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4_E9_AB_98_c48_81991.htm 第八章 案例-1 资料： 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。 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 


