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  第七章 

  一、单项选择题 

  1.下列相关企业实体现金流量的表述中，准确的是(  )。 

  A.它是一定期间企业提供给所有投资人(包括债权人和股东)的全

部税前现金流量 

  B.它是企业全部现金流入扣除成本费用和必要的投资后的剩余部

分 

  C.它是一定期间企业分配给股权投资人的现金流量 

  D.它通常受企业资本结构的影响而改变现金流量的数额 

  2.以下关于企业价值评估现金流量折现法的表述中，错误的是

(  )。 

  A.预测基数应为上一年的实际数据，不能对其实行调整 

  B.详细预测期是指企业增长的不稳定时期，通常在 5～7 年之间 

  C.实体现金流量应该等于融资现金流量 

  D.在稳定状态下，实体现金流量、股权现金流量和销售收入增长

率相同 

  3.在对企业价值实行评估时，下列说法中不准确的是(  )。 

  A.实体现金流量是企业可提供给全部投资人的税后现金流量之和 

  B.实体现金流量=营业现金毛流量-净经营资产总投资 



  C.实体现金流量=税后经营净利润+折旧与摊销-经营营运资本增加

-经营性长期资产总投资 

  D.实体现金流量=股权现金流量+税后利息支出 

  4.某公司属于一跨国公司，2022 年每股收益为 12 元，每股净经营

长期资产总投资 40 元，每股折旧与摊销 30元;该年比上年每股经营营

运资本增加 5 元。根据世界经济预测，经济长期增长率为 5%，该公司

的投资资本负债率当前为 40%，将来也将保持当前的资本结构。该公司

的β值为 2，国库券利率为 3%，股票市场平均收益率为 6%。则 2022

年年末该公司的每股股权价值为( )元。 

  A.78.75 

  B.72.65 

  C.68.52 

  D.66.46 

  5.利用市净率模型估计企业价值，在考虑可比企业时，应考虑的

因素要比市盈率模型多考虑一个因素，即(  )。 

  A.企业的增长潜力 

  B.股利支付率 

  C.风险 

  D.股东权益收益率 

  6. A 公司今年的每股收益是 1元，分配股利 0.3 元/股，该公司利

润和股利的增长率都是 5%，β值为 1.1。政府债券利率为 3.5%，股票

市场的风险附加率为 5%。则该公司的本期市盈率是(  )。 

  A.7.88 

  B.7.5 



  C.6.67 

  D.8.46 

  7.下列不属于收入乘数估价模型的特点的是(  )。 

  A.对于亏损企业和资不抵债的企业，也能够计算出一个有意义的

价值乘数 

  B.它比较稳定、可靠、不容易被操纵 

  C.能够反映成本的变化 

  D.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 

  8.市净率模型的适用条件是( )。 

  A.连续盈利，并且 β值接近于 1的企业 

  B.拥有大量资产、净资产为正值的企业 

  C.销售成本率较低的服务类企业 

  D.销售成本率趋同的传统行业的企业 

  二、多项选择题 

  1.关于企业公平市场价值的以下表述中，准确的有(  )。 

  A.公平市场价值就是未来现金流量的现值 

  B.公平市场价值就是股票的市场价格 

  C.公平市场价值应该是股权的公平市场价值与债务的公平市场价

值之和 

  D.公平市场价值应该是持续经营价值与清算价值中的较高者 

  2.企业价值评估与项目价值评估的共同点有( )。 



  A.无论是企业还是项目，都能够给投资主体带来现金流量，现金

流量越大则经济价值越大 

  B.它们的现金流量都具有不确定性 

  C.其价值计量都要使用风险概念 

  D.其价值计量都要使用现值概念 

  3.下列关于现金流量折现模型的说法中，准确的有( )。 

  A.现金流量折现模型的基本思想是增量现金流量原则和时间价值

原则 

  B.该模型有两个参数：现金流量和资本成本 

  C.实体现金流量的折现率为股权资本成本 

  D.预测的时间能够分为两个阶段：“详细预测期”和“后续期” 

  4.股权现金流量是指一定期间能够提供给股权投资人的现金流量，

以下表述准确的有(  )。 

  A.股权现金流量是扣除了各种费用、必要的投资支出后的剩余部

分 

  B.如果把股权现金流量全部作为股利分配，则股权现金流量等于

股利现金流量 

  C.有多少股权现金流量会作为股利分配给股东，取决于企业的筹

资和股利分配政策 

  D.加权平均资本成本是与股权现金流量相匹配的等风险投资的机

会成本 

  5.相对价值法是利用类似企业的市场定价来估计目标企业价值的

一种方法，下列相关表述中不准确的有(  )。 



  A.同行业企业不一定是可比企业 

  B.如果找不到符合条件的可比企业或者同行业的上市企业很少的

时候能够采用修正的市价比率 

  C.使用市盈率模型实行企业价值评估时，目标企业股权价值能够

用每股收益乘以行业平均市盈率计算 

  D.在实行企业价值评估时，按照市价/净收益比率模型能够得出目

标企业的内在价值 

  6.市盈率和市净率的共同驱动因素包括( )。 

  A.股利支付率 

  B.增长率 

  C.风险(股权资本成本) 

  D.权益净利率 

  7.下列表述中准确的有( )。 

  A.股权价值=实体价值-债务价值 

  B.股权现金流量只能用股权资本成本来折现，实体现金流量只能

用企业实体的加权平均资本成本来折现 

  C.企业实体价值=预测期价值+后续期价值 

  D.永续增长模型下，后续期价值=现金流量 t+1÷(资本成本-后续

期现金流量永续增长率) 

  8.某公司 2022 年税前经营利润为 1000 万元，所得税税率为 25%，

折旧与摊销为 100 万元，经营流动资产增加 300 万元，经营流动负债

增加 120 万元，金融流动负债增加 70万元，经营性长期资产总值增加

500 万元，经营性长期负债增加 200 万元，金融长期负债增加 230 万元，

税后利息 20 万元。则下列说法准确的有( )。 



  A.营业现金毛流量为 850 万元 

  B.营业现金净流量为 670 万元 

  C.实体现金流量为 370 万元 

  D.股权现金流量为 650 万元 

  三、计算分析题 

  1.F 公司是一家商业企业，主要从事商品批发业务，该公司 2022

年实际和 2022 年预计的主要财务数据如下： 

  单位：亿元 

  年份 2022 年实际 (基期)2022 年预计 

  利润表项目： 

  一、销售收入 500530 

  减：营业成本和费用(不含折旧)380400 

  折旧 2530 

  二、息税前利润 95100 

  减：财务费用 2123 

  三、税前利润 7477 

  减：所得税费用 14.815.4 

  四、净利润 59.261.6 

  资产负债表项目： 

  流动资产 267293 

  固定资产净值 265281 



  资产总计 532574 

  流动负债 210222 

  长期借款 164173 

  债务合计 374395 

  股本 100100 

  期末未分配利润 5879 

  股东权益合计 158179 

  负债及股东权益总计 532574 

  其他资料如下： 

  (1)F 公司的全部资产均为经营性资产，流动负债均为经营性负债，

长期负债均为金融性负债，财务费用全部为利息费用。估计债务价值

时采用账面价值法。 

  (2)F 公司预计从 2022 年开始实体现金流量会以 6%的年增长率稳

定增长。 

  (3)加权平均资本成本为 12%。 

  (4)F 公司适用的企业所得税税率为 20%。 

  要求： 

  (1)计算 F 公司 2022 年的营业现金净流量、购置固定资产的现金

流出和实体现金流量。 

  (2)使用现金流量折现法估计 F公司 2022 年底的公司实体价值和

股权价值。 

  (3)假设其他因素不变，为使 2022 年底的股权价值提升到 700 亿

元，F 公司 2022 年的实体现金流量应是多少? 



  2.D 企业长期以来计划收购一家营业成本较低的服务类上市公司

(以下简称“目标公司”)，其当前的股价为 18 元/股。D 企业管理层一

部分人认为目标公司当前的股价较低，是收购的好时机，但也有人提

出，这个股价高过了目标公司的真正价值，现在收购并不合适。D 企业

征求你对这次收购的意见。与目标公司类似的企业有甲、乙、丙、丁

四家，但它们与目标公司之间尚存有某些不容忽视的重大差异。四家

类比公司及目标公司的相关资料如下： 

  项目甲公司乙公司丙公司丁公司目标公司 

  普通股股数 500 万股 700 万股 800 万股 700 万股 600 万股 

  每股市价 18 元 22 元 16 元 12 元 18 元 

  每股销售收入 22 元 20 元 16 元 10 元 17 元 

  每股收益 1 元 1.2 元 0.8 元 0.4 元 0.9 元 

  每股净资产 3.5 元 3.3 元 2.4 元 2.8 元 3 元 

  预期增长率 10%6%8%4%5% 

  要求： 

  (1)说明理应使用相对价值法中的哪种模型计算目标公司的股票价

值。 

  (2)分析指出当前是否理应收购目标公司(计算中保留小数点后两

位)。 

  四、综合题 

  1.A 公司 2022年财务报表的主要数据如下(单位：万元)： 

  销售收入 1000 

  税后利润 100 



  股利 60 

  股东权益（200 万股，每股面值 1元）1000 

  权益乘数 2 

  该公司负债全部为金融长期负债，该公司 2022 年 12 月 31 日的股

票市价为 10元，假设 2022 年未增发新股。 

  要求： 

  (1)假设公司保持当前的经营效率和财务政策不变，计算 2022 年

的可持续增长率。 

  (2)计算 2022 年的市盈率和收入乘数。 

  (3)若该公司处于稳定状态，其权益资本成本是多少? 

  (4)若该公司 2022 年的每股净经营性长期资产总投资为 0.6 元，

每股折旧与摊销 0.4 元，该年比上年经营营运资本每股增加 0.2 元。

公司欲继续保持现有的财务比率和增长率不变，计算该公司每股股权

价值。 

  (5)若 A公司的市盈率和收入乘数与 B 公司相同。B 公司的销售收

入为 3000 万元，净利润为 500 万元，普通股股数为 400 万股。请分别

用市价/净收益比率模型和市价/收入比率模型评估 B 公司的价值。 

  2.G 公司是一家生产企业，2022 年度的资产负债表和利润表如下

所示： 

  资产负债表 

  编制单位：G 公司 2022 年 12 月 31 日 单位：万元 

  资产金额负债和股东权益金额 

  货币资金 95短期借款 300 



  交易性金融资产 5 应付账款 535 

  应收账款 400 应付职工薪酬 25 

  存货 450 应付利息 15 

  其他流动资产 50 流动负债合计 875 

  流动资产合计 1000 长期借款 600 

  可供出售金融资产 10 长期应付款 425 

  固定资产 1900 非流动负债合计 1025 

  其他非流动资产 90负债合计 1900 

  非流动资产合计 2000 股本 500 

  未分配利润 600 

  股东权益合计 1100 

  资产总计 3000 负债和股东权益总计 3000 

  利润表 

  编制单位：G 公司    2022 年度 单位：万元 

  项目金额 

  一、营业收入 4500 

  减：营业成本 2250 

  销售及管理费用 1800 

  财务费用 72 

  资产减值损失 12 

  加：公允价值变动收益-5 
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