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2023 年中级财务管理（串讲班）

第五章 筹资管理（下）

一、资金需求预测

1、因素分析法

2、销售百分比法（与销售额存在稳定的百分比关系）

外部资金需要量=
 留存收益=

举粟：2022年甲公司销售额 1000万元，预计 2023年销售增长率 20%，营业净利率 10%，

股利支付率 60%，甲公司 2023年需追加固定资产投资 100万元。甲 2023年流动资产 5000，
流动负债 2000。求外部资金需要量。

经营资产： 、 、 、

经营负债： 、 、 、

（不包括： 、 、 ）

3、资金习性预测法

回归直线法

高低点法→业务量

b=
对资金分类：不变资金→厂房、设备

变动资金→原材料

半变动资金→辅助材料

二、资本成本

1、 筹资费

占用费

2、 计算（必会）

 债务

一般模式= = （费用抵税、税后）

贴现模式：入现（筹的钱）=出现（还本付息） 求 i
本金×（1-筹%）=利息×（1-T%）×（P/A,i,n）+本金×（P/F,i,n），求 i

 股权

资本成本定价模型

股利增长模型
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优先股

留存收益

D0=股利已经发出了、上年、本年、刚刚……

D1=还没发，以后发，预计的

g=未来各期股利增长，P0 市场价格

 平均资本成本→加权

举粟：某企业资本结构中，产权比率（负债/所有者权益）为 2/3，债务税后资本成本为 10.5%，

目前市场上的无风险收益率为 8%，市场上所有股票的平均收益率为 16%，公司股票的β系

数为 1.2，所得税率 25%，求平均资本成本。

3、 边际资本成本→本质：追加筹资的加权平均成本（采用目标价值权数）

4、 项目资本成本

 使用公司当前综合资本成本作为投资项目资本成本

具备两个条件：①平均风险相同；②资本结构相同

 运用可比公司法估计投资项目的资本成本

项目的风险与现有的资产的平均风险显著不同→折现率的确认采用可比公司法

①卸载可比公司的财务杠杆

②加载待估计的投资项目财务杠杆

③根据投资项目的β权益计算股东要求的报酬率

④计算投资项目资本成本

举粟：A 公司新项目的资本结构为负债/股东权益为 2/3，债务税前成本 8%，代表公司 B 公

司，其资本结构债务/股东权益为 3/5，权益β的值 1.5，已知无风险报酬率为 5%，市场风

险溢价为 8%，税率 25%。

①
②
③
④

5、 金融工具的估值

 债券的估值方法

①典型债券的估值方法

②纯贴现债券的估值方法

③永续债券的估值方法

举粟：某企业发行债券，面值 1000元，票面利率为 8%，每年计算并支付一次利息，5年期，

到期还本，当时的市场利率为 10%，求其价值；求纯贴现发行的债券价值；求假设其为永

续债券的价值。
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 普通股的估值

①股票估值的基本模型

②零成长股票的估值

③固定成长股票的估值

 优先股的估值

三、杠杆效应

（收入 - 变动成本 - 固定成本 - 利息 - 所得税 ）/ 股数

（ ）

（ ）

（ ）

（ ）

（ ）

计算公式：

①经营杠杆 =
②财务杠杆 =
③总杠杆 =

影响经营杠杆的因素：固定成本比重（同向），销售数量（反向），销售单价（反向），

单位变动成本（同向）

四、资本结构

①理论 MM 理论→权衡理论→代理理论→优序融资理论

有债 = 无债 + 利息抵税 - 困境成本 +/- 债务代理收益/成本

1、（ ）

2、 （ ）

3、 （ ）

4、（ ）

优序融资理论：

②影响资本结构因素：经营风险、财务风险（了解）

③资本结构优化

 每股收益分析法

 平均资本成本（加权）
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 公司价值分析法（SB 模型）

④双重股权结构（1-2分）

优点：

缺点：
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