
第四节 增长率与资本需求的测算 

【知识点二】可持续增长率的测算 

（三）可持续增长率与实际增长率 

（1）如果某一年的经营效率和财务政策与上年相同，在不增发新股或回购股票的情况下，则本年实际增长率、

上年可持续增长率以及本年可持续增长率三者相等。这种增长状态，在资金上可以永远持续发展下去，可称

之为平衡增长。 

 
 

【例题·多选题】 甲公司 2021 年保持 2020 年的经营效率（营业净利率、总资产周转率）和财务政策（权益

乘数、股利支付率）不变，不发行新股或回购股票。那么下列关于 2020 年、2021 年的可持续增长率和实际增

长率（  ）。 

A.2021 年的可持续增长率等于 2021 年实际增长率 

B.2020 年可持续增长率等于 2021 年实际增长率 

C.2020 年实际增长率等于 2020 年可持续增长率 

D.2020 年实际增长率等于 2021 年可持续增长率 

答案：AB 

解析：如果某一年的经营效率和财务政策与上年相同，在不增发新股或回购股票的情况下，则本年实际增长

率、上年可持续增长率以及本年可持续增长率三者相等。2021 年的可持续增长率=2021 年实际增长率=2020 年

可持续增长率，由于不知道 2019 年经营效率和财务政策等相关信息，所以不能得出选项 CD 的结论。 

 

（2）如果某一年公式中的 4个财务比率有一个或多个比率提高，在不增发新股或回购股票的情况下，则本年

实际增长率就会超过上年可持续增长率，本年可持续增长率也会超过上年可持续增长率。（超常增长） 

 

由此可见，超常增长是“改变”财务比率的结果，而不是持续当前状态的结果。企业不可能每年提高这 4 个

财务比率（营业净利率、资产周转率、权益乘数、利润留存率），也就不可能使超常增长继续下去。 

 

（3）如果某一年公式中的 4个财务比率有一个或多个比率下降，在不增发新股或回购股票的情况下，则本年

实际增长率就会低于上年可持续增长率，本年可持续增长率也会低于上年可持续增长率。（低速增长） 

 
（4）如果公式中的 4 个财务比率已经达到企业的极限，只有通过增发新股增加资金，才能提高销售增长率。 

 

【何你说】 

1、如果企业要超常增长，要提高相应指标（营业净利率、总资产周转率、权益乘数、利润留存率、发行新股） 



2、考试中会告诉你预计要实现的销售增长率 g，5 个指标有 4 个是不变的，让你求变化的那个指标到底是多

少？ 

若求利润留存率或营业净利率，可以直接套公式。 

通常给定的是期末数据，权益乘数中所有者权益取期末，可持续增长率=ABCD/（1-ABCD） 

若求利润留存率或营业净利率（与资产负债表无关），可以直接套公式。 

可持续增长率=ABCD/（1-ABCD） 

不发新股（不回购股票）、总资产周转率、权益乘数不变 

可持续增长率=股东权益增长率=总资产增长率=收入增长率 

结论：知 4求 1，让求的指标与资产负债表无关，可以套公式 

 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设不增发新股（不回购股份），经营效率和财务政策不变，求可持续增长率 

可持续增长率=50/（800-50）=6.67% 

            =50/800/（1-50/800）=6.67% 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设 2021 年需要实现销售增长 10%，其他条件不变，利润留存率需要提高到多少才能实现该增长目标？ 

10%=（100/800*B）/（1- 100/800*B） 

  B=72.73% 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设 2021 年需要实现销售增长 10%，其他条件不变，营业净利率需要提高到多少才能实现该增长目标？ 

A=1000/1000=1 B=100/1000=10% 

C=1000/800=1.25 D=50/100=50% 

10%=1*B*1.25*50%/（1- 1*B*1.25*50%） 

B=14.55% 

 

【何你说】 

3、若求总资产周转率，不可以直接套公式。 

总资产周转率变化（剩下 4个指标不变） 

从收入出发，收利存，求出增加的留存，求期末股东权益 

权益乘数不变，求期末总资产 

总资产周转率=营业收入/总资产 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设预计 2021 年需要实现销售增长 10%，其他条件不变，总资产周转率需要提高到多少才能实现该增长

目标？ 

△留存收益=1000*1.1*10%*50%=55 



期末股东权益=800+55=855  

权益乘数不变=1.25 求期末总资产=855*1.25=1068.75 

预计营业收入=1000*（1+10%）=1100 

总资产周转率=1100/1068.75=1.03 

 

【何你说】 

4、若求权益乘数，不可以直接套公式。 

权益乘数改变（剩下 4个指标不变） 

从收入出发，收利存，求出增加的留存，求期末股东权益 

总资产周转率不变，求期末总资产 

权益乘数=总资产/股东权益 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设预计 2021 年需要实现销售增长 10%，其他条件不变，权益乘数需要提高到多少才能实现该增长目标？ 

△留存收益=1000*1.1*10%*50%=55 

期末股东权益=800+55=855 

总资产周转率不变，期末总资产=1000*110%=1100 

权益乘数=1100/855=1.29 

 

【何你说】 

5、若求发行多少新股，不可以直接套公式。 

发行新股（剩下 4个指标不变） 

从收入出发，收利存，求增加的留存 

总资产周转率、权益乘数不变，收入增长率=所有者权益增长率 

求所有者权益增加=期初所有者权益*g 

△所有者权益-△留存收益=发行股票的金额 

 

【例题·计算题】大江大河有限公司 2020 年主要财务数据如下：期末资产 1000万，期末负债 200万，期末

所有者权益 800万，本年实现收入 1000万，净利润 100万，利润留存增加 50万。 

问：假设预计 2021 年需要实现销售增长 10% ，其他条件不变，需要增发多少新股才能实现该增长目标？ 

△留存收益=1000*1.1*10%*50%=55 

总资产周转率、权益乘数不变，收入增长率=股东权益增长率 

△所有者权益=800*10%=80 

增发新股=80-55=25 


