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： 甲公司意欲收购在业务市场方面与其有一定协同性的乙企

业。相关财务资料如下： 乙企业拥有10000万股普通股，2001

年、2002年、2003年税前利润分别为1100万元、1300万元

、1600万元，所得税税率25%；另经调查得知，乙企业在了解

到甲公司的收购意向后，处置了一项长期闲置的固定资产，

税前净收益为400万元，已计入2003年损益。甲公司决定按乙

企业三年平均盈利水平对其作出价值评估。评估方法选用市

盈率法，并以甲企业自身的市盈率22为参数。 要求：根据以

上资料，计算乙企业价值。 (综合题)[本题10.00分]答案分析

是首先，计算估计净收益。 由于乙企业在2003年处置了一项

长期闲置的固定资产，主要是为了抬高该年利润，并进而提

高公司出售价格而采取的行为。这种利润今后不会重复发生

，在估价时应当将其从利润中扣除，以真实反映乙企业的盈

利能力。 乙企业处置固定资产所得税前收益为400万元，调整

后2003年乙企业的税前利润为： 1 600-400=1 200(万元) 调整后

计算估计净收益： （1100 1300 1200）×（1-25%）÷3=900（

万元） 其次，计算乙企业价值。 900×22=19800（万元） 案

例2 资料： A公司、B公司和C公司为国内某家电产品的三家

主要生产商。该种家电产品的市场价格竞争比较激烈。B公司

与C公司同在一省，A公司在相距1000公里外的另外省；A公

司和C公司规模较大，市场占有率和知名度高，营销和管理

水平也较高。B公司通过5年前改组后，转产进入家电行业，



规模较小，资金上存在一定问题，销售渠道不足。但是，B公

司拥有一项该种家电的关键技术，而且是未来该种家电的发

展方向，需要投入资金扩大规模和开拓市场。A公司财务状

况良好，资金充足，是银行比较信赖的企业，其管理层的战

略目标是发展成为行业的主导企业，在市场份额和技术上取

得优势地位。2003年度，在得知C公司有意收购B公司后，A

公司开始积极筹备并购B公司。 1．并购预案 A公司准备收

购B公司的全部股权。A公司的估计价值为10亿元，B公司的

估计价值为3亿元，A公司收购B公司后，两家公司经过整合

，价值将达到16亿元。B公司要求的股权转让出价为4亿元。A

公司预计在收购价款外，还要为会计师费、评估费、律师费

、财务顾问费、职工安置、解决债务纠纷等收购交易费用支

出1．2亿元。 2．B公司的盈利能力和市盈率指标 2001年

至2003年税后利润分别为：1200万元、1800万元和2100万元。

其中：2003年12月20日，B公司在得知A公司的收购意向，处

置了一处长期闲置的厂房，税后净收益为600万元；已计

入2003年损益。B公司的市盈率指标为20。 要求： 1．A公司

运用市盈率法分析计算B公司的价值，以及并购收益和并购净

收益。 2．A公司根据B公司价值和并购价值，结合其他情况

，进行此项收购的利弊分析，作出是否并购的判断。 (综合

题)[本题10.00分]答案分析是 1．（1）运用市盈率法计算B公

司价值。 市盈率法基本步骤包括：检查调整目标企业的利润

业绩，选择市盈率参数和计算目标企业价值。根据资料2，A

公司检查B公司利润金额，发现B公司在2003年12月20日处置

长期闲置的厂房，主要是为了抬高该年利润数，并进而提高

公司出售价格采取的行动，厂房出售产生的利润今后不会重



复发生。在估价时要将其从利润金额中扣除，以反映B公司的

真实盈利能力。 B公司厂房处置所得税后收益为600万元，调

整后的B公司2003年税后利润为：2100-600=1500(万元)。A公

司发现。B公司2001年至2003年间利润由1200万元增加到2100

万元，波动较大，决定进一步计算其最近3年税后利润简单算

术平均值：(1500 1800 1200)÷3=1500(万元)。由此验证B公司

最近期间的盈利能力为年均税后利润1500万元。A公司决定按

照B公司最近3年平均税后利润和市盈率20计算B公司的价

值1500×20=30000（万元） （2）计算并购收益和并购净收益

。 计算并购收益的目的，分析此项并购是否真正创造价值，

由此考虑是否应该进行。按照资料，并购收益为：160000-

（100000 30000）=30000（万元）。并购溢价为并购实际出价

减去被并购公司价值后的差额：40000-30000=10000（万元）

。并购净收益，为并购收益减去并购滥价和并购费用后的差

额。根据资料；A公司并购B公司并购费用为112000万元，并

购净收益为：30000-10000-12000=8 000（万元）。A公司并购B

公司后能够产生8000万元的并购净收益，单从财务管理角度

分析，此项并购交易是可行的。 2．利弊分析 （1）收购可能

带来的利益有： ①有利于整合资源，提高规模效益。该种家

电市场产品价格竞争激烈、只有3家主要生 产商。各厂商自

行扩大再生产能力不再具备盈利前景。A公司并购B公司可以

实现资源整合，提高规模效益。 ②有助于巩固A公司在行业

中的优势地位。虽然与B公司相比，A公司处于优势地位， 但

与C公司不分伯仲，势均力敌。通过并购，B公司，A公司取

得了该种家电产品的技术优势，再加上其雄厚的资金实力和

有力的营销网络，有助于A公司建立起行业中的优势地位。 



③有助于实现双方在人才、技术、管理和财务上的优势互补

。并购后。A公司通过在管 理、品牌和营销渠道上的优势促

进B公司提高效益，B公司拥有的先进技术可以为A公司 所用

，实现双方的优势互补。 ④有助于实现企业的战略目标，具

有战略价值。A公司有效地运用其在管理、营销和资 金等方

面的优势，通过并购扩大了市场占有率，可将市场拓展到竞

争对手C公司的所在地， 削弱对手C公司的潜在发展能力和竞

争力。 （2）收购可能存在风险和弊端： ①营运风险。A公司

与B公司管理风格、水平和方式不同，位于相距1000公里的不

同 省份，收购后公司管理和营销上可能会出现问题。 ②融资

风险。A公司自身价值为10亿元，B公司转让出价为4亿元。如

接受B公司出 价，A公司可能要增加占本身价值40%左右的负

债，这不仅会造成巨额的利息支出，还可能会影响A公司灼

财务结构，并进而制约其融资和资金调度能力。 ③资产不实

风险。A公司对B公司资产和负债状况的信息了解有限，B公

司可能存在 虚增资产、少计负债、盈利不实的情况，并由此

给A公司造成损失。 结合问题1中对并购收益和并购净收益的

计算，以及上述利益风险分析，A公司并购B公司带来的利益

超过了潜在风险，有助于实现企业的战略目标，A公司应采

取行动并购B公司。案例3 资料：已知甲集团公司2000年

、2001年实现销售收入分别为4000万元、5000万元；利润总额

分别为600万元和800万元，其中主营业务利润分别为480万元

和500万元，非主营业务利润分别为100万元、120万元，营业

外收支净额等分别为20万元、180万元；营业现金流入量分别

为3500万元、4000万元，营业现金流出量(不含所得税)分别

为3000万元、3600万元，所得税率为30%。 要求：（1）分别



计算营业利润占利润总额的比重、主营业务利润占利润总额

的比重、主营业务利润占营业利润总额的比重、销售营业现

金流量比率、净营业利润现金比率。 （2）对企业收益的质

量作出简要评价，同时提出相应的管理对策。 (综合题)[本

题10.00分]答案分析是 1、（1）2000年： 营业利润占利润总

额比重=580/600=96．67% 主营业务利润占利润总额比

重=480/600=80% 主营业务利润占营业利润总额比

重=480/580=82.76% 销售营业现金流量比率=3500/4000=87

．5% 净营业利润现金比率=(3500-3000)/[580x(1-30%)]=123% 

（2）2001年： 营业利润占利润总额比重=620/800=77．5%，

较2000年下降19．17% 主营业务利润占利润总额比

重=500/800=62．5%，较2000年下降17．5% 主营业务利润占

营业利润总额比重=500/620=80.64%，较2000年下降2．12% 销

售营业现金流量比率=3600/5000=72%，较2000年下降15．5% 

净营业利润现金比率=(4000-3600)/[620×(1-30%)]=92．17%，

较2000年下降30．83% 4 、 甲集团公司2001年收益质量，无论

是来源的稳定可靠性还是现金的支持能力，较之2000年各种

比例均下降，表明该集团公司存在着过度经营的倾向。要求

该集团公司未来经营理财过程中，不能只是单纯地追求销售

额的增加，还必须对收益质量加以关注，提高营业利润，特

别是主营业务利润的比重，并强化收现管理工作，提高收益

的现金流入水平。 案例4资料：某公司2001年度部分财务比率

如下： 资产负债率=50%，存货周转率=4．2，应收账款周转

率=7．4， 资产净利率=12%，销售净利率=6．6%，流动资产

周转率=3。 该公司2002年度部分财务数据如下： 平均资产总

额200000元(产权比率为1．5)，其中：平均存货60000元，平



均应收账款40000元，平均流动资产120000元。销售毛利90000

元(销售毛利率30%)，利润总额30000元(所得税率30%)。 要求

：根据上述资料计算该公司2002年度有关财务比率，并用杜

邦财务分析体系说明2001、2002年度指标变动的趋势和原因

。 (综合题)[本题10.00分]答案分析是1．权益净利率=资产净

利率×权益乘数 2001年 24% 12% 2 2002年 26．25% 10．5% 2.5

2002年的权益净利率比2001年度上升了，主要原因是资本结

构改变，负债比率提高所致，但是由于资产净利率的下降抵

销了一部分收益的提高。 2．资产净利率=销售净利率×资产

周转率 2001年 12% 6．6% 1．82 2002年 10.5% 7．0% 1.50 通过

进一步分析可以看出2002年度资产净利率下降的主要原因是

由于资产使用效率下降。 3．存货周转率 应收账款周转率 流

动资产周转率 2001年 4．2 7.4 3 2002年 3．5 7.5 2.5 2002年度流

动资产使用效率下降的原因，是存货周转速度减慢导致流动

资产周转速度减慢，需要加强存货管理。下一步还需分析固

定资产的周转速度对总资产周转速度的影响，由于缺乏2001

年的资料，分析无法继续。 100Test 下载频道开通，各类考试

题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


