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https://www.100test.com/kao_ti2020/474/2021_2022_2007_E5_B9_

B4_E9_AB_98_c67_474709.htm 案例分析题四(本题l0分) A股份

有限公司(以下简称A公司)是从事化工产品生产经营的大型上

市企业。 2004年9月，为了取得原材料供应的主动权，A公司

董事会决定收购其主要原材料供应商B股份有限公司(以下简

称B公司)的全部股权，并聘请某证券公司作为并购顾问。 有

关资料如下： 1.并购及融资预案 (1)并购计划 B公司全部股份l

亿股均为流通股。A公司预计在2005年一季度以平均每股l2元

的价格收购B公司全部股份，另支付律师费、顾问费等并购费

用0.2亿元，B公司被并购后将成为A公司的全资子公司。A公

司预计2005年需要再投资7.8亿元对其设备进行改造，2007年

底完成。 (2)融资计划 A公司并购及并购后所需投资总额为20

亿元，有甲、乙、丙三个融资方案： 甲方案：向银行借入20

亿元贷款，年利率5%，贷款期限为1年，贷款期满后可根据

情况申请贷款展期。 乙方案：按照每股5元价格配发普通股4

亿股，筹集20亿元。 丙方案：按照面值发行3年期可转换公司

债券20亿元(共200万张，每张面值1000元)，票面利率为2.5%

，每年年末付息。预计在2008年初按照每张债券转换为200股

的比例全部转换为A公司的普通股。 2.其他相关资料 (1)B公司

在2002年、2003年和2004年的净利润分别为l.4亿元、1.6亿元

和0.6亿元。其中2003年净利润中包括处置闲置设备的净收

益0.6亿元。B公司所在行业比较合理的市盈率指标为11.经评

估确认，A公司并购B公司后的公司总价值将达55亿元。并

购B公司前，A公司价值为40亿元，发行在外的普通股股数为6



亿股。 (2)A公司并购B公司后各年相关财务指标预测值如下

： 相关财务指标 改造完成前(20052007年) 改造完成后(2008年

及以后) 甲方案 乙方案 丙方案 甲方案 乙方案 丙方案 净利润(

亿元) 2.88 3.6 3.12 5.28 6 6 资产负债率(%)62.50 37.50 62.50 62.50

37.50 37.50 利息倍数 5 8 6 8 10 10 注：资产负债率指标为年末

数。 (3)贷款银行要求A公司并购B公司后，A公司必须满足资

产负债率≤65%、利息倍数≥5.5的条件。 (4)在A公司特别股

东大会上，绝大多数股东支持并购B公司，但要求管理层从财

务分析角度对并购的合理性进行论证，确保并购后A公司每

股收益不低于0.45元。 要求： 1.根据B公司近三年盈利的算术

平均数，运用市盈率法计算B公司的价值。 2.计算A公司并

购B公司的并购净收益，并从财务角度分析该项并购的可行性

。 3.计算A公司并购B公司后的下列每股收益指标： (1)甲、乙

、丙三个融资方案在改造完成前(2005～2007年)各年的每股收

益(元). (2)甲、乙、丙三个融资方案在改造完成后(2008年及以

后)的每股收益(元)。 4.分析甲、乙、丙三个融资方案对贷款

银行和股东条件的满足程度，并指明贷款银行和股东均可接

受的融资方案。 [分析提示] 1.近三年平均净利润为：[1.4

(1.6-0.6) 0.6]÷3=1(亿元) 运用市盈率法计算的B公司的价值为

：1×11=11(亿元) 2.A公司并购B公司的并购净收益=55-(40

11)-(12-11)-0.2=2.8(亿元) A公司应进行此次并购。 3.(1)改造

完成前各年(2005～2007年)的每股收益 甲方案：2.88/6=0.48(

元) 乙方案：3.60/(6 4)=0.36(元) 丙方案：3.12/6=0.52(元) (2)改

造完成后各年(2008年及以后)的每股收益 甲方案

：5.28/6=0.88(元) 乙方案：6/(6 4)=0.6(元) 丙方案：6/(6

4)=0.6(元) 4.甲方案能满足股东要求，但不能满足银行要求. 



乙方案能满足银行要求，但不能满足股东要求. 丙方案能同时

满足银行和股东要求，故可接受丙方案。 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 


