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《财务成本管理》试题 

一、单项选择题(本题型共 25 小题，每小题 1 分，共 25 分。每小题只有一个正确答

案，请从每小题的备选答案中选出一个你认为最正确的答案，用鼠标点击相应的选项。) 
1．企业的下列财务活动中，不符合债权人目标的是(　　)。 
A．提高利润留存比率 
B．降低财务杠杆比率 
C．发行公司债券 
D．非公开增发新股 
2．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 
3．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 
4．销售百分比法是预测企业未来融资需求的一种方法。下列关于应用销售百分比法的

说法中，错误的是(　　)。 
A．根据预计存货∕销售百分比和预计销售收入，可以预测存货的资金需求 
B．根据预计应付账款∕销售百分比和预计销售收入，可以预测应付账款的资金需求 
C．根据预计金融资产∕销售百分比和预计销售收入，可以预测可动用的金融资产 
D．根据预计销售净利率和预计销售收入，可以预测净利润 
5．在其他条件不变的情况下，下列事项中能够引起股票期望收益率上升的是(　　)。 
A．当前股票价格上升 
B．资本利得收益率上升 
C．预期现金股利下降 
D．预期持有该股票的时间延长 
6．甲公司是一家上市公司，使用“债券收益风险调整模型”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资本成本 



D．甲公司发行的长期债券的税后债务资本成本 
7．同时卖出一只股票的看涨期权和看跌期权，它们的执行价格和到期日均相同。该投

资策略适用的情况是(　　)。 
A．预计标的资产的市场价格将会发生剧烈波动 B.预计标的资产的市场价格将会大幅

度上涨 C.预计标的资产的市场价格将会大幅度下跌 
D．预计标的资产的市场价格稳定 
8．在其他因素不变的情况下，下列变动中能够引起看跌期权价值上升的是(　　)。 
A．股价波动率下降 
B．执行价格下降 
C．股票价格上升 
D．预期红利上升 
9．甲公司目前存在融资需求，如果采用优序融资理论，管理层应当选择的融资顺序是

(　　)。 
A．内部留存收益、公开增发新股、发行公司债券、发行可转换债券 
B．内部留存收益、公开增发新股、发行可转换债券、发行公司债券 
C．内部留存收益、发行公司债券、发行可转换债券、公开增发新股 
D．内部留存收益、发行可转换债券、发行公司债券、公开增发新股 
10．下列关于经营杠杆的说法中，错误的是(　　)。 
A．经营杠杆反映的是营业收入的变化对每股收益的影响程度 
B．如果没有固定性经营成本，则不存在经营杠杆效应 
C．经营杠杆的大小是由固定性经营成本和息税前利润共同决定的 
D．如果经营杠杆系数为 1，表示不存在经营杠杆效应 
11．甲公司因扩大经营规模需要筹集长期资本，有发行长期债券、发行优先股、发行

普通股三种筹资方式可供选择。经过测算，发行长期债券与发行普通股的每股收益无差别

点为 120 万元，发行优先股与发行普通股的每股收益无差别点为 180 万元。如果采用每股

收益无差别点法进行筹资方式决策，下列说法中，正确的是(　　)。 
A．当预期的息税前利润为 100 万元时，甲公司应当选择发行长期债券 
B．当预期的息税前利润为 150 万元时，甲公司应当选择发行普通股 
C．当预期的息税前利润为 180 万元时，甲公司可以选择发行普通股或发行优先股 
D．当预期的息税前利润为 200 万元时，甲公司应当选择发行长期债券 
12．甲公司是一家上市公司，2011 年的利润分配方案如下：每 10 股送 2 股并派发现

金红利 10 元(含税)，资本公积每 10 股转增 3 股。如果股权登记日的股票收盘价为每股 25
元，除权(息)日的股票参考价格为(　　)元。 

A．10   
B．15 
C．16   
D．16.67 
13．下列关于股利分配政策的说法中，错误的是(　　)。 
A．采用剩余股利分配政策，可以保持理想的资本结构，使加权平均资本成本最低 
B．采用固定股利支付率分配政策，可以使股利和公司盈余紧密配合，但不利于稳定

股票价格 
C．采用固定股利分配政策，当盈余较低时，容易导致公司资金短缺，增加公司风险 
D．采用低正常股利加额外股利政策，股利和盈余不匹配，不利于增强股东对公司的

信心 



14．配股是上市公司股权再融资的一种方式。下列关于配股的说法中，正确的是

(　　)。 
A．配股价格一般采取网上竞价方式确定 
B．配股价格低于市场价格，会减少老股东的财富 
C．配股权是一种看涨期权，其执行价格等于配股价格 
D．配股权价值等于配股后股票价格减配股价格 
15．(根据 2017 年教材改编)从财务管理的角度看，融资租赁最主要的外部特征是

(　　)。 
A．租赁期长 
B．租赁资产的成本可以得到完全补偿 
C．租赁合同在到期前不能单方面解除 
D．租赁资产由承租人负责维护 
16．(2017 年教材已经删除)在其他因素不变的情况下，下列各项变化中，能够增加经

营营运资本需求的是(　　)。 
A．采用自动化流水生产线，减少存货投资 
B．原材料价格上涨，销售利润率降低 
C．市场需求减少，销售额减少 
D．发行长期债券，偿还短期借款 
17．甲公司全年销售额为 30000 元(一年按 300 天计算)，信用政策是 1/20、n/30，平均

有 40%的顾客(按销售额计算)享受现金折扣优惠，没有顾客逾期付款。甲公司应收账款的

年平均余额是(　　)元。 
A．2000   
B．2400 
C．2600   
D．3000 
18．下列关于激进型营运资本筹资策略的表述中，正确的是(　　)。 
A．激进型筹资策略的营运资本小于 0 
B．激进型筹资策略是一种风险和收益均较低的营运资本筹资策略 
C．在营业低谷时，激进型筹资策略的易变现率小于 1 
D．在营业低谷时，企业不需要短期金融负债 
19．下列关于适中型营运资本筹资策略的说法中，正确的是(　　)。 
A．临时性流动资产通过自发性流动负债筹集资金 
B．长期资产和长期性流动资产通过权益、长期债务和自发性流动负债筹集资金 
C．部分临时性流动资产通过权益、长期债务和自发性流动负债筹集资金 
D．部分临时性流动资产通过自发性流动负债筹集资金 
20．下列成本核算方法中，不利于考查企业各类存货资金占用情况的是(　　)。 
A．品种法 
B．分批法 
C．逐步结转分步法 
D．平行结转分步法 
21．甲公司制定成本标准时采用基本标准成本。出现下列情况时，不需要修订基本标

准成本的是(　　)。 
A．主要原材料的价格大幅度上涨 
B．操作技术改进，单位产品的材料消耗大幅度减少 



C．市场需求增加，机器设备的利用程度大幅度提高 
D．技术研发改善了产品性能，产品售价大幅度提高 
22．企业进行固定制造费用差异分析时可以使用三因素分析法。下列关于三因素分析

法的说法中，正确的是(　　)。 
A．固定制造费用耗费差异=固定制造费用实际成本–固定制造费用标准成本 
B．固定制造费用闲置能量差异=(生产能量-实际工时)×固定制造费用标准分配率 
C．固定制造费用效率差异=(实际工时-标准产量标准工时)×固定制造费用标准分配率 
D．三因素分析法中的闲置能量差异与二因素分析法中的能量差异相同 
23．下列关于混合成本性态分析的说法中，错误的是(　　)。 
A．半变动成本可分解为固定成本和变动成本 
B．延期变动成本在一定业务量范围内为固定成本，超过该业务量可分解为固定成本

和变动成本 
C．阶梯式成本在一定业务量范围内为固定成本，当业务量超过一定限度，成本跳跃

到新的水平时，以新的成本作为固定成本 
D．为简化数据处理，在相关范围内曲线成本可以近似看成变动成本或半变动成本 
24．甲公司正在编制下一年度的生产预算，期末产成品存货按照下季度销量的 10%安

排。预计一季度和二季度的销售量分别为 150 件和 200 件，一季度的预计生产量是(　　)
件。 

A．145   
B．150 
C．155   
D．170 
25．甲部门是一个利润中心。下列财务指标中，最适合用来评价该部门经理业绩的是

(　　)。 
A．边际贡献 
B．部门可控边际贡献 
C．部门营业利润 
D．部门投资报酬率 
 
二、多项选择题(本题型共 10 小题，每小题 2 分，共 20 分。每小题均有多个正确答

案，请从每小题的备选答案中选出你认为正确的答案，用鼠标点击相应的选项。每小题所

有答案选择正确的得分，不答、错答、漏答均不得分。) 
1．（2017 年教材已经删除）甲公司是一家非金融企业，在编制管理用资产负债表时，

下列资产中属于金融资产的有(　　)。 
A．短期债券投资 
B．长期债券投资 
C．短期股票投资 
D．长期股权投资 
2．甲公司 2011 年的税后经营净利润为 250 万元，折旧和摊销为 55 万元，经营营运资

本净增加 80 万元，分配股利 50 万元，税后利息费用为 65 万元，净负债增加 50 万元，公

司当年未发行新股。下列说法中，正确的有(　　)。 
A．公司 2011 年的营业现金毛流量为 225 万元 
B．公司 2011 年的债务现金流量为 50 万元 
C．公司 2011 年的实体现金流量为 65 万元 



D．公司 2011 年的资本支出为 160 万元 
3．下列关于可持续增长率的说法中，错误的有(　　)。 
A．可持续增长率是指企业仅依靠内部筹资时，可实现的最大销售增长率 
B．可持续增长率是指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 
4．下列关于债券价值的说法中，正确的有(　　)。 
A．当市场利率高于票面利率时，债券价值高于债券面值 
B．当市场利率不变时，随着债券到期时间的缩短，溢价发行债券的价值逐渐下降，

最终等于债券面值 
C．当市场利率发生变化时，随着债券到期时间的缩短，市场利率变化对债券价值的

影响越来越小 
D．当票面利率不变时，溢价出售债券的计息期越短，债券价值越大 
5．资本资产定价模型是估计权益成本的一种方法。下列关于资本资产定价模型参数估

计的说法中，正确的有(　　)。 
A．估计无风险报酬率时，通常可以使用上市交易的政府长期债券的票面利率 
B．估计贝塔值时，使用较长年限数据计算出的结果比使用较短年限数据计算出的结

果更可靠 
C．估计市场风险溢价时，使用较长年限数据计算出的结果比使用较短年限数据计算

出的结果更可靠 
D．预测未来资本成本时，如果公司未来的业务将发生重大变化，则不能用企业自身

的历史数据估计贝塔值 
6．企业在进行资本预算时需要对债务资本成本进行估计。如果不考虑所得税的影响，

下列关于债务资本成本的说法中，正确的有(　　)。 
A．债务资本成本等于债权人的期望收益率 
B．当不存在违约风险时，债务资本成本等于债务的承诺收益率 
C．估计债务资本成本时，应使用现有债务的加权平均债务资本成本 
D．计算加权平均债务资本成本时，通常不需要考虑短期债务 
7．下列关于企业价值的说法中，错误的有(　　)。 
A．企业的实体价值等于各单项资产价值的总和 
B．企业的实体价值等于企业的现时市场价格 
C．企业的实体价值等于股权价值和净债务价值之和 
D．企业的股权价值等于少数股权价值和控股权价值之和 
8．下列关于附认股权证债券的说法中，错误的有(　　)。 
A．附认股权证债券的筹资成本略高于公司直接增发普通股的筹资成本 
B．每张认股权证的价值等于附认股权证债券的发行价格减去纯债券价值 
C．附认股权证债券可以吸引投资者购买票面利率低于市场利率的长期债券 
D．认股权证在认购股份时会给公司带来新的权益资本，行权后股价不会被稀释 
9．甲公司有供电、燃气两个辅助生产车间，公司采用交互分配法分配辅助生产成本。

本月供电车间供电 20 万度，成本费用为 10 万元，其中燃气车间耗用 1 万度电；燃气车间

供气 10 万吨，成本费用为 20 万元，其中供电车间耗用 0.5 万吨燃气。下列计算中，正确

的有(　　)。 
A．供电车间分配给燃气车间的成本费用为 0.5 万元 
B．燃气车间分配给供电车间的成本费用为 1 万元 



C．供电车间对外分配的成本费用为 9.5 万元 
D．燃气车间对外分配的成本费用为 19.5 万元 
10．(2017 年教材已删除)使用财务指标进行业绩评价的主要缺点有(　　)。 
A．不能计量公司的长期业绩 
B．忽视了物价水平的变化 
C．忽视了公司不同发展阶段的差异 
D．其可比性不如非财务指标 
 
三、计算分析题(本题型共 5 小题 40 分。其中一道小题可以选用中文或英文解答，请

仔细阅读答题要求。如使用英文解答，请全部使用英文，答题正确的，增加 5 分。本题型

最高得分为 45 分。涉及计算的，要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需

要列出计算过程。) 
1．(本小题 8 分。) 
甲公司目前有一个好的投资机会，急需资金 1000 万元。该公司财务经理通过与几家银

行进行洽谈，初步拟定了三个备选借款方案。三个方案的借款本金均为 1000 万元，借款期

限均为五年，具体还款方式如下： 
方案一：采取定期支付利息，到期一次性偿还本金的还款方式，每半年末支付一次利

息，每次支付利息 40 万元。 
方案二：采取等额偿还本息的还款方式，每年年末偿还本息一次，每次还款额为 250

万元。 
方案三：采取定期支付利息，到期一次性偿还本金的还款方式，每年年末支付一次利

息，每次支付利息 80 万元。此外，银行要求甲公司按照借款本金的 10%保持补偿性余

额，对该部分补偿性余额，银行按照 3%的银行存款利率每年年末支付企业存款利息。 
要求：计算三种借款方案的有效年利率。如果仅从资本成本的角度分析，甲公司应当

选择哪个借款方案？ 
2．(本小题 8 分，第(2)问可以选用中文或英文解答，如使用英文解答，需全部使用英

文，答题正确的，增加 5 分，本小题最高得分为 13 分。) 
甲公司是一家尚未上市的机械加工企业。公司目前发行在外的普通股股数为 4000 万

股，预计 2012 年的销售收入为 18000 万元，净利润为 9360 万元。公司拟采用相对价值评

估模型中的市销率(市价/收入比率)估值模型对股权价值进行评估，并收集了三个可比公司

的相关数据，具体如下： 
 

可比公司名称 
预计销售收入

(万元) 
预计净利润(万

元) 
普通股股数(万

股) 
当前股票价格

(元/股) 
A 公司 20000 9000 5000 20 
B 公司 30000 15600 8000 19.5 
C 公司 35000 17500 7000 27 
 
要求： 
(1)计算三个可比公司的市销率，使用修正平均市销率法计算甲公司的股权价值。 
(2)分析市销率估值模型的优点和局限性，该种估值方法主要适用于哪类企业？ 
3．(本小题 8 分。) 
甲公司是一家快速成长的上市公司，目前因项目扩建急需筹资 1 亿元。由于当前公司

股票价格较低，公司拟通过发行可转换债券的方式筹集资金，并初步拟定了筹资方案。有



关资料如下： 
(1)可转换债券按面值发行，期限 5 年。每份可转换债券的面值为 1000 元，票面利率

为 5%，每年年末付息一次，到期还本。可转换债券发行一年后可以转换为普通股，转换

价格为 25 元。 
(2)可转换债券设置有条件赎回条款，当股票价格连续 20 个交易日不低于转换价格的

120%时，甲公司有权以 1050 元的价格赎回全部尚未转股的可转换债券。 
(3)甲公司股票的当前价格为 22 元，预期股利为 0.715 元/股，股利年增长率预计为

8%。 
(4)当前市场上等风险普通债券的市场利率为 10%。 
(5)甲公司适用的企业所得税税率为 25%。 
(6)为方便计算，假定转股必须在年末进行，赎回在达到赎回条件后可立即执行。 
要求： 
(1)计算发行日每份纯债券的价值。 
(2)计算第 4 年年末每份可转换债券的底线价值。 
(3)计算可转换债券的税前资本成本，判断拟定的筹资方案是否可行并说明原因。 
(4)如果筹资方案不可行，甲公司拟采取修改票面利率的方式修改筹资方案。假定修改

后的票面利率需为整数，计算使筹资方案可行的票面利率区间。 
4．(本小题 8 分。) 
甲公司是一个汽车挡风玻璃批发商，为 5 家汽车制造商提供挡风玻璃。该公司总经理

为了降低与存货有关的总成本，请你帮助他确定最佳的采购批量。有关资料如下： 
(1)挡风玻璃的单位进货成本为 1300 元。 
(2)全年需求预计为 9900 块。 
(3)每次订货发出与处理订单的成本为 38.2 元。 
(4)每次订货需要支付运费 68 元。 
(5)每次收到挡风玻璃后需要验货，验货时外聘一名工程师，验货需要 6 小时，每小时

支付工资 12 元。 
(6)为存储挡风玻璃需要租用公共仓库。仓库租金每年 2800 元，另外按平均存量加收

每块挡风玻璃 12 元/年。 
(7)挡风玻璃为易碎品，损坏成本为年平均存货价值的 1%。 
(8)公司的年资金成本为 5%。 
(9)从订货至挡风玻璃到货，需要 6 个工作日。 
(10)在进行有关计算时，每年按 300 个工作日计算。 
要求： 
(1)计算每次订货的变动成本。 
(2)计算每块挡风玻璃的变动储存成本。 
(3)计算经济订货量。 
(4)计算与经济订货量有关的存货总成本。 
(5)计算再订货点。 
5．(本小题 8 分。) 
甲公司是一个生产番茄酱的公司。该公司每年都要在 12 月份编制下一年度的分季度现

金预算。有关资料如下： 
(1)该公司只生产一种 50 千克桶装番茄酱。由于原料采购的季节性，只在第二季度进

行生产，而销售全年都会发生。 
(2)每季度的销售收入预计如下：第一季度 750 万元，第二季度 1800 万元，第三季度



750 万元，第四季度 750 万元。 
(3)所有销售均为赊销。应收账款期初余额为 250 万元，预计可以在第一季度收回。每

个季度的销售有 2/3 在本季度内收到现金，另外 1/3 于下一个季度收回。 
(4)采购番茄原料预计支出 912 万元，第一季度需要预付 50%，第二季度支付剩余的款

项。 
(5)直接人工费用预计发生 880 万元，于第二季度支付。 
(6)付现的制造费用第二季度发生 850 万元，其他季度均发生 150 万元。付现制造费用

均在发生的季度支付。 
(7)每季度发生并支付销售和管理费用 100 万元。 
(8)全年预计所得税 160 万元，分 4 个季度预交，每季度支付 40 万元。 
(9)公司计划在下半年安装一条新的生产线，第三季度、第四季度各支付设备款 200 万

元。 
(10)期初现金余额为 15 万元，没有银行借款和其他负债。公司需要保留的最低现金余

额为 10 万元。现金不足最低现金余额时需向银行借款，超过最低现金余额时需偿还借款，

借款和还款数额均为 5 万元的倍数。借款年利率为 8%，每季度支付一次利息，计算借款

利息时，假定借款均在季度初发生，还款均在季度末发生。 
要求：请根据上述资料，为甲公司编制现金预算。编制结果填入下方给定的表格中，

不必列出计算过程。 
 

现金预算 
单位：万元 

季度 一 二 三 四 合计 
期初现金余额      
现金收入：      

本期销售本期收款      
上期销售本期收款      
现金收入合计      
现金支出：      
直接材料      
制造费用      

销售与管理费用      
所得税费用      
购买设备支出      
现金支出合计      
现金多余或不足      
向银行借款      
归还银行借款      
支付借款利息      
期末现金余额      

 
四、综合题(本题共 15 分。涉及计算的，要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目

特别说明不需要列出计算过程。) 
甲公司是一家多元化经营的民营企业，投资领域涉及医药、食品等多个行业。受当前

经济型酒店投资热的影响，公司正在对是否投资一个经济型酒店项目进行评价，有关资料



如下： 
(1)经济型酒店的主要功能是为一般商务人士和工薪阶层提供住宿服务，通常采取连锁

经营模式。甲公司计划加盟某知名经济型酒店连锁品牌 KJ 连锁，由 KJ 连锁为拟开设的酒

店提供品牌、销售、管理、培训等支持服务。加盟 KJ 连锁的一次加盟合约年限为 8 年，

甲公司按照加盟合约年限作为拟开设酒店的经营年限。加盟费用如下： 
 
费用内容 费用标准 支付时间 

初始加盟费 
按加盟酒店的实有客房数量收取，

每间客房收取 3000 元 
加盟时一次性支付 

特许经营费 按加盟酒店收入的 6.5%收取 加盟后每年年末支付 

特许经营保证金 10 万元 
加盟时一次性支付，合约到期时一

次性归还(无息) 
 
(2)甲公司计划采取租赁旧建筑物并对其进行改造的方式进行酒店经营。经过选址调

查，拟租用一幢位于交通便利地段的旧办公楼，办公楼的建筑面积为 4200 平方米，每平方

米每天的租金为 1 元，租赁期为 8 年，租金在每年年末支付。 
(3)甲公司需按 KJ 连锁的统一要求对旧办公楼进行改造、装修，配备客房家具用品，

预计支出 600 万元。根据税法规定，上述支出可按 8 年摊销，期末无残值。 
(4)租用的旧办公楼能改造成 120 间客房，每间客房每天的平均价格预计为 175 元，客

房的平均入住率预计为 85%。 
(5)经济型酒店的人工成本为固定成本。根据拟开设酒店的规模测算，预计每年人工成

本支出 105 万元。 
(6)已入住的客房需发生客房用品、洗涤费用、能源费用等支出，每间入住客房每天的

上述成本支出预计为 29 元。除此之外，酒店每年预计发生固定付现成本 30 万元。 
(7)经济型酒店需要按营业收入缴纳营业税金及附加，税率合计为营业收入的 5.5%。 
(8)根据拟开设经济型酒店的规模测算，经济型酒店需要的营运资本预计为 50 万元。 
(9)甲公司拟采用 2/3 的资本结构(负债/权益)为经济型酒店项目筹资。在该目标资本结

构下，税前债务资本成本为 9%。由于酒店行业的风险与甲公司现有资产的平均风险有较

大不同，甲公司拟采用 KJ 连锁的 β 值估计经济型酒店项目的系统风险。KJ 连锁的 β 权益

为 1.75，资本结构(负债/权益)为 1/1。已知当前市场的无风险报酬率为 5%，权益市场的平

均风险溢价为 7%。甲公司与 KJ 连锁适用的企业所得税税率均为 25%。 
(10)由于经济型酒店改造需要的时间较短，改造时间可忽略不计。为简化计算，假设

酒店的改造及装修支出均发生在年初(零时点)，营业现金流量均发生在以后各年年末，垫

支的营运资本在年初投入，在项目结束时收回。一年按 365 天计算。 
要求： 
(1)计算经济型酒店项目的税后利润(不考虑财务费用，计算过程和结果填入下方给定的

表格中)、会计报酬率。 
 
项目 单价(元/间/天) 年销售数量(间) 金额(元) 

销售收入    
变动成本    
其中：    

    
    



    
固定成本 — —  
其中： — —  

 — —  
    
    
 — —  
 — —  

税前利润 — —  
所得税 — —  
净利润 — —  
 
(2)计算评价经济型酒店项目使用的折现率。 
(3)计算经济型酒店项目的初始(零时点)现金流量、每年的现金净流量及项目的净现值

(计算过程和结果填入下方给定的表格中)，判断项目是否可行并说明原因。 
 

单位：元 
项目 零时点 第 1 至 7 年 第 8 年 

    
    
    
    
    
    
    
    

现金净流量    
折现系数    

现金净流量的现值    
净现值    

 
(4)由于预计的酒店平均入住率具有较大的不确定性，请使用最大最小法进行投资项目

的敏感性分析，计算使经济型酒店项目净现值为零的最低平均入住率。 
 

参考答案及解析 

 
一、单项选择题 

1．【答案】C 
【解析】选项 A、B、D 均可以提高权益资本的比重，使债务资本的偿还更有保障，

符合债权人的目标；选项 C 会增加债务资本的比重，降低债务人的偿债能力，不符合债权

人的目标。 



2．【答案】C 
【解析】杠杆贡献率=(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，由上式可以看出，在其他因素不变以

及净经营资产净利率大于税后利息率的情况下，提高税后经营净利率、提高净经营资产周

转次数和提高净财务杠杆都有利于提高杠杆贡献率，而提高税后利息率会使得杠杆贡献率

下降。 
3．【答案】B 
【解析】每股收益=归属于普通股股东的净利润/流通在外普通股加权平均数=(250-

50×1)/100=2(元)，市盈率=每股市价/每股收益=30/2=15。 
4．【答案】C 
【解析】在销售百分比法下，经营资产和经营负债通常和销售收入成正比例变动，但

是金融资产和销售收入之间不存在正比例变动的关系，因此不能根据金融资产与销售收入

的百分比来预测可动用的金融资产，所以，选项 C 不正确。 
5．【答案】B 
【解析】根据固定增长股利模型，股票期望收益率=预计下一期股利/当前股票价格+股

利增长率=股利收益率+资本利得收益率。所以，选项 A、C 都会使得股票期望收益率下

降，选项 B 会使股票期望收益率上升，选项 D 对股票期望收益率没有影响。 
6．【答案】D 
【解析】按照债券收益风险调整模型，权益资本成本=税后债务资本成本+股东比债权

人承担更大风险所要求的风险溢价，这里的税后债务资本成本是指企业自己发行的长期债

券的税后债务资本成本。 
7．【答案】D 
【解析】对敲策略分为多头对敲和空头对敲。多头对敲是指同时买进一只股票的看涨

期权和看跌期权，它们的执行价格和到期日均相同；而空头对敲则是同时卖出一只股票的

看涨期权和看跌期权，它们的执行价格和到期日均相同。多头对敲适用于预计标的资产的

市场价格将会发生剧烈波动，但是不知道升高还是降低的情况，而空头对敲则正好相反，

它适用于预计标的资产的市场价格稳定的情况，最好是标的资产的市场价格不发生波动，

买入期权的一方不行权，则卖出期权的一方白白得到卖出期权的期权费。 
8．【答案】D 
【解析】股价波动率、执行价格和看跌期权的价值同向变动，所以，选项 A、B 会引

起看跌期权价值下降；股票价格和看跌期权的价值反向变动，所以，选项 C 会引起看跌期

权价值下降；预期红利上升，会引起除息日后股票市场价格下降，进而引起看跌期权价值

上升，所以，选项 D 正确。 
9．【答案】C 
【解析】按照优序融资理论，当企业存在融资需求时，首先选择内源融资，其次会选

择债务融资(先普通债券后可转换债券)，最后选择股权融资。所以，选项 C 正确。 
10．【答案】A 
【解析】经营杠杆反映的是营业收入变化对息税前利润的影响程度，所以，选项 A 错

误；经营杠杆系数=(息税前利润+固定性经营成本)/息税前利润，由此可以看出，选项 C 正

确；如果没有固定性经营成本，则经营杠杆系数为 1，此时不存在经营杠杆效应。所以，

选项 B、D 正确。 
11．【答案】D 
【解析】发行长期债券、发行优先股和发行普通股三种筹资方式存在两个每股收益无

差别点，即发行长期债券与发行普通股的每股收益无差别点和发行优先股与发行普通股的



每股收益无差别点，发行长期债券与发行优先股不存在每股收益无差别点，原因是发行长

期债券的每股收益直线与发行优先股的每股收益直线是平行的，发行长期债券的每股收益

永远大于发行优先股的每股收益，因此，在决策时只需要考虑发行长期债券与发行普通股

的每股收益无差别点 120 万元，当预期追加筹资后的息税前利润大于 120 万元时，甲公司

应当选择发行长期债券；当预期追加筹资后的息税前利润小于 120 万元时，甲公司应当选

择发行普通股。 
12．【答案】C 
【解析】除权日的股票参考价格=(股权登记日收盘价-每股现金股利)/(1+送股率+转增

率)=(25-10/10)/(1+20%+30%)=16(元)。 
13．【答案】D 
【解析】采用低正常股利加额外股利政策具有较大的灵活性。当公司盈余较少或投资

需用较多资金时，可维持较低但正常的股利，股东不会有股利跌落感；而当盈余有较大幅

度增加时，则可适度增发股利，把经济繁荣的部分利益分配给股东，使他们增强对公司的

信心，这有利于稳定股票的价格。所以，选项 D 错误。 
14．【答案】C 
【解析】配股一般采取网上定价发行的方式，配股价格由主承销商和发行人协商确

定。所以，选项 A 错误；配股价格低于市场价格，只能表明配股权是实值期权，并不能判

断老股东财富是否发生增减变动，要判断是否引起老股东财富的增减变动需要根据配股后

市场价格与配股除权股票价格的比较，以及老股东是否参与配股综合分析来得出，所以，

选项 B 错误；拥有配股权的股东有权选择配股或不配股，因此，配股权是一种看涨期权，

其执行价格就是配股价格，选项 C 正确；配股权价值=(配股后股票价格-配股价格)/购买一

股新股所需的认股权数，所以，选项 D 错误。 
【补充资料】网上定价和网上竞价的不同： 
(1)发行价格的确定方式不同：竞价发行方式事先确定发行底价，由发行时竞价决定发

行价；定价发行方式事先确定价格； 
(2)认购成功者的确认方式不同：竞价发行方式按价格优先、同等价位时间优先原则确

定；网上定价发行方式按抽签决定。 
15．【答案】A 
【解析】典型的融资租赁是长期的、不可撤销的、完全补偿的净租赁。其中最主要的

外部特征是租赁期长。 
16．【答案】B 
【解析】经营营运资本=经营性流动资产-经营性流动负债，选项 A 会减少经营性流动

资产，降低经营营运资本需求；流动资产投资=流动资产周转天数×每日销售额×销售成

本率，选项 B 销售利润率降低，销售成本率提高，流动资产投资会增加，经营营运资本需

求也会增加；选项 C 会减少流动资产投资，降低经营营运资本需求；选项 D 对经营营运资

本没有影响。 
17．【答案】C 
【解析】应收账款平均收现期=20×40%+30×(1-40%)=26(天)，应收账款年平均余额

=30000/300×26=2600(元)。 
18．【答案】C 
【解析】营运资本=流动资产-流动负债=(波动性流动资产+稳定性流动资产)-(临时性流

动负债+经营性流动负债)，在激进型筹资策略下，只是临时性流动负债的数额大于波动性

流动资产的数额，并不能得出流动负债大于流动资产的结论，所以，选项 A 错误；激进型

筹资策略是一种风险和收益均较高的营运资本筹资策略，所以，选项 B 错误；易变现率



=[(经营性流动负债+长期债务+股东权益)-长期资产]/经营性流动资产=[(经营性流动负债+长
期债务+股东权益)-长期资产]/(波动性流动资产+稳定性流动资产)，在营业低谷时由于不存

在波动性流动资产，所以，易变现率=[(经营性流动负债+长期债务+股东权益)-长期资产]/
稳定性流动资产。根据资产负债表平衡关系可以得到下式：波动性流动资产+稳定性流动

资产+长期资产=临时性流动负债+经营性流动负债+长期债务+股东权益，将公式变形得

到：经营性流动负债+长期债务+股东权益-长期资产=波动性流动资产+稳定性流动资产-临
时性流动负债，由于在营业低谷时没有波动性流动资产，所以，上式变为：经营性流动负

债+长期债务+股东权益-长期资产=稳定性流动资产-临时性流动负债，将该式代入易变现率

计算公式的分子，即有：易变现率=(稳定性流动资产-临时性流动负债)/稳定性流动资产，

在激进型筹资策略下部分稳定性流动资产由临时性流动负债提供资金，即临时性流动负债

不为零，易变现率的分子小于分母，易变现率小于 1，所以，选项 C 正确；在激进型营运

资本筹资策略下，在营业低谷时尽管没有波动性流动资产，但部分稳定性流动资产需要通

过短期金融负债(即临时性流动负债)筹集资金，所以，选项 D 错误。 
19．【答案】B 
【解析】适中型筹资策略下临时性流动资产通过临时性流动负债筹集资金，稳定性流

动资产和长期资产通过自发性流动负债、长期负债和股东权益筹集资金，所以，选项 A、

C、D 错误，选项 B 正确。 
20．【答案】D 
【解析】平行结转分步法下，不能提供各个步骤的半成品成本资料，所以不利于考查

企业各类半成品资金占用情况。 
21．【答案】C 
【解析】基本标准成本只有在生产的基本条件发生重大变化时才需要进行修订，生产

的基本条件的重大变化是指产品的物理结构变化，重要原材料和劳动力价格的重要变化，

生产技术和工艺的根本变化等。选项 A、B、D 都属于生产的基本条件的重大变化。 
22．【答案】B 
【解析】固定制造费用耗费差异=固定制造费用实际数-固定制造费用预算数，所以，

选项 A 错误；固定制造费用闲置能量差异=(生产能量-实际工时)×固定制造费用标准分配

率，固定制造费用能量差异=(生产能量-实际产量标准工时)×固定制造费用标准分配率，

所以，选项 B 正确，选项 D 错误；固定制造费用效率差异=(实际工时-实际产量标准工

时)×固定制造费用标准分配率，所以，选项 C 错误。 
23．【答案】B 
【解析】延期变动成本在一定业务量范围内为固定成本，超过特定业务量则成为变动

成本，所以，选项 B 错误。 
24．【答案】C 
【解析】预计生产量=预计销售量+期末产成品存货-期初产成品存货=150+200×10%-

150×10%=155(件)。下年一季度的期初产成品存货就是本年第四季度的期末产成品存货，

本年第四季度期末的产成品存货为下年第一季度销售量的 10%，即 150×10%。 
25．【答案】B 
【解析】边际贡献没有考虑部门经理的可控固定成本，所以，不适宜作为评价部门经

理的业绩；部门营业利润扣除了经理不可控固定成本，所以，更适合评价该部门对公司利

润和管理费用的贡献，而不适合于评价部门经理的业绩；部门投资报酬率是投资中心的业

绩评价指标，同样不适合评价部门经理业绩。 
 
二、多项选择题 



1．【答案】ABC 
【解析】对于非金融企业，债券和其他带息的债权投资都是金融性资产，包括短期和

长期的债权性投资，所以，选项 A、B 正确；短期权益性投资不是生产经营活动所必须

的，只是利用多余现金的一种手段，因此是金融资产，所以，选项 C 正确；长期股权投资

是经营性资产，所以，选项 D 错误。 
2．【答案】CD 
【解析】2011 年营业现金毛流量=税后经营净利润+折旧和摊销=250+55=305(万元)，

所以，选项 A 错误；2011 年债务现金流量=税后利息费用-净负债增加=65-50=15(万元)，所

以，选项 B 错误；2011 年净利润=税后经营净利润-税后利息费用=250-65=185(万元)，当年

分配股利 50 万元，则当年利润留存增加=185-50=135(万元)，又由于公司当年未发行新

股，股东权益增加=利润留存增加=135 万元，净经营资产增加=股东权益增加+净负债增加

=135+50=185(万元)，2011 年实体现金流量=税后经营净利润-净经营资产增加=250-
185=65(万元)，或：股权现金流量=净利润-股东权益增加=185-135=50(万元)，2011 年实体

现金流量=股权现金流量+债务现金流量=50+15=65(万元)，所以，选项 C 正确；由于：实

体现金流量=税后经营净利润+折旧和摊销-经营营运资本净增加-资本支出，则：2011 年资

本支出=税后经营净利润+折旧和摊销-经营营运资本净增加-实体现金流量=250+55-80-
65=160(万元)，所以，选项 D 正确。 

3．【答案】ABC 
【解析】可持续增长率是指企业不发行新股(包括回购股票)，不改变经营效率(即不改

变销售净利率和资产周转率)和财务政策(即资本结构和利润留存率)时，其销售所能达到的

增长率。可持续增长率必须同时满足不发行新股和不改变经营效率和财务政策，所以，选

项 A、B、C 错误。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，所

以，选项 D 正确。 
4．【答案】BCD 
【解析】当市场利率高于票面利率时，债券价值低于债券面值，此时债券应该折价发

行，所以，选项 A 错误；当市场利率不变时，随着债券到期时间的缩短，溢价发行债券的

价值总体波动中逐渐下降，最终等于债券面值，所以，选项 B 正确；当市场利率发生变化

时，债券到期期限越短，市场利率变化对债券价值的影响越小，所以，选项 C 正确；当票

面利率不变时，债券的计息期越短，即债券的付息频率越大，溢价债券的价值就越大，所

以，选项 D 正确。 
5．【答案】CD 
【解析】估计无风险报酬率时，应该选择上市交易的政府长期债券的到期收益率，而

非票面利率，所以，选项 A 错误；估计贝塔值时，较长的期限可以提供较多的数据，但是

如果公司风险特征发生重大变化，应使用变化后的年份作为预测长度，所以，选项 B 错

误；估计市场风险溢价时，使用较长年限数据计算出的权益市场平均收益率，其中既包括

经济繁荣时期，也包括经济衰退时期，要比使用较短年限数据计算出的结果更具有代表

性，所以，选项 C 正确；如果公司未来的业务将发生重大变化，即贝塔值的驱动因素发生

重大变化，则不能用企业的历史贝塔值来估计未来的权益资本成本，所以，选项 D 正确。 
6．【答案】ABD 
【解析】如果不考虑所得税和发行成本的影响，债务资本成本等于债权人的期望收益

率，所以，选项 A 正确(这是中注协公布的答案，其实该选项的题干不严谨，因为发行成

本会造成二者的差异)；当不存在违约风险时，债务资本成本等于债务的承诺收益率，所

以，选项 B 正确；估计债务资本成本时，应使用未来债务的加权平均债务资本成本，所

以，选项 C 错误；计算加权平均债务资本成本时，只需考虑长期债务，通常不需要考虑短



期债务，原因是短期债务筹集的是营运资本，所以，选项 D 正确。 
7．【答案】ABD 
【解析】企业的实体价值是指企业作为一个整体的公平市场价值，它不等于各单项资

产价值的总和，所以，选项 A 错误；企业价值评估的目的是确定一个企业的公平市场价

值，现时市场价格是指按现行市场价格计量的资产价值，它可能是公平的，也可能是不公

平的。所以，选项 B 错误；企业的实体价值等于股权价值和净债务价值之和，所以，选项

C 正确；企业的股权价值根据评估对象的不同可以分为少数股权价值与控股权价值，即企

业的股权价值是指少数股权价值与控股权价值两者之一，所以，选项 D 错误。 
8．【答案】ABD 
【解析】附认股权证债券属于混合证券，其风险与收益介于债券和普通股之间，因

此，附认股权证债券的筹资成本也介于等风险债券的税前资本成本和普通股的税前资本成

本之间，所以，选项 A 错误；每张认股权证的价值等于附认股权证债券的发行价格减去纯

债券价值的差额再除以每张债券附送的认股权证的张数，所以，选项 B 错误；作为筹资工

具，认股权证与公司债券同时发行，用来吸引投资者购买票面利率低于市场利率的长期债

券，所以，选项 C 正确；发行附认股权证债券，是以潜在的股权稀释为代价换取较低的票

面利息，所以，选项 D 错误。 
9．【答案】ABD 
【解析】供电车间分配给燃气车间的成本费用=10/20×1=0.5(万元)，所以，选项 A 正

确；燃气车间分配给供电车间的成本费用=20/10×0.5=1(万元)，所以，选项 B 正确；供电

车间对外分配的成本费用=10+1-0.5=10.5(万元)，所以，选项 C 错误；燃气车间对外分配的

成本费用=20+0.5-1=19.5(万元)，所以，选项 D 正确。 
10．【答案】ABC 
【解析】使用财务指标进行业绩评价主要有三个缺点：一是财务计量是短期的业绩计

量，具有诱使经理人员为追逐短期利润而伤害公司长期发展的弊端，所以，选项 A 正确；

二是忽略价格水平的变化，在通货膨胀比较严重时，可能歪曲财务报告，所以，选项 B 正

确；三是忽视公司不同发展阶段的差异，所以，选项 C 正确；财务指标比非财务指标在进

行业绩评价时，可比性更好，选项 D 错误。 
 
三、计算分析题 

1．【答案】 
方案一：半年的利率=40/1000=4%，则有效年利率=(1+4%)2-1=8.16% 
方案二：根据：1000=250×(P/A，i，5)，则(P/A，i，5)=4 
当 i=7%，(P/A，7%，5)=4.1002 
当 i=8%，(P/A，8%，5)=3.9927 

利用内插法： =  
%7%8

%7


i
1002.49927.3

1002.44




计算可得有效年利率 i=7.93% 
方案三：NPV=1000×(1-10%)-(80-1000×10%×3%)×(P/A，i，5)-1000×(1-

10%)×(P/F，i，5)，即：NPV=900-77×(P/A，i，5)-900×(P/F，i，5) 
当 i=8%时，NPV=900-77×3.9927-900×0.6806=-19.98(万元) 
当 i=？，NPV=0 
当 i=9%时，NPV=900-77×3.8897-900×0.6499=15.58(万元) 
根据内插法：(i-8%)/(9%-8%)=(0+19.98)/(15.58+19.98) 
求得：有效年利率 i=8.56% 



从资本成本的角度分析，甲公司应当选择筹资成本最低的方案二取得借款。 
【名师点题】本题主要考核长期借款在不同还本付息方式下资本成本的计算及筹资方

案选择。解答本题的关键点有以下三个方面：(1)本题涉及的是长期借款资本成本的计算，

计算时要考虑货币时间价值，不要和不考虑货币时间价值的短期借款利率计算混淆；(2)为
了使不同筹资方案具有可比性，资本成本是指筹资方案的有效年利率；(3)本题的难点主要

在于计算方案三的资本成本，要求熟悉补偿性余额借款方式的特点，进而能够熟练地确定

各个时点的现金流量，特别是到期日的现金流量，才能准确快捷地计算其资本成本。本题

灵活性较强，重在理解，决不能死板教条。 
2．【答案】 
(1)计算三个可比公司的市销率、甲公司的股权价值： 
A 公司的市销率=20/(20000/5000)=5 
B 公司的市销率=19.5/(30000/8000)=5.2 
C 公司的市销率=27/(35000/7000)=5.4 
A 公司的预期销售净利率=9000/20000×100%=45% 
B 公司的预期销售净利率=15600/30000×100%=52% 
C 公司的预期销售净利率=17500/35000×100%=50% 
 

可比公司名称 本期市销率 预期销售净利率 
A 公司 5 45% 
B 公司 5.2 52% 
C 公司 5.4 50% 
平均数 5.2 49% 

 
修正平均市销率=5.2/(49%×100)=0.1061 
甲公司每股股权价值=0.1061×(9360/18000)×100×(18000/4000)=24.83(万元) 
甲公司股权价值=24.83×4000=99320(万元)。 
(2)市销率估值模型的优点和局限性、适用范围。 
优点：首先，它不会出现负值，对于亏损企业和资不抵债的企业，也可以计算出一个

有意义的价值乘数。其次，它比较稳定、可靠，不容易被操纵。最后，市销率对价格政策

和企业战略变化敏感，可以反映这种变化的后果。 
局限性：不能反映成本的变化，而成本是影响企业现金流量和价值的重要因素之一。 
适用范围：这种方法主要适用于销售成本率较低的服务类企业，或者销售成本率趋同

的传统行业的企业。 
【名师点题】本题主要考核企业价值评估的相对价值模型中的市销率法，涉及市销率

的计算、使用修正平均市销率法计算股权价值、市销率估值模型的优点和局限性以及适用

情形。解答本题的关键点有以下三个方面：(1)熟练掌握市销率估值模型的优点和局限性以

及适用情形；(2)熟悉市销率的关键驱动因素；(3)熟悉修正平均市销率的含义以及修正方

法。本题比较基础，中规中矩。 
3．【答案】 
(1)发行日每份纯债券的价值=1000×5%×(P/A，10%，5)+1000×(P/F，10%，

5)=50×3.7908+1000×0.6209=810.44(元) 
(2)可转换债券的转换比率=1000/25=40 
第 4 年年末每份纯债券价值=1000×5%×(P/A，10%，1)+1000×(P/F，10%，

1)=(50+1000)×0.9091=954.56(元) 



第 4 年年末每份可转换债券的转换价值=40×22×(1+8%)4=1197.23(元)，大于纯债券价

值，所以，第 4 年年末每份可转换债券的底线价值为 1197.23 元。 
(3)第四年年末甲公司股票的价格=22×(1+8%)4≈30(元)，即将接近转换价格的

120%[25×(1+20%)=30(元)]，因此，投资者如果在第四年年末不转换，则在第五年年末将

要按照 1050 元的价格被赎回，理性的投资人会选择在第四年年末转股，转换价值

=22×(1+8%)4×40=1197.23(元)。 
设可转换债券的税前资本成本为 i，则有： 
NPV=1000×5%×(P/A，i，4)+1197.23×(P/F，i，4)-1000 
当 i=9%时，NPV=50×(P/A，9%，4)+1197.23×(P/F，9%，4)-

1000=50×3.2397+1197.23×0.7084-1000=10.10(元) 
当 i=10%时，NPV=50×(P/A，10%，4)+1197.23×(P/F，10%，4)-

1000=50×3.1699+1197.23×0.6830-1000=-23.80(元) 
运用内插法：(i-9%)/(10%-9%)=(0-10.10)/(-23.80-10.10) 
求得：i=9.30%，所以，可转换债券的税前资本成本为 9.30%。 
由于可转换债券的税前资本成本 9.30%小于等风险普通债券的市场利率 10%，对投资

人没有吸引力，该筹资方案不可行。 
(4)目前甲公司的税后股权资本成本为 0.715/22+8%=11.25%，则税前股权资本成本为：

11.25%/(1-25%)=15%；要使该筹资方案可行，则可转换债券的税前资本成本必须大于等风

险普通债券的市场利率 10%，同时小于税前股权资本成本 15%。 
如果可转换债券的税前资本成本为 10%，此时其票面利率为 r1，则有： 
NPV=1000×r1×(P/A，10%，4)+1197.23×(P/F，10%，4)-

1000=1000×3.1699×r1+1197.23×0.6830-1000=0 
r1=5.75%，由于修改后的票面利率需为整数，所以，修改后的票面利率最低为 6%。 
如果可转换债券的税前资本成本为 15%，此时其票面利率为 r2，则有： 
NPV=1000×r2×(P/A，15%，4)+1197.23×(P/F，15%，4)-

1000=1000×2.8550×r2+1197.23×0.5718-1000=0 
r2=11.05%，由于修改后的票面利率需要为整数，所以修改后的票面利率最高为 11%。 
因此，使该筹资方案可行的票面利率区间为 6%～11%。 
【名师点题】本题主要考核纯债券的价值、可转换债券的底线价值、可转换债券的税

前资本成本的计算以及修改票面利率的方式使得筹资方案可行等内容。解答本题的关键点

有以下三个方面：(1)熟练掌握纯债券价值和可转换债券转换价值的计算，以及可转换债券

的底线价值的含义；(2)熟练掌握可转换债券的税前资本成本的计算，并能判断拟定的筹资

方案是否可行并说明原因，即发行可转换债券筹资的可行条件是可转换债券的税前资本成

本介于等风险普通债券的市场利率与税前股权资本成本之间；(3)由于可转换债券的税前资

本成本 9.30%小于等风险普通债券的市场利率 10%，对投资人没有吸引力，投资人不能接

受。可转换债券的税前资本成本 9.30%小于税前股权资本成本 15%，对发行公司有利，发

行公司能够接受。故本题要解决的问题是如何增加投资者的现金流量，进而提高其投资报

酬率，接受的下限是 10%，但又要受不超过 15%的约束，否则发行公司不能接受。措施之

一是修改票面利率，即在可转换债券的税前资本成本介于 10%～15%的约束条件下，代入

可转换债券税前资本成本的计算公式即可计算出使筹资方案可行的票面利率区间。本题第

(4)问的思路很好，要注意举一反三灵活掌握。 
4．【答案】 
(1)每次订货的变动成本=38.2+68+6×12=178.20(元)。 
(2)每块挡风玻璃的变动储存成本=12+1300×1%+1300×5%=90(元) 



(3)经济订货量= =198(块)。 90/)2.17899002( 

(4)与经济订货量有关的存货总成本= =17820(元)。 90/)2.17899002( 

(5)再订货点=(9900/300)×6=198(块)。 
【名师点题】本题主要考核存货经济订货批量的计算及其决策。解答本题的关键点有

以下三个方面：(1)能够准确界定变动储存成本、固定储存成本、变动订货成本和固定订货

成本；(2)熟悉存货订货批量基本模型下，有关经济订货批量的决策仅涉及两项相关成本，

即变动储存成本和变动订货成本，固定储存成本和固定订货成本属于经济订货批量决策的

无关成本；(3)熟练掌握存货订货批量基本模型下有关经济订货批量和经济订货批量相关的

总成本的计算。 
5．【答案】 
 

现金预算 
单位：万元 

季度 一 二 三 四 合计 
期初现金余额 15 19 10.3 12.6 15 
现金收入：      

本期销售本期收款 500 1200 500 500  
上期销售本期收款 250 250 600 250  
现金收入合计 750 1450 1100 750 4050 
现金支出：      
直接材料 456 456 0 0 912 
直接人工 0 880 0 0 880 
制造费用 150 850 150 150 1300 

销售与管理费用 100 100 100 100 400 
所得税费用 40 40 40 40 160 
购买设备支出 0 0 200 200 400 
现金支出合计 746 2326 490 490 4052 
现金多余或不足 19 -857 620.3 272.6 13 
向银行借款  885   885 
归还银行借款   590 255 845 
支付借款利息  17.7 17.7 5.9 41.3 
期末现金余额 19 10.3 12.6 11.7 11.7 

 
【解析】 
第一季度现金收入合计=本季度收回期初应收账款 250+第一季度收入的

2/3=250+750×2/3=750(万元) 
第一季度期末现金余额=15+750-746=19(万元) 
第二季度现金收入合计=1800×2/3+750×1/3=1450(万元) 
第二季度现金余缺=19+1450-2326=-857(万元)，即第二季度现金不足，考虑从银行借

款： 
设第二季度期初借款金额为 X，则要满足：-857+X-X×2%≥10，解得：X≥884.69(万

元)，由于 X 必须是 5 万元的整数倍，所以，X=885 万元，即第二季度向银行借款 885 万



元。 
第二季度末支付借款利息=885×2%=17.7(万元) 
第二季度期末现金余额=-857+885-17.7=10.3(万元) 
第三季度现金收入合计=750×2/3+1800×1/3=1100(万元) 
第三季度现金余缺=10.3+1100-490=620.3(万元)，即第三季度现金多余，考虑归还银行

借款： 
设第三季度期末归还银行借款金额为 Y，则要满足：620.3-Y-17.7≥10，解得：

Y≤592.6(万元)，由于 Y 必须是 5 万元的整数，所以，Y=590 万元，即第三季度归还银行

借款 590 万元。 
第三季度支付借款利息=885×2%=17.7(万元) 
第三季度期末现金余额=620.3-590-17.7=12.6(万元) 
第四季度现金收入合计=750×2/3+750×1/3=750(万元) 
第四季度现金余缺=12.6+750-490=272.6(万元)，即第四季度现金多余，考虑归还银行

借款： 
第四季度支付借款利息=(885-590)×2%=5.9(万元) 
设第四季度期末归还银行借款金额为 Z，则要满足：272.6-Z-5.9≥10，解得：

Z≤256.7(万元)，由于 Z 必须是 5 万元的整数，所以，Z=255 万元，即第四季度归还银行

借款 255 万元。 
第四季度期末现金余额=272.6-255-5.9=11.7(万元) 
现金支出合计=746+2326+490+490=4052(万元) 
现金多余或不足=15+4050-4052=13(万元)。 
【名师点题】本题主要考核现金预算的编制。解答本题的关键点有以下四个方面：(1)

题干明确“应收账款期初余额为 250 万元，预计可以在第一季度收回。每个季度的销售有

2/3 在本季度内收到现金，另外 1/3 于下一个季度收回。”即告诉收账政策：当季度销售当

季度收现 2/3，下季度收回其余的 1/3；(2)题干明确“借款年利率为 8%，每季度支付一次

利息，计算借款利息时，假定借款均在季度初发生，还款均在季度末发生。”第二季度现

金不足时考虑从银行借款，在计算从银行借款的金额时必须满足的约束条件；(3)第三季

度、第四季度现金多余时考虑归还银行借款，在计算归还银行借款的金额时必须满足的约

束条件；(4)本题的难点在于从第二季度初开始借款以后，第二季度末、第三季度末和第四

季度末均需支付借款利息，第四季度末需支付借款利息的计算以第三季度归还部分借款后

的余额为计息基础。 
 
四、综合题 

【答案】 
(1) 
 

项目 单价(元/间/天) 年销售数量(间) 金额(元) 

销售收入 175 
120×365×85%=37

230 
175×37230=6515250 

变动成本 
11.375+29+9.625=5

0 
37230 50×37230=1861500 

其中：    
特许经营费 175×6.5%=11.375 37230 423491.25 
客房经费 29 37230 1079670 



营业税金及附加 175×5.5%=9.625 37230 358338.75 

固定成本 — — 
45000+1533000+750000+
300000+1050000=367800

0 
其中： — —  

初始加盟费摊销 — — 3000×120÷8=45000 
房屋租金 — — 4200×1×365=1533000 
装修费摊销   6000000÷8=750000 

酒店固定付现成本 — — 300000 
酒店人工成本   1050000 

税前利润 — — 
6515250-1861500-
3678000=975750 

所得税 — — 975750×25%=243937.5 
净利润 — — 731812.5 

 
原始投资额=特许经营保证金+初始加盟费+装修费+营运资本

=100000+3000×120+6000000+500000=6960000(元) 
会计报酬率=731812.5/6960000×100%=10.51% 
(2)β 资产=1.75/[1+(1-25%)×(1/1)]=1 
该项目的 β 权益=1×[1+(1-25%)×(2/3)]=1.5 
权益资本成本=5%+1.5×7%=15.5% 
项目折现率=加权平均资本成本=9%×(1-25%)×40%+15.5%×60%=12% 
(3) 

 
单位：元 

项目 零时点 第 1 至 7 年 第 8 年 
初始加盟费 -120×3000=-360000   
装修费用 -6000000   

特许经营保证金 -100000  100000 
营运资本 -500000  500000 
税后利润  731812.5 731812.5 

初始加盟费摊销  45000 45000 
装修费摊销  750000 750000 

营业现金净流量  1526812.5 1526812.5 
现金净流量 -6960000 1526812.5 2126812.5 
折现系数 1 4.5638 0.4039 

现金净流量的现值 -6960000 6968066.89 859019.57 
净现值 867086.46   

 
由于项目净现值大于 0，因此该项目是可行的。 
(4)设平均入住率为 X，则年销售客房数量=120×365×X=43800X 
 

项目 单价(元/间/天) 年销售数量(间) 金额(元) 



销售收入 175 120×365×X 7665000X 
变动成本 11.375+29+9.625=50 120×365×X 2190000X 
其中：    

特许经营费 175×6.5%=11.375 120×365×X  
客房经费 29 120×365×X  

营业税金及附加 175×5.5%=9.625 120×365×X  

固定成本 — — 
45000+1533000+750000

+300000+ 
1050000=3678000 

其中： — —  
初始加盟费摊销 — — 3000×120÷8=45000 

房屋租金 — — 4200×1×365=1533000 
装修费摊销   6000000÷8=750000 

酒店固定付现成本 — — 300000 
酒店人工成本   1050000 

税前利润 — — 
7665000X-2190000X-

3678000 

净利润 — — 
(7665000X-2190000X- 

3678000)×(1-25%) 
 
第 1～7 年现金净流量=(7665000X-2190000X-3678000)×(1-

25%)+(45000+750000)=4106250X-1963500 
第 8 年现金净流量=4106250X-1963500+600000 
净现值=-6960000+(4106250X-1963500)×4.5638+(4106250X-1363500)×0.4039=0，求

得，X=80.75%，因此，使经济型酒店项目净现值为零的最低平均入住率为 80.75%。 
【名师点题】本题主要考核项目投资决策的现金流量、折现率、评价指标的计算和净

现值的敏感性分析。解答本题的关键点有以下五个方面：(1)由于不考虑财务费用，表中的

税前利润和税后利润分别指息税前利润和税后经营净利润，熟悉税后经营净利润与项目营

业现金流量的关系；(2)初始加盟费作为零时点资本性支出，将来每年摊销时抵税；(3)特许

经营保证金视同营运资本垫付处理；(4)租用旧办公楼的租金作为租金直接抵税处理；(5)熟
练掌握权益 β 值和资产 β 值的转换公式。本题与实际工作结合较为紧密，难度较大，计算

量也较大。


