
第三节  普通股资本成本的估计 

 

（二）股利增长模型 

股利增长模型假定收益以固定的年增长率递增。
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利用等比数列求和公式 推导， 

首项a1为D1/（1+rs）,公比q为（1+g）/（1+ rs）， 

带入公式，得：  

式中：rS—普通股成本；D1—预期下年现金股利额； 

P0—普通股当前市价；g—股利增长率。 

估计长期平均增长率的方法有以下三种： 

（1）历史增长率 

根据过去的股利支付数据估计未来的股利增长率，股利增长率可以按几何平均数计算，也可以按算数平均数计算，

其中，几何增长率更符合逻辑。 

 



【例题】ABC公司20×1年－20×5年的股利支付情况见下表。 

年份 20×1年 20×2年 20×3年 20×4年 20×5年 

股利 0.16 0.19 0.20 0.22 0.25 

 

答案： 

ABC公司的股利（几何）增长率为： 

 
ABC公司的股利（算术）增长率为： 

g＝[（0.19－0.16）/0.16＋（0.20－0.19）/0.19＋（0.22－0.20）/0.20＋（0.25－0.22）/0.22]×100%/4＝

11.91% 
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（2）可持续增长率 

假设未来不增发新股（或股票回购），并保持当前的经营效率和财务政策不变，则可根据可持续增长率来确定股利

的增长率。 

◆可持续增长率＝所有者权益增长率 

◆可持续增长率＝期初权益净利率×本期利润留存率 

＝营业净利率×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 

◆  

 

【例题】某公司预计未来保持经营效率、财务政策不变，且不增发新股或回购股票，预计的股利支付率为20%，期

初权益预计净利率为6%，要求计算股利的增长率。 

答案：g＝6%×（1－20%）＝4.8% 

 

（3）采用证券分析师的预测 

证券分析师发布的各公司增长率预测值，通常是分年度或季度的，而不是一个唯一的长期增长率。对此，有两种处



理办法： 

◆将不稳定的增长率平均化（计算增长率的几何平均数）； 

◆根据不均匀的增长率直接计算股权成本。 

 

【例题】公司的当前股利为2元/股，股票的实际价格为23元。证券分析师预测，未来5年的股利增长率逐年递减，

第5年及其以后年度为5%。 

 

（1）计算几何平均增长率。 

预计未来30年的股利，如下表所示。 

                              对A公司的股利预测 

年度 0 1 2 3 4 5 30 

增长率  9% 8% 7% 6% 5% 5% 

股利 2 2.1800 2.3544 2.5192 2.6704 2.8039 9.4950 

 

设平均增长率为g： 

2×（1＋g）
30
＝9.4950，g＝5.3293% 

股权成本＝2×（1+5.3293%）/23+5.3293%=14.49% 

（2）根据不均匀的增长率直接计算股权成本。 

根据股利增长模型，第4年末的股价： 

P4＝2.8039/（rS－5%） 

当前的股价＝前4年股利现值＋第4年年末股价现值， 

23＝2.1800/（1＋rS）＋2.3544/（1＋rS）
2
＋2.5192/（1＋rS）

3
＋2.6704/（1＋rS）

4
＋2.8039/（rS－5%）/（1＋

rS） 

rS＝14.91% 

 

【例-单选题】已知某普通股的β值为1.2，无风险利率为6%，市场组合的必要收益率为10%，该普通股目前的市价

为10元/股，预计第一期的股利为0.8元，不考虑筹资费用。假设根据资本资产定价模型和股利增长模型计算得出的

普通股成本相等，则该普通股股利的年增长率为（  ）。 

A.6.2% 

B.2.6% 

C.2.8% 

D.8.3%  

答案：C 

解析：普通股成本=6%+1.2×（10%-6%）=10.8%，10.8%=（0.8/10）+g， g=2.8%。  



 

（三）债券收益率风险调整模型 

普通股股东对企业的投资风险大于债券投资者，因而会在债券投资者要求的收益率上再要求一定的风险溢价。 

rS＝rdt＋RPc 

式中：rdt—（目标公司）税后债务成本；RPc—（目标公司）股东比债权人承担更大风险所要求的风险溢价。 

【提示】风险溢价是凭借经验估计的。一般认为，某企业普通股风险溢价对其自己发行的债券来讲，大约在3%～5%

之间。对风险较高的股票用5%，风险较低的股票用3%。 

 

【例-单选题】甲公司是一家上市公司，使用“债券收益率风险调整模型”估计甲公司的权益资本成本时，债券收

益是指（  ）。 

A.政府发行的长期债券的票面利率 

B.政府发行的长期债券的到期收益率 

C.甲公司发行的长期债券的税前债务成本 

D.甲公司发行的长期债券的税后债务成本 

答案：D 

解析：按照债券收益率风险调整模型rs=rdt＋RPc，rdt—（目标公司）税后债务成本。 

 

【例-多选题】下列各项中可用于估计普通股资本成本的方法有（  ）。 

A.财务比率法 

B.资本资产定价模型 

C.固定股利增长模型 

D.债券收益率风险调整模型 

答案：BCD 

解析：选项A属于税前债务资本成本的估计方法。 

 

【提示】留存收益资本成本的估计与不考虑发行费用的普通股资本成本相同。 

 

【知识点】考虑发行费用的普通股资本成本的估计 

如果将筹资费用考虑在内，新发普通股成本的计算公式则为： 

 
式中：F—发行费用率 



 


