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五、综合题

【例题·综合题】己公司是一家上市公司，该公司 2014 年末资产总计为 10000 万元，其中负债合计为 2000

万元。该公司适用的所得税税率为 25%。相关资料如下：

资料一：预计己公司净利润持续增长，股利也随之相应增长。相关资料如表 1所示：

表 1己公司相关资料

2014 年末股票每股市价 8.75 元

2014 年股票的β系数 1.25

2014 年无风险收益率 4%

2014 年市场组合的收益率 10%

预计股利年增长率 6.5%

预计 2015 年每股现金股利（D1） 0.5 元

资料二：己公司认为 2014 年的资本结构不合理，准备发行债券募集资金用于投资，并利用自有资金回购

相应价值的股票，优化资本结构，降低资本成本。假设发行债券不考虑筹资费用，且债券的市场价值等于其

面值，股票回购后该公司总资产账面价值不变，经测算，不同资本结构下的债务利率和运用资本资产定价模

型确定的权益资本成本如表 2 所示：

表 2不同资本结构下的债务利率与权益资本成本

方案
负债

（万元）
债务利率

税后债务资本

成本

按资本资产定价模型

确定的权益资本成本

以账面价值为权重确定的平均资

本成本

原资本结

构
2000 （A） 4.5% × （C）

新资本结

构
4000 7% （B） 13% （D）

注：表中“×”表示省略的数据。

要求：

（1）根据资料一，利用资本资产定价模型计算己公司股东要求的必要收益率。

（2）根据资料一，利用股票估价模型，计算己公司 2014 年末股票的内在价值。

（3）根据上述计算结果，判断投资者 2014 年末是否应该以当时的市场价格买入己公司股票，并说明理

由。

（4）确定表 2 中英文字母代表的数值（不需要列示计算过程）。

（5）根据（4）的计算结果，判断这两种资本结构中哪种资本结构较优，并说明理由。

（6）预计 2015 年己公司的息税前利润为 1400 万元，假设 2015 年该公司选择债务为 4000 万元的资本结

构，2016 年的经营杠杆系数（DOL）为 2，计算该公司 2016 年的财务杠杆系数（DOL）和总杠杆系数（DTL）。

【解析】

（1）必要收益率＝4%＋1.25×（10%－4%）＝11.5%

（2）股票内在价值＝0.5/（11.5%－6.5%）＝10（元）

（3）由于价值 10 元高于市价 8.75 元，所以投资者应该购入该股票。

（4）A＝6%，B＝5.25%，C＝10.1%，D＝9.9%。



A＝4.5%/（1－25%）＝6%

B＝7%×（1－25%）＝5.25%

C＝4.5%×（2000/10000）＋11.5%×（8000/10000）＝10.1%

D＝5.25%×（4000/10000）＋13%×（6000/10000）＝9.9%

（5）新资本结构更优，因为新资本结构下的加权平均资本成本更低。

（6）2015 年的税前利润＝1400－4000×7%＝1120（万元）

2016 年财务杠杆系数

＝2015 年息税前利润/2015 年税前利润＝1400/1120＝1.25

2016 年总杠杆系数＝2×1.25＝2.5


