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第四节  增长率与资本需求的测算 

四、可持续增长率的测算 

（一）可持续增长率 

1.概念：是指不增发新股或回购股票、不改变经营效率（不改变营业净利率和资产周转率）和财务政策

（不改变权益乘数和利润留存率）时，其下期销售所能达到的增长率。 

  2.可持续增长状态的假设条件 

假设 对应指标或等式 

（1）公司营业净利率将维持当前水平，并且可以涵盖增加负债的利息； 营业净利率不变 

（2）公司资产周转率将维持当前水平； 资产周转率不变 

（3）公司目前的资本结构是目标结构，并且打算继续维持下去； 
权益乘数不变或 

资产负债率不变 

（4）公司目前的利润留存率是目标留存率，并且打算继续维持下去； 利润留存率不变 

（5）不愿意或者不打算增发新股（包括股份回购，下同） 
增加的所有者权益=增加的

留存收益 

 （二）可持续增长率的计算 

 1.根据期初股东权益计算可持续增长率 

在没有增发新股或回购股票时，则： 

   

【注意】上述公式中的权益乘数，分子是期末总资产，分母是期初股东权益；其余均采用本期发生额或者

期末余额计算。 

  【例 2-4】 H 公司 20×1～20×5 年未增发新股或回购股票，其主要财务数据如表 2-15 所示。 

表 2-15    根据期初股东权益计算的可持续增长率   单位：万元 

年度 20×0 20×1 20×2 20×3 20×4 20×5 

营业收入 909.09 1000 1100 1650 1375 1512.5 

净利润  50 55 82.5 68.75 75.63 

股利  20 22 33 27.5 30.25 

利润留存  30 33 49.5 41.25 45.38 

股东权益 300 330 363 412.5 453.75 499.13 
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负债  60 66 231 82.5 90.75 

总资产  390 429 643.5 536.25 589.88 

年度 20×1 20×2 20×3 20×4 20×5 

可持续增长率的计算：      

营业净利率 5% 5% 5% 5% 5% 

期末总资产周转次数 2.5641 2.5641 2.5641 2.5641 2.5641 

期末总资产／期初股东权益 1.3 1.3 1.7727 1.3 1.3 

利润留存率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

可持续增长率 10% 10% 13.64% 10% 10% 

实际增长率 10% 10% 50% -16.67% 10% 

可持续增长率（20 × 1 年）＝5% ×2.5641 ×1.3×0.6＝10% 

实际增长率（20 × 1 年）＝（本年营业收入－上年营业收入）/上年营业收入＝（1000－909.09）

/909.09＝10% 

根据期末股东权益计算可持续增长率，在不增发新股或回购股票的情况下，推导过程如下： 

    

将分子和分母同除以期末股东权益： 

 

    使用【例 2-4】的数据，根据本公式计算的可持续增长率如表 2-16 所示。 

表 2-16  根据期末股东权益计算的可持续增长率     单位：万元 

年度 20×1 20×2 20×3 20×4 20×5 

营业收入 1000 1100 1650 1375 1512.5 

净利润 50 55 82.50 68.75 75.63 

股利 20 22 33 27.5 30.25 

利润留存 30 33 49.5 41.25 45.38 

股东权益 330 363 412.5 453.75 499.13 

负债 60 66 231 82.5 90.75 

总资产 390 429 643.5 536.25 589.88 
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年度 20×1 20×2 20×3 20×4 20×5 

可持续增长率的计算：      

营业净利率 5% 5% 5% 5% 5% 

总资产周转次数 2.5641 2.5641 2.5641 2.5641 2.5641 

期末总资产／期末股东权益 1.1818 1.1818 1.56 1.1818 1.1818 

利润留存率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

可持续增长率 10% 10% 13.64% 10% 10% 

实际增长率 10% 10% 50% -16.67% 10% 

可持续增长率（ × 年）
5%×2.5641×1.1818×0.6

1−5%×2.5641×1.1818×0.6

  【提示】在可持续增长状态下，营业净利率、总资产周转率、权益乘数、利润留存率均保持不变，此

时，影响销售增长率（即可持续增长率）的因素各期完全相同，从而各期销售增长率完全相等。

【拓展】可持续增长与内含增长的联系与区别

（ ）联系：都不发行股票。

（ ）区别：

 内含增长 可持续增长 

负债 外部增加金融负债为 0 可以从外部增加金融负债 

假设 不存在可动用金融资产 5 个假设 

（三）可持续增长率与实际增长率 

  1.若下期的经营效率和财务政策与本期相同，且不增发新股或回购股票（满足可持续增长的 5 个假设条

件），表明下期在本期基础上实现了可持续增长（平衡增长），则： 

下期销售增长率=本期可持续增长率=下期可持续增长率=下期资产增长率=下期负债增长率=下期所有者权

益增长率=下期净利润增长率=下期股利增长率 

2.如果可持续增长率公式中的 4 个财务比率本年有一个或多个提高，在不增发新股或回购股票的情况下，

则本年实际增长率就会超过上年的可持续增长率，本年的可持续增长率也会超过上年的可持续增长率； 

3.如果可持续增长率公式中的 4 个财务比率本年有一个或多个下降，在不增发新股或回购股票的情况下，

则本年实际增长率就会低于上年的可持续增长率，本年的可持续增长率也会低于上年的可持续增长率； 

4.如果可持续增长率公式中的 4 个财务比率已经达到公司的极限，只有通过发行新股增加资金，才能提高

销售增长率。 

5.超长增长是“改变”财务比率的结果，而不是持续当前状态的结果；低速增长是超长增长之后的必然结

果，企业要事先有所准备，否则将面临现金周转的危机。 

【例题·多选题】（2021 年）甲公司 2021 年保持 2020年的经营效率（营业净利率、总资产周转率）和

财务政策（权益乘数、股利支付率）不变，不发行新股或回购股票。那么下列关于 2020 年、2021 年的可持续
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增长率和实际增长率之间关系的表述正确的有（ ）。  

A.2021 年的可持续增长率等于 2021 年实际增长率  

B.2020 年可持续增长率等于 2021 年实际增长率 

C.2020 年实际增长率等于 2020 年可持续增长率 

D.2020 年实际增长率等于 2021 年可持续增长率 

【答案】AB 

【解析】根据题目表述，2021 年经营效率和财务政策不变，并且不发行新股或回购股票，得出甲公司

2021 年在 2020 年的基础上实现了可持续增长，所以 2021 年实际增长率＝2020 年可持续增长率＝2021 年可持

续增长率，选项 AB 正确。由于不知道 2020 年实际增长率，所以，选项 CD 的表述不正确。 

【例题·多选题】下列关于可持续增长率的说法中，错误的有（  ）。 

A.可持续增长率是指企业仅依靠内部筹资时，可实现的最大销售增长率 

B.可持续增长率是指不改变经营效率和财务政策时，可实现的最大销售增长率 

C.在经营效率和财务政策不变时，可持续增长率等于实际增长率 

D.在可持续增长状态下，企业的资产、负债和权益保持同比例增长 

【答案】ABC 

【解析】可持续增长率是指企业不发行新股（包括回购股票），不改变经营效率（即不改变营业净利率和

资产周转率）和财务政策（不改变资本结构和利润留存率）时，其销售所能达到的增长率。可持续增长必须同

时满足不发行新股和不改变经营效率和财务政策，所以，选项 A、B、C 错误。在可持续增长状态下，企业的资

产、负债和权益保持同比例增长，所以，选项 D 正确。 

【例题·单选题】甲公司处于可持续增长状态，2019 年初总资产为 1000 万元，总负债为 200 万元，预计

2019 年净利润为 100 万元，股利支付率为 20%，甲公司 2019 年可持续增长率为（ ）。 

A.2.5% 

B.8% 

C.10% 

D.11.1% 

【答案】C 

【解析】由于 2019 年没有增发和回购股票，因此可持续增长率＝本期净利润×本期利润留存率/期初股东

权益，而期初股东权益＝1000－200＝800（万元），所以，可持续增长率＝100×（1－20%）/800×100％＝

10%。 

（四）基于管理用财务报表的可持续增长率 

  1.可持续增长的假设前提 

  将“总资产”替换为“净经营资产” 

  将“负债”替换为“净负债” 

经营效率不变 
营业净利率不变  净利润与营业收入同比增长  

净经营资产周转率不变  净经营资产与营业收入同比增长  

财务政策不变 
目标资本结构（净财务杠杆）不变  净经营资产、净负债、股东权益同比增长  

利润留存率（或股利支付率）不变  股利、留存收益增加额与净利润同比增长  
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不增发新股和回购股票 股东权益的增长只来源于留存收益增加额 

  2.可持续增长率的推算 

  （1）根据期初股东权益计算可持续增长率： 

 

  （2）根据期末股东权益计算： 

 

 

【例题·计算分析题】甲公司是一家制造业企业，为做好财务计划，甲公司管理层拟采用管理用财务报表

进行分析，相关资料如下： 

（1）甲公司 2021 年的主要财务报表数据。 

单位：万元 

资产负债表项目 2021 年末 

货币资金 300 

应收账款 800 

存货 750 

长期股权投资 500 

固定资产 3650 

资产总计 6000 

应付账款 1500 

长期借款 1500 

股东权益 3000 

负债及股东权益总计 6000 

营业收入 10000 

减：营业成本 6000 

营业税金及附加 320 

管理费用 2000 

财务费用 80 

加：投资收益 50 

利润总额 1650 

减：所得税费用 400 

净利润 1250 

（2）甲公司没有优先股，股东权益变动均来自利润留存，经营活动所需的货币资金是当年销售收入的

2%，其他资产均为经营资产。投资收益（属于经营收益）均来自长期股权投资。 
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（3）根据税法相关规定，甲公司长期股权投资收益不缴纳所得税，其他损益的所得税税率为 25%。 

（4）甲公司采用固定股利支付率政策，股利支付率 60%，经营性资产、经营性负债与销售收入保持稳定

的百分比关系。 

要求： 

（1）编制甲公司 2021 年的管理用财务报表（提示：按照各种损益的适用税率计算应分担的所得税，结果

填入下方表格中，不用列出计算过程）。 

                                                                              单位：万元 

管理用财务报表项目 2021 年末 

经营性资产总计  

经营性负债总计  

净经营资产总计  

金融负债  

金融资产  

净负债  

股东权益  

净负债及股东权益总计  

税前经营利润  

减：经营利润所得税  

税后经营净利润  

利息费用  

减：利息费用抵税  

税后利息费用  

净利润  

（2）假设甲公司目前已达到稳定状态，经营效率和财务政策保持不变，且不增发新股和回购股票，可以

按照目前的利率水平在需要的时候取得借款，不变的销售净利率可以涵盖新增债务增加的负债利息。计算甲公

司 2022 年的可持续增长率。 

（3）假设甲公司 2022 年销售增长率为 25%，销售净利率与 2021 年相同，在 2021年年末金融资产都可动

用的情况下，用销售百分比法预测 2022 年的外部融资额。 

（4）从经营效率和财务政策是否变化角度，回答上年可持续增长率、本年可持续增长率和本年实际增长

率之间的联系。 

【答案】 

（1）                                                        单位：万元 

管理用财务报表 2021 年 

经营性资产总计 6000-（300-10000×2%）=5900 

经营性负债总计 1500 

净经营资产总计 5900-1500=4400 
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金融负债 1500 

金融资产 300-10000×2%=100 

净负债 1500-100=1400 

股东权益 3000 

净负债及股东权益总计 1400+3000=4400 

税前经营利润 1650+80=1730 

减：经营利润所得税 （1730-50）×25%=420 

税后经营净利润 1730-420=1310 

利息费用 80 

减：利息费用抵税 80×25%=20 

税后利息费用 80-20=60 

净利润 1310-60=1250 

（2）2022 年可持续增长率=2021 年可持续增长率＝1250/3000×（1-60%）/[1-1250/3000×（1-

60%）]=20% 

（3）2022 年可动用的金融资产为 100 万元。 

外部融资额=4400×25%－100-1250×（1+25%）×（1-60%）=375（万元） 

（4）如果本年的经营效率和财务政策与上年相同，在不增发新股和回购股票的情况下，本年实际增长

率、上年的可持续增长率以及本年的可持续增长率三者相等。 

如果本年的营业净利率、总资产周转次数、权益乘数和利润留存率四个财务比率中的一个或多个比率提

高，在不增发新股和回购股票的情况下，本年实际增长率会超过上年的可持续增长率，本年的可持续增长率也

会超过上年的可持续增长率。 

如果本年的营业净利率、总资产周转次数、权益乘数和利润留存率四个财务比率中的一个或多个比率下

降，在不增发新股和回购股票的情况下，本年实际增长率会低于上年的可持续增长率，本年的可持续增长率也

会低于上年的可持续增长率。 

如果上述四个财务比率已经达到企业极限，则只有通过发行新股增加资金，才能提高实际的销售增长率。 
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