
部分成为股权现金流量。税后净利润是属于股东的，但要扣

除净投资，净投资中股东负担部分是 “净投资×（1-负债

率）”，其他的部分的净投资由债权人提供。

三、股权现金流量可持续增长率

企业价值的最终决定因素不是当前的现金流量而是未

来的现金流量，而未来现金流量取决于增长率。“增长”含义

很广泛，包括收入增长率、利润增长率、资产增长率和现金

流量增长率等。收入增长率是所有模型都关心的，收入增长

是资产和收益增长的原始动力，从预计未来的角度看分析

可持续增长率有很重要的意义。
1、可持续增长率的基本含义与计算

可持续增长率是指不增发新股并保持目前经营效率和

财务政策条件下公司销售所能增长的最大比率。可持续增

长率要满足以下 5 个假设条件。
（1）公司目前的资本结构是一 个目标结构，并且打算继

续维持下去，即权益乘数不变（或资产负债率不变）；
（2）公司目前的股利支付率是一 个目标股利支付率，并

且打算继续维持下去；

（3）不愿意或者不打算发售新股，增加债务是其惟一的

外部筹资来源，即股东权益账户只能通过保留盈余的累计

而增加；

（4）公司的销售净利率将维持当前水平，并且可以涵盖

负债的利息；
（5）公司的资产周转率将维持当前的水平。
当满足此五个基本假设条件时，销售的实际增长率等

于上年的可持续增长率。
计算可持续增长率的基本公式为：

2、股权现金流量可持续增长率与销售可持续增长率之

间的关系

因为销售可持续增长率要满足的第一 个假设是资本结

构不变，所以根据前面股权现金流量的确定方法，可以使用

净投资扣除法，即股权现金流量=税后利润-净投资×（1-负

债率），又因为资本结构恒定，意味着（1-负债比率）不变，因

此股权现金流量的增长率关键取决于税后利润的增长率和

净投资的增长率。
因为销售可持续增长率的第一个假设是资本结构不

变，则有下列等式①成立：

资产增长率=所有者权益的增长率=负债增长率— 等

式①

又因为净投资等于所有者权益的增加+有息债务的增

加，所以有下列等式②成立：

净投资的增长率=资产增长率——等式②

因为销售可持续增长率的第五个假设是资产周转率不

变，有下列等式③成立：
销售增长率=资产增长率— 等式③

综合等式②和等式③，可推导出销售增长率=净投资增

长率——等式④

因为销售可持续增长率的第三个假设是假设销售净利

率保持不变，所以有下列等式⑤成立：

净利润的增长率=销售增长率——等式⑤

由于在资本结构稳定状态下，股权现金流量的增长率

关键取决于税后利润的增长率和净投资的增长率，所以根

据等式④和等式⑤，可以推导出股权现金流量的增长率等

于销售增长率，可见在不增发股票，且保持经营效率和财务

政策不变的均匀增长状态下，股权现金流量与销售的增长

率相同。因此，销售可持续增长率就是股权现金流量的可持

续增长率。
根据杜邦的核心公式，权益净利率=销售净利率×权益

乘数×总资产周转率，所以股权现金流量的可持续增长率可

以表述为：

可见，股权现金流量的驱动因素是权益净利率和利润

留存率。只要能预计这两个比率，大体上就可以预计企业的

股权现金流量的增长率。
（作者单位：首都经济贸易大学会计学院 ）

责任编辑  王教育建议·动态
简 讯二则

  《企业集团财务公司管理办法》
自 2004 年 9 月 1 日起施行

为规 范企业集团财务公 司的行为，防范金融风险 ，

促进财务公 司的稳健经营和健康发展，不 久前，中国银

行业监督管理委员会发布了新的《企业集团财务公 司

管理 办法》。该办法共 6 章 64 条，对企业集团财务公 司

的机构设立及 变更、业务范围、监督管理与风险控制等

做 了具体明确的规定。本办法 自 2004 年 9 月 1 日起施

行，原《企业集团财务公 司管理 办法》（中国人民银行令

〔2000〕第3 号）同时废止。  （本刊通讯员）

建议·动态
国家税务总局、商务部关于取消出口退（免）税稽核

程序的通知

最近，国 家税务总局、商务部以 国税发[2004]101 号

联合发文，规定自 2004 年 8 月 1 日起，出口 企业在向主

管出口 退（免）税的税务机关申报办理出口 货物退（免）

税前，不再报经外经贸主管部门稽核签章。出口 企业在

货物报关出口 后 ，直接向其主管出口 退（免）税的税务机

关申报办理出口 退（免）税手续。《国家税务总局关于印

发 < 出 口 货物退 （免）税 管理 办法> 的通知》（国税发

[1994]031 号）第十三条等相关规定同时停止执行。
（本刊通讯员）
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