ）。
Ａ． １２ Ｂ． １５ Ｃ． １８ Ｄ． ２２􀆰 ５
【答案】 Ｂ
【解析】 普通股每股收益 ＝ （２５０－５０） ÷１００ ＝ ２， 市盈率 ＝ 每股市价÷每股收益 ＝

３０÷２＝ １５。
【例题 ２·单选题】 甲公司 ２０２０ 年年初流通在外普通股 ８０００ 万股， 优先股

５００ 万股； ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日增发普通股 ４０００ 万股。 ２０２０ 年年末股东权益合计

３５０００ 万元， 优先股每股清算价值 １０ 元， 无拖欠的累积优先股股息。 ２０２０ 年年末甲

·１１·



公司普通股每股市价 １２ 元， 则甲公司的市净率是（　 　 ）。
Ａ． ２􀆰 ８ Ｂ． ４􀆰 ８ Ｃ． ４ Ｄ． ５
【答案】 Ｂ
【解析】 普通股股东权益 ＝ ３５０００－５００×１０ ＝ ３００００（万元）， 每股净资产 ＝ ３００００÷

（８０００＋４０００）＝ ２􀆰 ５（元 ／ 股）， 市净率＝ １２÷２􀆰 ５ ＝ ４􀆰 ８。

七、 杜邦分析体系

权益净利率＝总资产净利率×权益乘数＝营业净利率×总资产周转次数×权益乘数

（１）权益净利率是杜邦分析体系的核心比率。
（２）营业净利率和总资产周转次数反映了企业的经营战略及经营效率， 共同决定

总资产净利率。
（３）权益乘数反映企业的财务政策， 与总资产净利率共同决定权益净利率。

【例题 １·单选题】 某企业的总资产净利率为 ２０％， 若产权比率为 １， 则权益净

利率为（　 　 ）。
Ａ． １５％ Ｂ． ２０％ Ｃ． ３０％ Ｄ． ４０％
【答案】 Ｄ
【解析】 权益净利率＝总资产净利率×权益乘数＝总资产净利率×（１＋产权比率）＝

２０％×（１＋１）＝ ４０％。
【例题 ２·单选题】 甲公司 ２０２０ 年的营业净利率比 ２０１９ 年下降 ５％， 总资产周转

率提高 １０％， 假定其他条件与 ２０１９ 年相同， 那么甲公司 ２０２０ 年的净资产收益率比

２０１９ 年提高（　 　 ）。
Ａ． ４􀆰 ５％ Ｂ． ５􀆰 ５％ Ｃ． １０％ Ｄ． １０􀆰 ５％
【答案】 Ａ
【解析】 总资产净利率 ＝ 营业净利率×总资产周转率， 总资产净利率提高 ＝ （１－

５％）×（１＋１０％）－１＝ ４􀆰 ５％， 假定权益乘数不变， 则净资产收益率提高 ４􀆰 ５％。

八、 管理用财务报表体系

１􀆰 管理用资产负债表关系式

净经营资产＝净负债＋股东权益＝净投资资本
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净经营资产＝经营资产－经营负债＝经营营运资本＋净经营性长期资产

经营营运资本＝经营性流动资产－经营性流动负债

净经营性长期资产＝经营性长期资产－经营性长期负债

净负债（净金融负债）＝ 金融负债－金融资产

２􀆰 管理用利润表关系式

净利润＝经营损益＋金融损益 ＝税后经营净利润－税后利息费用 ＝税前经营利润×
（１－所得税税率）－管理用利润表中的利息费用×（１－所得税税率）

其中， 税前经营利润＝利润总额＋管理用利润表中的利息费用

管理用利润表中的利息费用＝金融负债利息－金融资产收益 ＝金融负债利息－（利
息收入＋金融资产公允价值变动收益＋金融资产投资收益－金融资产减值损失）

所得税税率＝所得税费用÷利润总额×１００％
３􀆰 管理用现金流量表关系式

营业现金毛流量＝税后经营净利润＋折旧与摊销

营业现金净流量＝营业现金毛流量－经营营运资本增加

实体现金流量（经营现金流量）＝ 营业现金净流量－资本支出

实体现金流量（经营现金流量）＝ 税后经营净利润－净经营资产增加

其中， 资本支出＝净经营长期资产增加＋折旧与摊销

或者， 融资现金流量＝实体现金流量＝债务现金流量＋股权现金流量

其中， 债务现金流量＝税后利息费用－净负债增加额

股权现金流量＝净利润－股东权益增加额＝实体现金流量－税后利息费用＋净负债

增加额

实体现金流量（经营现金流量）是指因销售商品或提供劳务等营业活动以及与

此有关的生产性资产投资活动产生的现金流量， 是企业全部现金流入扣除经营性

成本费用和必要的投资后的剩余部分， 代表企业经营活动的全部成果， 也是企业

一定期间可以提供给所有投资人（包括股权投资人和债权投资人）的税后现金流量。
企业的价值取决于未来预期的实体现金流量。

在公司当年没有增发新股也没有回购股份的情况下， 股东权益增加额只来源

于利润留存额， 则有： 股权现金流量 ＝净利润－股东权益增加额 ＝净利润－利润留

存额＝股利。
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【例题 １·单选题】 下列关于实体现金流量的说法中， 错误的是（　 　 ）。
Ａ． 实体现金流量是企业经营现金流量

Ｂ． 实体现金流量是可以提供给债权人和股东的税后现金流量

Ｃ． 实体现金流量是营业现金净流量扣除资本支出后的剩余部分

Ｄ． 实体现金流量是税后净利润扣除净经营资产增加后的剩余部分

【答案】 Ｄ
【解析】 实体现金流量 ＝ 税后经营净利润－净经营资产增加， 选项 Ｄ 的说法不

正确。
【例题 ２·多选题】 下列关于实体现金流量计算的公式中， 正确的有（　 　 ）。
Ａ． 实体现金流量＝税后经营净利润－净经营资产增加

Ｂ． 实体现金流量＝税后经营净利润－经营营运资本增加－资本支出

Ｃ． 实体现金流量＝税后经营净利润－经营资产增加－经营负债增加

Ｄ． 实体现金流量＝税后经营净利润－经营营运资本增加－净经营长期资产增加

【答案】 ＡＤ
【解析】 实体现金流量 ＝ 税后经营净利润－净经营资产增加 ＝ 税后经营净利润－

（经营营运资本增加＋净经营长期资产增加）＝ 税后经营净利润－经营营运资本增加－净

经营长期资产增加， 所以选项 Ｂ 的表达式不正确。 实体现金流量 ＝税后经营净利润－
净经营资产增加＝税后经营净利润－（经营资产增加－经营负债增加）＝ 税后经营净利

润－经营资产增加＋经营负债增加， 所以选项 Ｃ 的表达式不正确。

九、 管理用财务分析体系

权益净利率＝净经营资产净利率＋（净经营资产净利率－税后利息率） ×净财务杠

杆＝净经营资产净利率＋经营差异率×净财务杠杆＝净经营资产净利率＋杠杆贡献率

其中， 净经营资产净利率＝税后经营净利润÷净经营资产

税后利息率＝税后利息费用÷净负债

净财务杠杆＝净负债÷股东权益

经营差异率＝净经营资产净利率－税后利息率

杠杆贡献率＝经营差异率×净财务杠杆

【例题·单选题】 假设其他因素不变， 在净经营资产净利率大于税后利息率的情
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况下， 下列变动中不利于提高杠杆贡献率的是（　 　 ）。
Ａ． 提高税后经营净利率 Ｂ． 提高净经营资产周转次数

Ｃ． 提高税后利息率 Ｄ． 提高净财务杠杆

【答案】 Ｃ
【解析】 杠杆贡献率 ＝经营差异率×净财务杠杆 ＝ （净经营资产净利率－税后利息

率）×净财务杠杆＝（税后经营净利率×净经营资产周转次数－税后利息率）×净财务杠杆，
所以选项 ＡＢＤ 都可以提高杠杆贡献率， 选项 Ｃ 提高税后利息率会降低杠杆贡献率。

十、 销售百分比法及其应用

１􀆰 外部融资额＝融资总需求－可动用的金融资产－预计留存收益增加额

其中， 融资总需求＝净经营资产增加额 ＝基期净经营资产×销售增长率 ＝净经营

资产销售百分比×销售增加额＝销售增加额÷净经营资产周转次数

净经营资产销售百分比＝基期净经营资产÷基期销售额

净经营资产周转次数＝ １÷净经营资产销售百分比

销售增长率是营业收入的增长率， 在销量与单价同时发生变动（如通货膨胀）的
情况下：

销售增长率＝（１＋销量变动率）×（１＋单价变动率或通货膨胀率）－１
可动用的金融资产＝现有的金融资产－至少要保留的金融资产

预计留存收益增加额＝预计营业收入×预计营业净利率×（１－预计股利支付率）＝
预计营业收入×预计营业净利率×预计利润留存率

利用销售百分比法预测外部融资额时， 假设经营资产和经营负债与营业收入

同比增长， 即经营资产销售百分比和经营负债销售百分比保持不变， 相应地， 净

经营资产销售百分比不变， 净经营资产周转次数不变。

２􀆰 外部融资销售增长比＝外部融资额÷销售增长额

假设可动用的金融资产为 ０， 经营资产销售百分比、 经营负债销售百分比保持不

变， 有：
外部融资销售增长比 ＝净经营资产销售百分比－（１＋１÷增长率） ×预计营业净利

率×预计利润留存率

３􀆰 内含增长率： 令“外部融资需求＝ ０”的销售增长率

假设可动用的金融资产为 ０， 经营资产销售百分比、 经营负债销售百分比保持不
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变， 有：

内含增长率＝ 预计营业净利率×预计利润留存率

净经营资产销售百分比－预计营业净利率×预计利润留存率

＝

预计净利润

预计净经营资产
×预计利润留存率

１－
预计净利润

预计净经营资产
×预计利润留存率

（１）预计销售增长率＞内含增长率： 销售增长会引发外部融资需求。
（２）预计销售增长率＜内含增长率： 即使销售增长， 资金也会有剩余， 可用于

发放股利或进行短期投资。

【例题 １·多选题】 假设其他因素不变， 下列变动中有利于减少企业外部融资额

的有（　 　 ）。
Ａ． 提高存货周转率 Ｂ． 提高产品毛利率

Ｃ． 提高权益乘数 Ｄ． 提高股利支付率

【答案】 ＡＢ
【解析】 提高存货周转率可以降低经营资产销售百分比， 从而可以降低融资总需

求和外部融资额， 选项 Ａ 是答案； 提高产品毛利率可以提高营业净利率， 从而可以

提高留存收益增加额， 减少外部融资额， 选项 Ｂ 是答案； 改变权益乘数对外部融资

额没有影响， 选项 Ｃ 排除； 提高股利支付率会减少留存收益增加额， 导致外部融资

额增加， 选项 Ｄ 排除。
【例题 ２·多选题】 甲公司无法取得外部融资， 只能依靠内部积累增长。 在其他

因素不变的情况下， 下列说法正确的有（　 　 ）。
Ａ． 销售净利率越高， 内含增长率越高

Ｂ． 净经营资产周转次数越高， 内含增长率越高

Ｃ． 经营负债销售百分比越高， 内含增长率越高

Ｄ． 股利支付率越高， 内含增长率越高

【答案】 ＡＢＣ
【解析】 内含增长率与预计营业净利率正相关， 选项 Ａ 正确； 内含增长率与净经

营资产销售百分比负相关， 与净经营资产周转次数正相关， 选项 Ｂ 正确； 经营负债

销售百分比越高， 净经营资产销售百分比越低， 则内含增长率越高， 选项 Ｃ 正确；
预计股利支付率越高， 则预计利润留存率越低， 内含增长率越低， 选项 Ｄ 错误。
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十一、 可持续增长率

１􀆰 根据期末股东权益计算

可持续增长率＝利润留存额÷（期末股东权益－利润留存额）

＝ 营业净利率×期末总资产周转次数×期末总资产权益乘数×本期利润留存率

１－营业净利率×期末总资产周转次数×期末总资产权益乘数×本期利润留存率

２􀆰 根据期初股东权益计算（前提： 本期不增发新股或回购股票）
可持续增长率＝利润留存额÷期初股东权益

＝营业净利率×期末总资产周转次数×期末总资产期初权益乘数×本期利润留存率

计算本期的可持续增长率时， 不要求本期满足可持续增长的 ５ 项假设条件。
可持续增长率是一个预测工具， “满足 ５ 项假设条件”是针对下期来说的， 即当“下

期”满足这 ５ 项假设条件时， 会有： “下期”的销售增长率 ＝ “本期”的可持续增长

率＝本期利润留存额÷（本期期末股东权益－本期利润留存额）。

（１）在计算可持续增长率时， 采用“利润留存额÷（期末股东权益－利润留存

额）”最为简便。
（２）可持续增长率的影响因素包括营业净利率、 总资产周转次数、 权益乘数和

利润留存率。
（３）在不增发新股或回购股票的情况下， 可持续增长率＝股东权益增长率。
（４）“本期”销售增长率与“本期”可持续增长率的关系。
①本期满足 ３ 项假设条件（总资产周转率不变、 资本结构不变、 不增发新股或

回购股票）， 则： 本期可持续增长率＝本期销售增长率。
②若其他条件不变， 本期总资产周转率提高或权益乘数提高或增发新股， 则：

本期可持续增长率＜本期销售增长率。
（５）“下期”销售增长率与“本期”可持续增长率的关系。
①若下期满足可持续增长的 ５ 个假设条件， 则： 下期销售增长率＝本期可持续

增长率；
②如果下期的 ４ 个财务比率（营业净利率、 总资产周转率、 权益乘数和利润留

存率）有一个或多个比率提高， 或者下期增发新股， 则： 下期销售增长率＞本期可
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持续增长率。

【例题 １·单选题】 （２０１９ 年）甲公司处于可持续增长状态。 预计 ２０１９ 年年末净

经营资产 １０００ 万元， 净负债 ３４０ 万元， ２０１９ 年营业收入 １１００ 万元， 净利润 １００ 万

元， 股利支付率 ４０％。 甲公司 ２０１９ 年可持续增长率是（　 　 ）。
Ａ． ６􀆰 ５％ Ｂ． １０％ Ｃ． ９􀆰 １％ Ｄ． ６􀆰 １％
【答案】 Ｂ
【解析】 ２０１９ 年利润留存额＝ １００×（１－４０％）＝ ６０（万元）， ２０１９ 年期末股东权益＝

１０００－３４０＝ ６６０（万元）， ２０１９ 年可持续增长率＝ ６０÷（６６０－６０）＝ １０％。
【例题 ２·单选题】 某企业 ２０１９ 年年末的所有者权益为 ２４００ 万元， 可持续增长

率为 １０％。 该企业 ２０２０ 年的销售增长率等于 ２０１９ 年的可持续增长率， 其经营效率和

财务政策（包括不增发新股和回购股票）与 ２０１９ 年相同。 若 ２０２０ 年的净利润为 ６００ 万

元， 则其股利支付率是（　 　 ）。
Ａ． ３０％ Ｂ． ４０％ Ｃ． ５０％ Ｄ． ６０％
【答案】 Ｄ
【解析】 根据题意可知， ２０２０ 年实现了可持续增长， 因此， ２０２０ 年可持续增长

率 ＝ ２０１９ 年可持续增长率 ＝ １０％。 由于 ２０２０ 年没有增发新股和回购股票， 因此，
２０２０ 年可持续增长率＝ ２０２０ 年利润留存额÷２０２０ 年期初股东权益 ＝ ２０２０ 年利润留存

额÷２４００＝ １０％， 解得： ２０２０ 年利润留存额 ＝ ２４０（万元）。 ２０２０ 年股利支付率 ＝ （６００－
２４０）÷６００＝ ６０％。

【例题 ３·多选题】 下列关于可持续增长率的说法中， 错误的有（　 　 ）。
Ａ． 可持续增长率是企业仅依靠内部筹资时， 可实现的最大销售增长率

Ｂ． 可持续增长率是不改变经营效率和财务政策时， 可实现的最大销售增长率

Ｃ． 在经营效率和财务政策不变时， 可持续增长率等于实际增长率

Ｄ． 在可持续增长状态下， 企业的资产、 负债和权益保持同比例增长

【答案】 ＡＢＣ
【解析】 可持续增长率是指不增发新股或回购股票， 不改变经营效率（营业净利

率、 总资产周转率）和财务政策（权益乘数、 利润留存率）时， 其销售所能达到的最大

增长率， 所以选项 ＡＢＣ 的说法不正确； 在可持续增长状态下， 其资产、 负债和股东

权益同比例增长， 所以选项 Ｄ 的说法正确。
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一、 利率的影响因素

利率＝纯粹利率＋风险溢价＝纯粹利率＋通货膨胀溢价＋违约风险溢价＋流动性风

险溢价＋期限风险溢价

（１）纯粹利率（真实无风险利率）： 没有通货膨胀、 无风险的情况下资金市场平均

利率， 没有通货膨胀的短期政府债券利率可以视为纯粹利率。
（２）通货膨胀溢价： 证券存续期间预期的平均通货膨胀率。
名义无风险利率（无风险利率）＝ 纯粹利率＋通货膨胀溢价

（３）违约风险溢价： 债券因存在发行者到期时不能按约定足额支付本金或利息的

风险而给予债权人的补偿。 通常认为政府债券违约风险溢价为零； 公司评级越高，
公司债券违约风险溢价越低。

（４）流动性风险溢价： 债券因在短期内不能以合理价格变现的风险而给债权人的

补偿。 政府债券流动风险溢价低， 小公司债券流动性风险溢价高。
（５）期限风险溢价（市场利率风险溢价）： 债券因面临存续期内市场利率上升导致

债券价格下跌的风险而给债权人的补偿。

【例题·多选题】 （２０１８ 年）确定利率时需要考虑的风险溢价有（　 　 ）。
Ａ． 违约风险溢价

Ｂ． 汇率风险溢价

Ｃ． 期限风险溢价

Ｄ． 流动性风险溢价

【答案】 ＡＣＤ
【解析】 利率＝纯粹利率＋风险溢价， 其中， 风险溢价 ＝通货膨胀溢价＋违约风险

溢价＋流动性风险溢价＋期限风险溢价。
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二、 复利终值和现值———一次性款项的终值与现值

１􀆰 复利终值： Ｆ＝Ｐ×（１＋ｉ） ｎ ＝Ｐ×（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）
（１）复利终值是现在的一次性款项（现值）按复利计算的在未来某一时点的价值

（终值）。
（２）（１＋ｉ） ｎ是复利终值系数， 可用符号表示为（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）。 其中， Ｆ 表示第 ｎ

期期末的终值； Ｐ 表示现值即现在的一次性款项； ｉ 表示每期复利 １ 次的计息期利率；
ｎ 表示计息期数， 也就是终值与现值之间的间隔期。

２􀆰 复利现值： Ｐ ＝Ｆ×（１＋ｉ） － ｎ ＝Ｆ×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）
（１）复利现值是复利终值的逆运算， 即未来某一时点的一次性款项（终值）按照复

利计算的现在价值（现值）。
（２）（１＋ｉ） － ｎ是复利现值系数， 也是复利终值系数的倒数， 可用符号表示为（Ｐ ／ Ｆ，

ｉ， ｎ）。 符号中各项字母的含义同复利终值系数。

（１）在货币时间价值计算中， 本期期末和下期期初是同一个时间点。
（２）在货币时间价值计算中， 利率 ｉ 是在 ｎ 期内每期复利一次的利率， 即“利

率”应与“计息期”保持一致。
例如， 如果以“年”为计息期， 则利率是“每年”复利一次的年利率。 如年利率

１０％、 １ 年复利 １ 次（以“年”为计息期）， 则 ２ 年后的复利终值为： Ｐ×（Ｆ ／ Ｐ， １０％，
２）。 如果以“半年”为计息期， 则利率是“每半年”复利一次的半年利率。 如年利率

１０％、 １ 年复利 ２ 次（以“半年”为计息期）， 等效于半年利率 ５％、 半年复利 １ 次，
则 ２ 年后的复利终值为： Ｐ×（Ｆ ／ Ｐ， ５％， ４）。

三、 年金终值和现值———等额、 定期的系列款项的复利

终值或现值的合计数

１􀆰 普通年金终值： Ｆ＝Ａ×（１
＋ｉ） ｎ－１
ｉ

＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）

（１）年金终值是定期、 等额的系列收支款项的复利终值的合计数。

（２）
（１＋ｉ） ｎ－１

ｉ
是年金终值系数， 可用符号表示为（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）。 其中， Ｆ 表示从

·０２·



第 １ 期期末开始每期末等额收付的款项在第 ｎ 期期末的复利终值的合计； Ａ 表示每次

等额收付的金额； ｉ 表示每期复利 １ 次的计息期利率； ｎ 表示等额收付的次数（即等额

款项 Ａ 的个数）。

２􀆰 偿债基金： Ａ＝Ｆ÷（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）＝ Ｆ×（Ａ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）＝ Ｆ×
ｉ

（１＋ｉ） ｎ－１
（１）偿债基金是普通年金终值的逆运算， 即根据普通年金终值求年金。

（２）
ｉ

（１＋ｉ） ｎ－１
是偿债基金系数， 也是年金终值系数的倒数， 用符号表示为（Ａ ／ Ｆ，

ｉ， ｎ）。

３􀆰 普通年金现值： Ｐ ＝Ａ×１
－（１＋ｉ） －ｎ

ｉ
＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）

（１）年金现值是定期、 等额的系列收支款项的复利现值的合计数。

（２）
１－（１＋ｉ） －ｎ

ｉ
是年金现值系数， 可用符号表示为（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）。 其中， Ｐ 表示从

第 １ 期期末开始每期末等额收付的款项在第 １ 期期初的复利现值的合计； 符号中其他

各项字母的含义同普通年金终值系数。

４􀆰 投资回收额： Ａ＝Ｐ÷（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）＝ Ｐ×（Ａ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）＝ Ｐ×
ｉ

１－（１＋ｉ） －ｎ

（１）投资回收额是普通年金现值的逆运算， 即根据普通年金现值求年金。

（２）
ｉ

１－（１＋ｉ） －ｎ是投资回收系数， 也是年金现值系数的倒数， 用符号表示为

（Ａ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）。
５􀆰 预付年金终值： Ｆ＝Ａ×［（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ＋１）－１］ ＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（１＋ｉ）
［（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ＋１）－１］或（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ） ×（１＋ｉ）为预付年金终值系数， 可以理解为

是在普通年金终值系数基础上， 期数加 １， 系数减 １ 的结果； 或者是普通年金终值系

数×（１＋利率）的结果。
６􀆰 预付年金现值： Ｐ ＝Ａ×［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ－１）＋１］ ＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（１＋ｉ）
［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ－１）＋１］或（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ） ×（１＋ｉ）为预付年金现值系数， 可以理解为

是在普通年金现值系数基础上， 期数减 １， 系数加 １ 的结果； 或者是普通年金现值系

数×（１＋利率）的结果。

（１）在等额收付次数相同的情况下， 由于预付年金的每笔等额款项均比普通年

金提前一期发生， 相当于每笔等额款项均多计 １ 期利息， 因此预付年金的终值与

现值均高于普通年金， 即： 预付年金终值＝普通年金终值×（１＋ｉ）， 预付年金现值 ＝
普通年金现值×（１＋ｉ）。
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（２）预付年金现值系数［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ－１）＋１］的理解方法： 由于预付年金是从第

１ 期期初开始等额收付 ｎ 次的款项， 因此， 先去掉第 １ 期期初的等额款项， 则得到等

额收付（ｎ－１）次的普通年金现值， 即 Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ－１）， 然后将第 １ 期期初（０ 时

点）的等额款项加回来， 则得到预付年金现值， 即为 Ａ×［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ－１）＋１］。

７􀆰 递延年金现值： Ｐ ＝ Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ） ×（ Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｍ） ＝ Ａ×［（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｍ＋ｎ） －
（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｍ）］

其中， ｎ 表示等额收付的次数（即等额款项 Ａ 的个数）， ｍ 表示递延期， 即递延

年金中第一次等额收付发生的时点距离第 １ 期期末间隔的期数。

（１）递延期的确定方法。 如果递延年金中第一次等额收付发生在第 Ｗ 期期末，
则： 递延期＝Ｗ－１； 如果递延年金中第一次等额收付发生在第 Ｗ 期期初， 则： 递

延期＝Ｗ－２。
（２）递延年金终值的计算公式与普通年金终值的计算公式相同， 与递延期无

关， 即： Ｆ＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）。 因为终值是未来的价值， 因此， 计算终值时只需要

考虑未来的期间， 不考虑过去的期间， 而递延期属于过去的期间。

８􀆰 永续年金现值： Ｐ ＝Ａ÷ｉ
永续年金现值可以视为普通年金现值无限期等额收付的结果。

由于无限期等额收付， 没有终点， 因此， 永续年金没有终值。

【例题 １·单选题】 假设企业按 １２％的年利率取得银行贷款 ２０００００ 元， 银行要求

在 ５ 年内每年年末等额偿还， 则第一年年末企业偿还该年的还款额后， 该笔贷款的

剩余本金最接近于（　 　 ）元。
Ａ． １６００００ Ｂ． １４４５１８􀆰 ４２ Ｃ． １６８５１４􀆰 ２０ Ｄ． ２２１９２６􀆰 ３０
【答案】 Ｃ
【解析】 每年的还款额 ＝ ２０００００÷（Ｐ ／ Ａ， １２％， ５） ＝ ２０００００÷３􀆰 ６０４８ ＝ ５５４８１􀆰 ５８

（元）， 第一年年末的剩余本金（即未来四年每年年末等额还款额的年金现值） ＝
５５４８１􀆰 ５８×（Ｐ ／ Ａ， １２％， ４）＝ ５５４８１􀆰 ５８×３􀆰 ０３７３＝ １６８５１４􀆰 ２０（元）。

【例题 ２·单选题】 假设银行利率为 ｉ， 从现在开始每年年末存款 １ 元， ｎ 年后的
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本利和为
（１＋ｉ） ｎ－１

ｉ
元。 如果改为每年年初存款， 存款期数不变， ｎ 年后的本利和应为

（　 　 ）元。

Ａ．
（１＋ｉ） ｎ＋１－１

ｉ
Ｂ．

（１＋ｉ） ｎ＋１－１
ｉ

－１ Ｃ．
（１＋ｉ） ｎ＋１－１

ｉ
＋１ Ｄ．

（１＋ｉ） ｎ－１－１
ｉ

＋１

【答案】 Ｂ
【解析】 预付年金终值系数是在普通年金终值系数基础上， 期数加 １， 系数减

１ 的结果。
【例题 ３·单选题】 （２０１９ 年）甲商场进行分期付款销售， 某款手机可在半年内分

６ 期付款， 每期期初付款 ６００ 元， 假设年利率为 １２％， 如购买时一次性付清， 则付款

金额最接近（　 　 ）元。
Ａ． ２９１２ Ｂ． ３４３７ Ｃ． ３４７１ Ｄ． ３５１２
【答案】 Ｄ
【解析】 每期期初付款， 则本题为预付年金。 半年内分 ６ 期付款， 则每期为 １ 个

月， 计息期利率为 １２％÷１２＝ １％， 则付款金额现值＝ ６００×（Ｐ ／ Ａ， １％， ６）×（１＋１％）＝
６００×５􀆰 ７９５５×（１＋１％）＝ ３５１２􀆰 ０７（元）。

【例题 ４·单选题】 某公司拟购置一处房产， 付款条件是： ３ 年后每年年初支付

１０ 万元， 连续支付 １０ 次， 共 １００ 万元， 假设该公司的资本成本率为 １０％。 则下列计

算其现值的表达式正确的是（　 　 ）。
Ａ． １０×（Ｆ ／ Ａ， １０％， １０）×（Ｐ ／ Ｆ， １０％， １４）
Ｂ． １０×（Ｐ ／ Ａ， １０％， １０）×（Ｐ ／ Ｆ， １０％， ３）
Ｃ． １０×［（Ｐ ／ Ａ， １０％， １２）－（Ｐ ／ Ａ， １０％， ２）］
Ｄ． １０×（Ｐ ／ Ａ， １０％， １０）×（Ｐ ／ Ｆ， １０％， ４）
【答案】 Ｃ
【解析】 “３ 年后每年年初支付 １０ 万元， 连续支付 １０ 次”意味着从第 ４ 年开始每

年年初支付 １０ 万元， 连续支付 １０ 次， 则： 年金个数 ｎ ＝ １０， 第一次等额收付发生在

第 ４ 年年初， 则： 递延期＝ ４－２＝ ２。
【例题 ５·单选题】 某项永久性扶贫基金拟在每年年初发放 ８０ 万元扶贫款， 年利

率为 ４％， 则该基金需要在第一年年初投入的资金数额（取整数）为（　 　 ）万元。
Ａ． １９２３ Ｂ． ２００３ Ｃ． ２０８０ Ｄ． ２０００
【答案】 Ｃ
【解析】 本题年金发生在每年年初， 属于预付的永续年金， 则该基金需要在第一

年年初投入的资金数额＝ ８０÷４％＋８０＝ ２０８０（万元）。
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四、 报价利率、 计息期利率和有效年利率的换算

１􀆰 计息期利率＝报价利率÷一年内复利的次数

报价利率是银行等金融机构为利息报价时提供的年利率， 亦称名义利率， 由于

报价利率的实际计息周期未必是 １ 年， 因此报价利率必须同时提供每年的复利次数

（或计息期的天数）。 计息期利率是在实际计息周期内， 每期复利一次的利率。
２􀆰 有效年利率 ＝ （ １ ＋报价利率 ÷每年复利次数）每年复利次数 － １ ＝ （ １ ＋计息期利

率）每年复利次数－１
有效年利率是按照给定的计息期利率和每年复利次数计算利息时， 能够产生相

同结果的每年复利一次的年利率， 亦称等价年利率。

在连续复利（即计息期无限小）时： 有效年利率＝ ｅ报价利率－１。

【例题 １·单选题】 甲公司平价发行 ５ 年期的公司债券， 债券票面利率为 １０％，
每半年付息一次， 到期一次偿还本金。 该债券的有效年利率是（　 　 ）。

Ａ． ９􀆰 ５％ Ｂ． １０％
Ｃ． １０􀆰 ２５％ Ｄ． １０􀆰 ５％
【答案】 Ｃ
【解析】 该债券有效年利率＝（１＋１０％÷２） ２－１＝ １０􀆰 ２５％
【例题 ２·单选题】 下 列 关 于 名 义 利 率 与 有 效 年 利 率 的 说 法 中， 正 确 的

是（　 　 ）。
Ａ． 名义利率是不包含通货膨胀的金融机构报价利率

Ｂ． 计息期小于一年时， 有效年利率大于名义利率

Ｃ． 名义利率不变时， 有效年利率随着每年复利次数的增加而呈线性递减

Ｄ． 名义利率不变时， 有效年利率随着期间利率的递减而呈线性递增

【答案】 Ｂ
【解析】 有效年利率＝（１＋名义利率÷ｍ） ｍ－１， 其中的 ｍ 指的是每年的复利次数，

１ ／ ｍ 指的是计息期， 计息期小于一年时， ｍ 大于 １， 所以， 计息期小于一年时， 有效

年利率大于名义利率。
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五、 利用插值法根据现值或终值系数推算利率

（ｉＡ－ｉ）÷（ｉＡ－ｉＢ）＝ （ＭＡ－Ｍ）÷（ＭＡ－ＭＢ）

计算步骤：
（１）在期数已知的条件下， 确定未知利率 ｉ 对应的货币时间价值系数 Ｍ。
（２）确定与未知利率 ｉ 相邻的两个利率 ｉＡ和 ｉＢ， 以及这两个相邻利率所对应的相

同期数的货币时间价值系数 ＭＡ和 ＭＢ。
（３）根据“利率差之比＝对应的系数差之比”的比例关系， 列方程求解利率 ｉ。

插值法也可以用于推算现值或终值系数已知的期数， 步骤同上。

运用插值法需注意利率与货币时间价值系数之间对应关系的正确性。 在期数

一定的条件下， 复利终值系数和年金终值系数与利率正相关（利率越高， 系数越

大）， 复利现值系数和年金现值系数与利率负相关（利率越高， 系数越小）。

六、 方差、 标准差、 变异系数

１􀆰 总体方差＝ｎ 个变量的离差平方的算术平均数

２􀆰 样本方差＝ｎ 个变量的离差平方之和÷（ｎ－１）
３􀆰 概率方差＝ｎ 个变量的离差平方的加权平均数

４􀆰 标准差＝方差的算术平方根

５􀆰 变异系数＝标准差÷均值

（１）总体方差公式中的 ｎ 是全部变量的数量。
（２）样本方差公式中的 ｎ 是从全部变量中抽出的部分样本数量， 其分母是（ｎ－

１）。 由于获得全部变量的可能性不大， 因此， 样本方差公式比总体方差公式更

常用。
（３）概率方差的公式适用于知道每个变量出现概率的情况。
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（４）方差、 标准差和变异系数都用于衡量整体风险（既包括系统风险也包括非

系统风险）， 区别在于： 方差和标准差是衡量整体风险的绝对数指标， 变异系数是

衡量整体风险的相对数指标。

七、 投资组合的期望报酬率和标准差———以两种证券的

组合为例

１􀆰 ＲＰ ＝ＲＡ×ＷＡ＋ＲＢ×ＷＢ

投资组合的期望报酬率是组合内各证券的期望报酬率以其投资比重为权数的加

权平均数。 公式中， ＲＰ代表投资组合的期望报酬率， ＲＡ和 ＲＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证券的

期望报酬率， ＷＡ和 ＷＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证券的投资比例。

２􀆰 σＰ ＝（Ｗ２
Ａ·σ２

Ａ＋２·ＷＡ·ＷＢ·ｒＡＢ·σＡ·σＢ＋Ｗ
２
Ｂ·σ２

Ｂ）
１ ／ ２

公式中， σＰ代表投资组合期望报酬率的标准差， σＡ和 σＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证券期

望报酬率的标准差， ＷＡ和 ＷＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证券的投资比例， ｒＡＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证

券期望报酬率之间的相关系数。 ｒＡＢ·σＡ·σＢ代表 Ａ、 Ｂ 两种证券期望报酬率之间的

协方差。

（１）投资组合的期望报酬率等于组合内各证券的期望报酬率以其投资比重为权

数的加权平均数， 表明投资组合没有分散收益。
（２）相关系数与协方差均用于衡量两种证券期望报酬率之间的相关性（共同变

动程度）， 且二者的正负符号相同。 相关系数为正值时， 表示两种证券报酬率呈相

同方向变化； 相关系数为负值时， 表示两种证券报酬率呈相反方向变化。
（３）当 Ａ、 Ｂ 两种证券完全正相关（即 ｒＡＢ ＝ ＋１）时， σＰ ＝ＷＡσＡ＋ＷＢσＢ， 即投资

组合期望报酬率的标准差等于各证券期望报酬率标准差的加权平均数， 表明投资

组合没有产生风险分散效应。 因此， 只要相关系数小于 １， 投资组合期望报酬率的

标准差就小于各证券期望报酬率标准差的加权平均数， 表明投资组合可以分散

风险。
（４）当 Ａ、 Ｂ 两种证券完全负相关（即 ｒＡＢ ＝ －１）时， σＰ ＝ ｜ ＷＡσＡ－ＷＢσＢ ｜ ， 此

时存在唯一的组合（满足 ＷＡ ／ ＷＢ ＝σＢ ／ σＡ）能够使 σＰ ＝ ０， 表明当两种证券完全负相

关时， 存在唯一的组合能够完全抵消风险。
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【例题·多选题】 市场上有两种风险证券 ｘ 和 ｙ， 下列情况中， 两种证券组成的

投资组合可以产生风险分散效应的有（　 　 ）。
Ａ． ｘ 和 ｙ 期望报酬率的相关系数是 ０
Ｂ． ｘ 和 ｙ 期望报酬率的相关系数是－１
Ｃ． ｘ 和 ｙ 期望报酬率的相关系数是 １
Ｄ． ｘ 和 ｙ 期望报酬率的相关系数是 ０􀆰 ５
【答案】 ＡＢＤ
【解析】 如果相关系数小于 １， 则投资组合会产生风险分散化效应。

八、 资本市场线

１􀆰 总期望报酬率＝Ｑ×市场组合的期望报酬率＋（１－Ｑ） ×无风险报酬率 ＝无风险报

酬率＋Ｑ×（市场组合的期望报酬率－无风险报酬率）
２􀆰 总标准差＝Ｑ×市场组合的标准差

３􀆰 资本市场线的斜率＝（市场组合的期望报酬率－无风险报酬率） ÷市场组合的标

准差

公式中， Ｑ 代表对市场组合的投资额占自有资本的比例。
（１）Ｑ＜１， 表明投资者将自有资本中相当于“１－Ｑ”的部分按无风险利率贷出，

将相当于“Ｑ”的部分投资于市场组合， 投资者持有的组合位于市场组合点的左侧。
（２）Ｑ＞１， 表明投资者将全部自有资本以及数额相当于“自有资本×（Ｑ－１）”的

借入资金（借款利率为无风险利率）投入市场组合， 投资者持有的组合位于市场组

合点的右侧。
（３）Ｑ＝ １， 表明投资者将全部自有资本投入市场组合， 既没有贷出资金， 也没

有借入资金， 此时投资者持有的就是市场组合。

【例题·单选题】 证券市场组合的期望报酬率是 １６％， 甲投资人以自有资金

１００ 万元和按 ６％的无风险利率借入的资金 ４０ 万元进行证券投资， 甲投资人的期望报

酬率是（　 　 ）。
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Ａ． ２０％ Ｂ． １８％ Ｃ． １９％ Ｄ． ２２􀆰 ４％
【答案】 Ａ
【解析】 Ｑ ＝ （１００＋４０） ÷１００ ＝ １􀆰 ４， 组合的期望报酬率 ＝ １􀆰 ４ × １６％ ＋（１－ １􀆰 ４） ×

６％ ＝ ２０％。

九、 单个证券和投资组合的 β 系数

１􀆰 单个证券的 β 系数＝该证券与市场组合报酬率之间的协方差÷市场组合的方

差＝该证券与市场组合的相关系数×该证券的标准差÷市场组合的标准差

公式表明， 一种证券的 β 系数的大小取决于三个因素： ①该证券与市场组合的

相关系数； ②该证券的标准差； ③市场组合的标准差。
２􀆰 投资组合的 β 系数＝组合中各证券 β 系数的加权平均数

（１）由 β 系数的定义公式可知， 市场组合的 β＝ １（代表平均系统风险水平）。
（２）某证券或投资组合的 β 系数表明该股票的系统风险相当于市场组合的系统

风险的倍数。
（３）β 系数是衡量系统风险的指标， 投资组合的 β 系数等于组合中各证券 β 系

数的加权平均值， 也就表明投资组合的系统风险等于组合中各证券系统风险的加

权平均值， 说明系统风险不能被投资组合所分散。
（４）β 系数与标准差都是衡量风险的指标。 二者区别在于： 标准差用于衡量整

体风险（既包括系统风险也包括非系统风险）， β 系数仅用于衡量整体风险中的系

统风险。
（５）由于相关系数可能为负数， 所以 β 系数也可能为负数。

【例题 １·多选题】 （２０２０ 年）投资组合由证券 Ｘ 和证券 Ｙ 各占 ５０％构成。 证券 Ｘ
的期望收益率 １１％， 标准差 １１％， β 系数 １􀆰 ４， 证券 Ｙ 的期望收益率 ９％， 标准差

９％， β 系数 １􀆰 ２。 下列说法中， 正确的有（　 　 ）。
Ａ． 投资组合的 β 系数 １􀆰 ３ Ｂ． 投资组合的变异系数等于 １
Ｃ． 投资组合的标准差等于 １０％ Ｄ． 投资组合的期望收益率等于 １０％
【答案】 ＡＤ
【解析】 投资组合 β 系数＝ １􀆰 ４×５０％＋１􀆰 ２×５０％ ＝ １􀆰 ３， 选项 Ａ 正确。 投资组合的
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期望收益率＝ １１％×５０％＋９％×５０％ ＝ １０％， 选项 Ｄ 正确。 由于只有在完全正相关的情

况下， 选项 ＢＣ 的说法才正确， 本题中并没有说 Ｘ 和 Ｙ 完全正相关， 所以， 选项 ＢＣ
不是本题答案。

【例题 ２·多选题】 下列关于单个证券投资风险度量指标的表述中， 正确的

有（　 　 ）。
Ａ． 贝塔系数度量投资的系统风险

Ｂ． 标准差度量投资的非系统风险

Ｃ． 方差度量投资的系统风险和非系统风险

Ｄ． 变异系数度量投资的单位期望报酬率承担的系统风险和非系统风险

【答案】 ＡＣＤ
【解析】 标准差度量投资的系统风险和非系统风险， 选项 Ｂ 说法不正确。

十、 资本资产定价模型

Ｒｉ ＝Ｒｆ＋β×（Ｒｍ－Ｒｆ）

公式中： Ｒｉ是第 ｉ 个证券或第 ｉ 个证券组合的必要报酬率； Ｒｆ是无风险报酬率

（通常以国库券的报酬率表示）； Ｒｍ是平均股票的必要报酬率（指 β ＝ １ 的股票的必要

报酬率， 也是指包括所有股票的组合即市场组合的必要报酬率）。 在均衡状态下，
（Ｒｍ－Ｒｆ）是投资者为补偿承担超过无风险报酬的平均系统风险（β ＝ １）而要求的额外

收益， 即风险价格。

（１）资本资产定价模型的图形为证券市场线， 证券市场线的截距为无风险报酬

率 Ｒｆ， 斜率为风险价格（Ｒｍ－Ｒｆ）。
（２）风险价格（Ｒｍ－Ｒｆ）反映投资者对平均系统风险的厌恶程度， 对系统风险的

厌恶感越强， 风险价格（Ｒｍ－Ｒｆ）越大。

平均股票的必要报酬率 Ｒｍ与风险价格（Ｒｍ－Ｒｆ）概念的界定。 平均股票的必要

报酬率 Ｒｍ亦称市场组合的必要报酬率、 证券市场收益率、 平均风险股票收益率

等。 风险价格（Ｒｍ－Ｒｆ）亦称市场风险溢价（溢酬、 补偿率、 附加率）、 市场风险收

益率等。
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【例题 １·单选题】 某资产的必要收益率为 Ｒ， β 系数为 １􀆰 ５， 市场收益率为

１０％， 假设无风险收益率和 β 系数不变， 如果市场收益率为 １５％， 则该资产的必要

收益率为（　 　 ）。
Ａ． Ｒ＋７􀆰 ５％ Ｂ． Ｒ＋１２􀆰 ５％ Ｃ． Ｒ＋１０％ Ｄ． Ｒ＋５％
【答案】 Ａ
【解析】 在无风险收益率不变的条件下， 市场收益率提高 ５％， 则风险价格也提

高 ５％； 在无风险收益率和 β 系数不变的条件下， 该资产的必要收益率提高 １􀆰 ５ ×
５％ ＝ ７􀆰 ５％。

【例题 ２·多选题】 影响某股票贝塔系数大小的因素有（　 　 ）。
Ａ． 整个股票市场报酬率的标准差

Ｂ． 该股票报酬率的标准差

Ｃ． 整个股票市场报酬率与无风险报酬率的相关性

Ｄ． 该股票报酬率与整个股票市场报酬率的相关性

【答案】 ＡＢＤ
【解析】 根据定义公式， 贝塔系数＝该股票报酬率与整个股票市场报酬率的相关

系数×该股票报酬率的标准差÷整个股票市场报酬率的标准差， 所以选项 ＡＢＤ 正确。
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