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第四节  增长率与资本需求的测算 

一、企业增长的实现方式 

 1.完全依靠内部资本增长 

（1）内部资本：留存收益及可动用的金融资产 

（2）特点：限制公司发展 

（3）应用：内含增长率 

 2.主要依靠外部资本增长 

  （1）外部资本：增加负债和股东权益 

  （2）特点：增长不能持久 

  ①债务融资：加大财务风险 

  ②外部股权融资：分散控制权，稀释每股收益 

  （3）应用：外部融资销售增长比 

  3.平衡增长（即可持续增长） 

    （1）概念：保持目前的财务结构和与此有关的财务风险，按照股东权益的增长比例增加借款。   

（2）特点：是一种可持续的增长 

二、内含增长率的测算 

1.概念：假设可动用的金融资产为零，只靠内部积累（即增加留存收益）实现的销售增长，即在不存在可

动用金融资产的情况下，“外部融资需求＝0”时的销售增长率就是内含增长率。 

2.计算公式 

假设可动用的金融资产为零，经营资产销售百分比、经营负债销售百分比保持不变，由于： 

外部融资额＝净经营资产增加额－留存收益增加额 

            ＝（经营资产销售百分比－经营负债销售百分比）×销售增长额－基期营业收入×（1＋销售

增长率）×预计营业净利率×（1-预计股利支付率） 

    等式两边同时除以“销售增长额”，得： 

  外部融资销售增长比=经营资产销售百分比-经营负债销售百分比-[（1+销售增长率）÷销售增长率]×预

计营业净利率×（1-预计股利支付率） 

令“外部融资额＝0”，求解内含增长率如下： 

0＝经营资产销售百分比-经营负债销售百分比－【（1＋内含增长率）/内含增长率】×预计营业净利率×

预计利润留存率 

  整理，得： 

   

分子分母同时乘以净经营资产周转率（营业收入/净经营资产）即净经营资产销售百分比的倒数，得： 
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【例 2-3】某公司上年营业收入为 3000 万元，经营资产为 2000 万元，经营资产销售百分比为 66.67%，经

营负债为 185 万元，经营负债销售百分比为 6.17%，净利润为 135 万元，假设经营资产销售百分比和经营负债

销售百分比保持不变，可动用的金融资产为 0，营业净利率保持 4.5%不变，预计股利支付率为 30%。假设外部

融资额为零。 

要求：计算内含增长率。 

方法 1： 

0=66.67%-6.17%-[（1+内含增长率）/内含增长率]×4.5%×（1-30%） 

内含增长率=5.49% 

方法 2： 

内含增长率=
135/（2000−185）×70%

1−135/（2000−185）×70%
 

     =5.49% 

3.结论：在不存在可动用金融资产的情况下： 

（1）预计销售增长率=内含增长率，外部融资额=0； 

（2）预计销售增长率>内含增长率，外部融资额>0； 

（3）预计销售增长率<内含增长率，外部融资额<0。 

 

【例题·单选题】甲公司 2021 年经营资产销售百分比为 70%，经营负债销售百分比为 15%，营业净利率为

8%。假设甲公司 2022 年上述比率保持不变，没有可运用的金融资产，不打算进行股票回购，并采用内含增长

方式支持销售增长，为实现 10%的销售增长目标，预计 2022 年股利支付率为（ ）。 

  A.37.5% 

  B.62.5% 

  C.57.5% 

  D.42.5% 

【答案】A 

【解析】内含增长率＝ ＝10%，解得：预计利润留存率＝62.5%，

预计股利支付率＝1－62.5%＝37.5%。 

【例题·多选题】甲公司无法取得外部融资，只能依靠内部积累增长。在其他因素不变的情况下，下列说

法中正确的有（ ）。 

  A.预计营业净利率越高，内含增长率越高 

  B.净经营资产周转次数越高，内含增长率越高 
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  C.经营负债销售百分比越高，内含增长率越高 

  D.预计股利支付率越高，内含增长率越高 

【答案】ABC 

【解析】内含增长率＝预计营业净利率×预计利润留存率/（经营资产销售百分比-经营负债销售百分比－预计

营业净利率×预计利润留存率）＝预计营业净利率×预计利润留存率/（1/净经营资产周转次数－预计营业净

利率×预计利润留存率），其中：预计利润留存率＝1－预计股利支付率。 

【例题·单选题】企业目前的营业收入为 1000 万元，由于通货紧缩，某公司不打算从外部融资，而主要

靠调整股利分配政策，扩大留存收益来满足销售增长的资金需求。历史资料表明，该公司经营资产、经营负债

与销售总额之间存在着稳定的百分比关系。现已知经营资产销售百分比为 60%，经营负债销售百分比为 15%，

计划下年营业净利率 5%，不进行股利分配。若可供动用的金融资产为 0，则据此可以预计下年销售增长率为

（  ）。 

A.12.5% 

B.10% 

C.37.5% 

D.13% 

【答案】A 

【解析】由于可供动用的金融资产为 0，并且不打算从外部融资，经营资产和经营负债销售百分比不变，

所以：0＝60％－15％－（1＋销售增长率）/销售增长率×5％×100％，解得：销售增长率＝12.5％。 

 

三、外部资本需求的测算 

 1.外部融资销售增长比：即“外部融资额/销售增长额”，表明每增加 1 元营业收入需要追加的外部融

资额。 

  假设可动用的金融资产为零，经营资产和经营负债销售百分比不变，依据销售百分比法公式，有： 

  外部融资额＝净经营资产增加额－留存收益增加额 

            ＝（经营资产销售百分比－经营负债销售百分比）×销售增长额－基期营业收入×（1＋销售

增长率）×预计营业净利率×（1-预计股利支付率） 

  等式两边同时除以“销售增长额”，得： 

  外部融资销售增长比=经营资产销售百分比-经营负债销售百分比-[（1+销售增长率）÷销售增长率]×预

计营业净利率×（1-预计股利支付率） 

2.外部融资需求的影响因素： 

（1）同向变化： 

①经营资产占销售收入的比； 

②股利支付率。 

（2）反向变化： 

①经营负债占销售收入的比；  

②营业净利率； 

③可动用金融资产。 
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【例题·单选题】某企业外部融资占销售增长的百分比为 5%，则若上年营业收入为 1000 万元，预计营业

收入增加到 1200 万，则相应外部应追加的资金为（  ）万元。 

A.50 

B.10 

C.40 

D.30 

【答案】B 

【解析】外部融资额=外部融资销售增长比×销售增加额=5%×（1200-1000）=10（万元） 

 


