2018年注册会计师全国统一考试
《财务成本管理》试题、答案及依据

本试题卷使用的现值及终值系数表如下:
(1)复利现值系数表
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(2).普通年金现值系数表
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(3)复利终值系数表
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(4)普通年金终值系数表
[image: ]



2018年注册会计师全国统一考试《财务成本管理》

一、单项选择题（本题型共14小题，每小题1.5分,共21分。每小题只有一个正确答案，请从每小题的备选答案中选出一个你认为最正确的答案，用鼠标点击相应的选项。）
1.	如果投资基金经理根据公开信息选择股票，投资基金的平均业绩与市场整体收益
率大体一致，说明该资本市场至少是（	   ）。
A.完全无效   B.弱式有效	C.半强式有效	   D.强式有效

2.	在“”计算式中，分子的“利息 费用”是（      ）。
A.	计入本期利润表的费用化利息
B.	计入本期现金流量表的利息支出.
C.	计入本期资产负债表的资本化利息
D.	计入本期利润表的费用化利息和资产负债表的资本化利息

3. 下列各项说法中，符合流动性溢价理论的是（   	）。
A. 不同期限的债券市场互不相关	
B. 长期即期利率是短期预期利率的无偏估计
C. 即期利率水平由各个期限债券市场上的供求关系决定
D. 债券期限越长，利率变动可能性越大，利率风险越高

4.	在采用债券收益率风险调整模型估计普通股资本成本时，风险溢价是（	   ）。
A.	目标公司普通股相对短期国债的风险溢价
B.	目标公司普通股相对长期国债的风险溢价
C.	目标公司普通股相对目标公司债券的风险溢价
D.	目标公司普通股相对可比公司长期债券的风险溢价

5.	假设其他条件不变，当市场利率低于票面利率时，下列关于拟发行平息债券价值
的说法中，错误的是（	）。
A.期限延长，价值下降       	B.市场利率上升，价值下降
C.计息频率增加，价值上升	    D.票面利率上升，价值上升

6.甲公司是一家制造业企业，每股营业收入40元，销售净利率5%。与甲公司可比 的3家制造业企业的平均市销率是0.8倍，平均销售净利率4%。用修正平均市销率法估计的甲公司每股价值是（    ）元。
A.	25.6	             B.32	            C. 33.6	                D.40

7.目前，甲公司有累计未分配利润1 000万元，其中上年实现的净利润500万元。公司正在确定上年利润的具体分配方案。按法律规定，净利润要提取10%的盈余公积金。 预计今年需增加长期资本800万元。公司的目标资本结构是债务资本占40%、权益资本占60% 。公司采用剩余股利政策，应分配的股利是（     ）万元。
A.0                	B.20	                 C.480	               D. 540

8.甲公司有普通股20 000股，拟采用配股的方式进行融资。每10股配3股，配股价 为16元/股，股权登记日收盘市价20元/股。假设共有1 000股普通股的原股东放弃配股权，其他股东全部参与配股，配股后除权参考价是（     ）元。
A.	18	           B. 19. 11           	C.19.2	               D. 20

9.甲企业基本生产车间生产乙产品，依次经过三道工序，工时定额分别为：40小时、 35小时和25小时，月末完工产品和在产品采用约当产量法分配成本。假设制造费用随加工进度在每道工序陆续均匀发生，各工序月末在产品平均完工程度60%,第三道工序月末在产品数量6 000件。分配制造费用时，第三道工序在产品约当产量是（	     ）件。
A. 3 450	     B.3 660    	C. 5 400	      D. 6 000

10.使用三因素法分析固定制造费用差异时，固定制造费用闲置能量差异是（	    ）。
A.实际费用与预算费用之间的差异
B.实际工时偏离生产能量而形成的差异
C.实际产量标准工时偏离生产能量形成的差异
D.实际工时脱离实际产量标准工时形成的差异

11．甲公司只生产销售一种产品，变动成本率30%,盈亏临界点作业率40%,甲公司销售息税前利润率是（     ）
A. 12%	B. 18%	C. 28%	D. 42%

12.	甲公司生产销售乙、丙、丁三种产品，固定成本50 000元。除乙产品外，其余两种产品均盈利。乙产品销量2000件，单价105元，单位成本110元（其中：单位直接材料费用20元，单位宜接人工费用35元，单位变动制造费用45元，单位固定制造费用10元）。 假定生产能力无法转移，在短期经营决策时，决定继续生产乙产品的理由是（     ）。
A.乙产品单价大于20元	B.乙产品单价大于55元
C.乙产品单价大于80元	D.乙产品单价大于100元

13.	在下列业绩评价指标中，最适合评价利润中心部门经理的是（     ）。
A.部门边际贡献	        B.部门可控边际贡献
C.部门税前经营利润	    D部门税后经营利润

14. 下列各项中，属于质量预防成本的是（	  ）。
A:废品返工成本	       B.顾客退货成本
C.质量标准制定费	       D.处理顾客投诉成本

二、多项选择题（本题型共12小题，每小题2分，共24分。每小题均有多个正确答案，请从每小题的备选答案中选出你认为正确的答案，用鼠标点击相应的选项。每小题所有答案选择正确的得分，不答、错答、漏答均不得分。）
1.下列各项措施中，可降低应收账款周转天数的有（      ）。
A.延长信用期限	      B.提高信用标准
C.提高现金折扣率	      D提高坏账准备计提比率

2.下列关于投资者对风险的态度的说法中，符合投资组合理论的有（    	）。
A.	投资者在决策时不必考虑其他投资者对风险的态度
B.	不同风险偏好投资者的投资都是无风险资产和最佳风险资产组合的组合
C.	投资者对风险的态度不仅影响其借入或贷出的资金量,还影响最佳风险资产组合
D.	当存在无风险资产并可按无风险利率自由借贷时，市场组合优于其他风险资产组合

3.采用实体现金流量模型进行企业价值评估时，为了计算资本成本，无风险利率需要使用实际利率的情况有（	）。
A. β系数较大             B.预测周期特别长
C.市场风险溢价较高        D.存在恶性通货膨胀

4.	对于两个期限不同的互斥项目，可采用共同年限法或等额年金法进行项目决策。 下列关于两种方法共同缺点的说法中，正确的有（    ）。
A.	未考虑竞争导致的收益下降
B.	未考虑项目收入带来的现金流入
C.	未考虑通货膨胀导致的重置成本上升
D.	未考虑技术更新换代导致的投入产出变化

5.	甲公司折价发行公司债券，该债券期限5年，面值1 000元，票面利率8%,每半
年付息一次。下列说法中，正确的有（   ）。
A.该债券的报价利率等于8%	   B.该债券的到期收益率等于8%
C.该债券的有效年利率大于8%	   D.该债券的计息周期利率小于8% •

6.	下列关于实体现金流量的说法中，正确的有（	）。
A.	实体现金流量是企业经营现金流量
B.	实体现金流量是可以提供给债权人和股东的税后现金流量
C.	实体现金流量是营业现金净流量扣除资本支出后的剩余部分
D.	实体现金流量是税后经营净利润扣除净经营资产增加后的剩余部分.

7.甲公司拟按1股换2股的比例进行股票分割，分割前后其下列项目中保持不变的有 （    ）
A.净资产      B.每股收益	     C.股权结构	     D.资本结构

8.甲公司采用随机模式进行现金管理，确定的最低现金持有量是10万元，现金返回线是40万元，下列操作中正确的有（     ）。
A.当现金余额为8万元时，应转让有价证券换回现金2万元
B.当现金余额为50万元时，应用现金10万元买入有价证券
C.当现金余额为80万元时，不用进行有价证券与现金之间的转换操作
D当现金余额为110万元时，应用现金70万元买入有价证券 

9.下列各项中，易造成材料数量差异的情况有（     ）
A.材料运输保险费提高	                 B.优化操作技术节约材料
C.机器或工具不合适多耗材料           D.工人操作疏忽导致废品增加
 

10.甲公司的经营处于盈亏临界点，下列表述正确的有（	）。
A.	安全边际等于零
B.	经营杠杆系数等于零
C.	边际贡献等于固定成本
D.	销售额等于销售收入线与总成本线交点处销售额

11.零部件自制或外购决策中，如果有剩余产能，需要考虑的因素有（	）。
A.变动成本     B.专属成本	    C.机会成本	    D.沉没成本

12.下列各项中，属于平衡计分卡内部业务流程维度业绩评价指标的有（   	）。
A.资产负债率    B.息税前利润	    C.存货周转率	    D.生产负荷率

三、计算分析题（本题型共5小题40分。其中一道小题可以选用中文或英文解答，请仔细阅读答题要求。如使用英文解答，须全部使用英文，答题正确的，增加5分。本题型最高得分为45分。涉及计算的，要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计算过程。）
1.（本小题8分，可以选用中文或英文解答，如使用英文解答，需全部使用英文，答题正确的，增加5分，本小题最高得分为13分。）
甲公司是一家传统制造业上市公司，只生产A产品。2018年末公司准备新上一条生产线，经营周期4年，正在进行项目的可行性研究。相关资料如下：
(1)	预计A产品每年销售1 000万只，单位售价60元,单位变动制造成本40元；每 年付现固定制造费用2 000万元,付现销售和管理费用800万元。
(2)	项目需要一栋厂房、一套设备和一项专利技术。目前，公司有一栋厂房正好适合新项目使用。该厂房正在对外出租，每年末收取租金100万元, 2018年末租期到期, 可续租也可收回自用。设备购置成本10 000万元,无须安装，于2018年末一次性支付, 4年后变现价值1 600万元。税法规定，设备采用直线法计提折旧，折旧年限5年。折旧期满后无残值。专利技术使用费8 000万元，于2018年末一次性支付，期限4年。税法规定，专利技术使用费可按合同约定使用年限平均摊销，所得税前扣除。
(3)	项目需增加营运资本200万元，于2018年末投入，项目结束时收回。
(4)	项目投资的必要报酬率12%,公司的企业所得税税率25%。假设项目每年销售收入和付现费用均发生在当年年末。
要求：
(1)计算该项目2018年末〜2022年末的相关现金净流量、净现值和现值指数(计算过程和结果填入下方表格中)。
单位：万元
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续表
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（2）根据净现值和现值指数，判断该项目是否可行,并简要说明理由。
（3）简要回答净现值和现值指数之间的相同点和不同点。

2.(本小题8分。)
甲公司是一家动力电池生产企业，拟采用管理用财务报表进行财务分析。相关资料如下：
(1)甲公司2018年主要财务报表数据
[image: ] [image: ](2)	甲公司货币资金全部为经营活动所需，财务费用全部为利息支出。甲公司的企 业所得税税率25% 。
(3)	乙公司是甲公司的竞争对手，2018年相关财务比率如下：
	[image: ]要求：
(1)编制甲公司2018年管理用财务报表(结果填入下方表格中，不用列出计算过程)。
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(2)	基于甲公司管理用财务报表，计算甲公司的净经营资产净利率、税后利息率、净财务杠杆和权益净利率(注：资产负债表相关数据用年末数计算)。
(3)	计算甲公司与乙公司权益净利率的差异，并使用因素分析法，按照净经营资产净利率、税后利息率和净财务杠杆的顺序，对该差异进行定量分析。

3.(本小题8分。)
甲公司是一家上市公司，最近刚发放上年现金股利每股2. 2元,目前每股市价50元。证券分析师预测，甲公司未来股利增长率6% ,等风险投资的必要报酬率10% 。市场上有两种以甲公司股票为标的资产的期权：欧式看涨期权和欧式看跌期权。每份看涨期权可买入1股股票，每份看跌期权可卖出1股股票；看涨期权价格每份5元，看跌期权价格每份3元。两种期权的执行价格均为50元，期限均为1年。
投资者小王和小张都认为市场低估了甲公司股票，预测1年后股票价格将回归内在价值，于是每人投资53 000元。小王的投资是买入1 000股甲公司股票，同时买入1 000份 甲公司股票的看跌期权。小张的投资是买入甲公司股票的看涨期权10 600份。
（注：计算投资净损益时不考虑货币时间价值。）
要求：
（1）采用股利折现模型，估计1年后申公司股票的内在价值。
（2）如果预测正确，分别计算小王和小张1年后的投资净损益。
（3）假如1年后甲公司股票下跌到每股40元，分别计算小王和小张的投资净损益。
 
4.（本小题8分。）
甲公司是一家制造企业，生产A、B两种产品，按照客户订单分批组织生产,采用分批法核算产品成本。由于产品生产工艺稳定，机械化程度较高，制造费用在总成本中比重较大，公司采用作业成本法按实际分配率分配制造费用。公司设有三个作业成本库：材料切割作业库，以切割次数作为成本动因;机器加工作业库,以机器工时作为成本动因;产品组装作业库，以人工工时作为成本动因。
2018年9月，公司将客户本月订购A产品的18个订单合并成901A批，合计生产 2 000件产品；本月订购B产品的6个订单合并成902B批，合计生产8 000件产品。A、B 产品各自领用X材料，共同耗用Y材料。X、Y材料在各批次开工时一次领用, 依次经材料切割、机器加工、产品组装三个作业完成生产。其中,材料切割在各批次开工时一次完成，机器加工和产品组装随完工进度陆续均匀发生。
9月末，901A批产品全部完工；902B批产品有4 000件完工，4 000件尚未完工。 902B未完工产品机器加工完工进度50%,产品组装尚未开始。902B生产成本采用约当产量法在完工产品和月末在产品之间进行分配。
其他相关资料如下：
（1）本月直接材料费用
901A、902B分别领用X材料的成本为160 000元、100 000元;共同耗用Y材料20 000 千克，单价5元/千克，本月901A、902B的Y材料单耗相同，按产品产量进行分配。
（2）本月制造费用
[image: ]要求：
（1）编制直接材料费用分配表、作业成本分配表（结果填入下方表格中,不用列出计算过程）。
[image: ][image: ]
（2）编制901A、902B的产品成本计算单（结果填入下方表格中，不用列出计算过程）。
[image: ]

5.（本小题8分。）
甲公司是一家制造企业，正在编制2019年第一、第二季度现金预算，年初现金余额52万元。相关资料如下：
（1）预计第一季度销量30万件，单位售价100元；第二季度销量40万件,单位售价 90元；第三季度销量50万件，单位售价85元。每季度销售收入60%.当季收现，40%下季收现。2019年初应收账款余额800万元，第一季度收回。
（2）2019年初产成品存货3万件，每季末产成品存货为下季销量的10% 。
（3）单位产品材料消耗量10千克,单价4元/千克。当季所购材料当季全部耗用, 季初季末无材料存货。每季度材料采购货款50%当季付现,50%下季付现。2019年初应付账款余额420万元，第一季度偿付。
（4）单位产品人工工时2小时，人工成本10元/小时；制造费用按人工工时分配, 分配率7.5元/小时。销售和管理费用全年400万元，每季度100万元。假设人工成本、 制造费用、销售和管理费用全部当季付现。全年所得税费用100万元，每季度预缴25 万元。
（5）公司计划在上半年安装一条生产线，第一、第二季度分别支付设备购置款450 万元、250万元。
（6）每季末现金余额不能低于50万元。低于50万元时，向银行借入短期借款，借款金额为10万元的整数倍。借款季初取得，每季末支付当季利息，季度利率2%。高于50万元时，高出部分按10万元的整数倍偿还借款，季末偿还。
第一、第二季度无其他融资和投资计划。
要求：
根据上述资料，编制公司2019年第一、第二季度现金预算（结果填入下方表格中, 不用列出计算过程）。


[image: ]
		

四、综合题（本题共15分。涉及计算的,要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计算过程。）
甲公司是一家制造业上市公司，生产A、B、C三种产品。最近几年，市场需求旺盛, 公司正在考虑通过筹资扩大产能。2018年，公司长期债务10 000万元，年利率6%；流 通在外普通股1 000万股，每股面值1元；无优先股。
资料一：A、B、C三种产品都需要通过一台关键设备加工，该设备是公司的关键限制资源，年加工能力2 500小时。假设A、B、C三种产品当年生产当年销售，年初年末无存货。预计2019年A、B、C三种产品的市场正常销量及相关资料如下：
	[image: ]资料二：为满足市场需求，公司2019年初拟新增一台与关键限制资源相同的设备, 需要筹集10 000万元。该设备新增年固定成本600万元，原固定成本总额1 000万元照常发生。现有两种筹资方案可供选择：
方案1:平价发行优先股筹资6 000万元，面值100元,票面股息率10% ；按每份市 价1 250元发行债券筹资4 000万元，期限10年，面值1 000元，票面利率9%。
方案2:平价发行优先股筹资6 000万元，面值100元，票面股息率10%；按每股市 价10元发行普通股筹资4 000万元。
资料三：新增关键设备到位后，假设A产品尚有市场空间。如果其他条件不变，且剩余产能不能转移，公司拟花费200万元进行广告宣传，通过扩大A产品的销量实现剩余产能的充分利用。
公司的企业所得税税率25%。
要求：
（1）根据资料一，为有效利用现有的一台关键设备，计算公司A、B、C三种产品的 生产安排优先顺序和产量。在该生产安排下，公司的经营杠杆和财务杠杆各是多少？
（2）根据资料二，采用每股收益无差别点法，计算两种筹资方案每股收益无差别点的息税前利润，并判断公司应选择哪一种筹资方案。在该筹资方案下，公司的经营杠杆、财务杠杆、每股收益各是多少？
（3）结合要求（1）、（2）的结果，简要说明经营杠杆、财务杠杆发生变化的主要原因。
（4）根据资料三，计算并判断公司是否应利用该剩余产能。
































《财务成本管理》答案
1.	
答案：C
依据：《财务成本管理》教材第一章《财务管理基本原理》第26页。

2.	
答案:A
依据：《财务成本管理》教材第二章《财务报表分析和财务预测》第41页。

3. 
答案：D	'
依据：《财务成本管理》教材第三章《价值评估基础》第77页。

4.	
答案：C
依据：《财务成本管理》教材第四章•《资本成本》第121页。

5.	
答案：A .	
依据：《财务成本管理》教材第六章《债券、股票价值评估》第153页、第155 ~158 页。

6.
答案：D
依据：《财务成本管理》教材第八章《企业价值评估》第215〜217页。
计算说明：修正平均市销率=0.8 ÷（4% X100）=0.2
甲公司每股价值=0.2x（5% x 100）x40 =40 （元/股）

7.
答案：B
依据：《财务成本管理》教材第十章《股利分配、股票分割与股票回购》第246页。 
计算说明：500 -800 x60% =20 （万元）

8.
答案：B
依据：《财务成本管理》教材第十一章《长期筹资》第264页。
[image: ]

9.
答案:C
依据：《财务成本管理》教材第十三章《产品成本计算》第342页。.
计算说明：第三道工序完工率：（40 +35 +25 x60% ）/（40 +35 +25）=90%
第三道工序在产品约当产量：6 000 x90%=5 400（件）

10. 
答案：B
依据：《财务成本管理》教材第十四章《标准成本法》第366页。

11．
答案：D
依据：《财务成本管理》教材第十六章《本量利分析》第397页。
计算说明：销售息税前利润率=边际贡献率x安全边际率=（1 - 30%） x（l -40%）=42% 

12.	
答案：D
依据：《财务成本管理》教材第十七章《短期经营决策》第410页。

13.	
答案：B
依据：《财务成本管理》教材第十九章《责任会计》第445 -446页。

14. 
答案：C
依据：《财务成本管理》教材第二十一章《管理会计报告》第469〜470页。

二、多项选择题（本题型共12小题，每小题2分，共24分。每小题均有多个正确答案，请从每小题的备选答案中选出你认为正确的答案，用鼠标点击相应的选项。每小题所有答案选择正确的得分，不答、错答、漏答均不得分。）
1. 
答案：B、C
依据：《财务成本管理》教材第二章《财务报表分析和财务预测》第42〜43页。

2. 
 答案：A、B、D
依据：《财务成本管理》教材第三章《价值评估基础》第98页。

3. 
答案：B、D
依据：《财务成本管理》教材第四章.《资本成本》第116页。

4.	
 答案：A、C、D.
依据：《财务成本管理》教材第五章《投资项目资本预算》第132-134页。

5.	
答案：A、C、D
依据：《财务成本管理》教材第六章《债券、股票价值评估》第156页。

6.	
答案：A、B、C、D
依据：《财务成本管理》教材第二章《财务报表分析和财务预测》第58 -59页， 第八章《企业价值评估》第204页。

7. 
答案：A、C、D
依据：《财务成本管理》教材第十章《股利分配、股票分割与股票回购》第256页

8. 
答案：C、D
依据：《财务成本管理》教材第十二章《营运资本管理》第306页。
 计算说明：H=3 x40-2 x10 =100 （万元）

9. 
 答案：E、C、D	
依据：《财务成本管理》教材第十四章《标准成本法》第364页。

10. 
答案：A、C、D
依据：《财务成本管理》教材第十六章《本量利分析》第393〜403页。 

11. 
答案：A、B、C
依据：《财务成本管理》教材第十七章《短期经营决策》第410页。

12. 
答案：C、D
依据：《财务成本管理》教材第二十章《业绩评价》第460页。

三、计算分析题（本题型共5小题40分。其中一道小题可以选用中文或英文解答，请仔细阅读答题要求。如使用英文解答，须全部使用英文，答题正确的，增加5分。本题型最高得分为45分。涉及计算的，要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计算过程。）
1.（本小题8分，可以选用中文或英文解答，如使用英文解答，需全部使用英文，答题正确的，增加5分，本小题最高得分为13分。）
答案：
（1）计算该项目2018年末-2022年末的相关现金净流量、净现值和现值指数（计算过程和结果填入下方表格中）。
[image: ]		
计算说明（以2022年末为例）：
税后销售收入=60 x1 000 x （1 -25%） =45 000 （万元） 
税后变动制造成本=40 x1 000 x （1 -25%）=30 000 （万元） 
税后付现固定制造费用=2 000 x（1 -25%）=1 500 （万元） 
税后付现销售和管理费用=800 x（1 -25%）=600 （万元） 
减少的税后租金收入= 100 x（1 -25%） =75 （万元）
设备折旧抵税=10000/5x25%=500 (万元)
设备变现损失抵税=[(10 000-10 000/5 x4) -1 600] x25% =100 (万元)
专利技术使用费摊销抵税=8 000/4x25%=500 (万元)
现值指数=(12 344. 34 + 11 021.29 +9 840. 64 +9 993.24)/18 200=2. 37

(2)	根据净现值和现值指数，判断该项目是否可行，并简要说明理由。
根据净现值判断,该项目可行；因为净现值大于0。
根据现值指数判断，该项目可行；因为现值指数大于1。
(3)	简要回答净现值和现值指数之间的相同点和不同点。
相同点：净现值和现值指数都考虑了货币时间价值，都能反映项目投资报酬率高于或低于资本成本，但都没有揭示项目本身可以达到的报酬率是多少，都没有消除项目期限差异的影响。

不同点：净现值是绝对数，反映投资的效益；现值指数是相对数，反映投资的效率。净现值没有消除差异的影响；现值指数消除项目规模差异的影响。对于独立项目，净现值＞0,项目可行；现值指数＞1,项目可行。对于互斥项目，按净现值最大选择投资项目，与股东财富最大化目标一致；按现值指数最高选择投资项目，不一定与股东财富最大化目标一致。
依据：《财务成本管理》教材第五章《投资项目资本预算》第126-128页、第132-135 页。

2.(本小题8分。)
答案：
(1)编制甲公司2018年管理用财务报表(结果填入下方表格中，不用列出计算过程)。
[image: ]计算说明:
经营性资产=200+800 + 1 500+5 500 =8000 (万元)
(2)	基于甲公司管理用财务报表，计算甲公司的净经营资产净利率、税后利息率、净财务杠杆和权益净利率(注：资产负债表相关数据用年末数计算)。
净经营资产净利率=1260÷6 000=21%
税后利息率=120÷2000=6%
净财务杠杆=2 000÷4 000 =50%
权益净利率= 1 140÷4 000 =28.5%
(3)	计算甲公司与乙公司权益净利率的差异，并使用因素分析法，按照净经营资产净利率、税后利息率和净财务杠杆的顺序，对该差异进行定量分析。
权益净利率的差异=28.5% -30.4% = -1.9%	"
净经营资产净利率差异引起的权益净利率差异=21% + (21% -8%) x60% -30.4%
= 28. 8% -30.4% = -1.6%
税后利息率差异引起的权益净利率差异=21% +(21% -6%) x60% -28.8%
= 30% -28.8% =1.2%
净财务杠杆差异引起的权益净利率差异=21% +(21% -6%) x50% -30%
= 28. 5% -30% = -1.5%	
依据：《财务成本管理》教材第二章《财务报表分析和财务预测》第55〜60页。

3.(本小题8分。)
答案:
（1）采用股利折现模型，估计1年后甲公司股票的内在价值。
2.2 x [image: ]=61. 80 （元/股）（答案在61. 70-61. 80 元/股之间，均正确）
（2）如果预测正确，分别计算小王和小张1年后的投资净损益。
小王的投资净损益：
股票净损益= （61.80 -50）x1 000 =11 800 （元）
看跌期权到期日价值=0 （元）
期权净损益=0-3 x1 000=-3 000 （元）
投资净损益=11 800 -3 000=8 800 （元）
（或，投资净损益=61. 80 x 1 000 -53 000 =8 800 （元））
小张的投资净损益：
投资净损益=（61.80-50）x10 600 -5 x10 600=72 080 （元）
（或，投资净损益二（61. 80 -50） X10 600 -53 000 =72 080 （元））
（3）假如1年后甲公司股票下跌到每股40元，分别计算小王和小张的投资净损益。 
小王的投资净损益：
股票净损益= 1 000 x（40-50） = -10 000 （元）
期权到期日价值=1 000 x（50 -40）=10 000 （元）
期权净损益=1 0000-1 000 x3 =7 000 （元）
投资净损益=-10 000+7 000= -3 000 （元）
（或：投资净损益=期权成本=- 1 000 x3 =-3 000 （元）；
或,1 000 x40 + 1 000 x （50 -40） -53 000 = -3 000 （元））
小张的投资净损益：
投资净损益=0 - 10 600 x5 = -53 000 （元）
（或,投资净损益=0 - 53 000=-53 000 （元））	,
依据：《财务成本管理》教材第六章《债券、股票价值评估》第161页、第七章《期权价值评估》第167 - 168页、第171 - 172页。

4.（本小题8分。）
答案：
（1）编制直接材料费用分配表、作业成本分配表（结果填入下方表格中，不用列出计算过程）。
[image: ][image: ]
计算说阴：
Y 材料分配率=（20 000+80 000） ÷ （2 000 +8 000） = 10 （元/千克）
材料切割：成本分配率=240 000 ÷24 000 = 10 （元/次）
机器加工：成本分配率=900 000  ÷3 000 =300 （元/机器工时）
产品组装：成本分配率=435 000 ÷2 900 = 150 （元/人工工时）
（2）编制901A、902B的产品成本计算单（结果填入下方表格中，不用列出计算过程）。
[image: ]

902B产品成本计算说明：
完工产品的直接材料费用=180 000 x  =90 000 （元）
月末在产品的直接材料费用=180 000-90 000=90 000 （元）
（或=180 000 x  =90 000 （元）
完工产品材料切割成本=120 000 x  =60 000（元）
月末在产品材料切割成本= 120 000 -60 000 =60 000 （元）
（或，月末在产品材料切割成本==120 000 x  =60 000（元））
完工产品机器加工成本=300 000 X=200 000 （元）
月末在产品机器加工成本=300 000 -200 000 = 100 000 （元）
（或，月末在产品机器加工成本=300 000 X=100 000（元））
月末在产品尚未组装，所以产品组装成本全部由完工产品负担。
依据：《财务成本管理》教材第十三章《产品成本计算》第348〜350页，第十五章 《作业成本法》374〜377页。

5.（本小题8分。）
答案
根据上述资料，编制公司2019年第一、第二季度现金预算（结果填入下方表格中 不用列出计算过程）。
[image: ] 

计算说明：
第一季度销货现金收入=800 +30 x 100 x60% =2 600 （万元）
第二季度销货现金收入=30 x 100 x40% +40 x90 x 60% =3 360 （万元） 
第一季度产量二30 +40 x 10% -3 =31 （万件）
第二季度产量=40 +50 x 10% -40 x 10% =41 （万件）
第一季度材料采购=420 +31 x 10 x4 x50% =1 040 （万元）
第二季度材料采购=31 10 x 4 X 50% +41 x 10 x 4 x 50% =1 440 （万元）
第一季度人工成本=31x x2 x 10=620 （万元）
第二季度人工成本=41x 2 x 10 =820 （万元）
第一季度制造费用=31 x2 x 7.5 =465 （万元）
第二季度制造费用=41 x 2 x 7. 5 =615 （万元）
第一季度支付的短期借款利息=100 x2% =2 （万元）
第二季度支付的短期借款利息=100 x2% =2 （万元）
依据：《财务成本管理》教材第十八《全面预算》第428 -434页。

四、综合题（本题共15分。涉及计算的,要求列出计算步骤，否则不得分，除非题目特别说明不需要列出计算过程。）
答案：
（1）根据资料一，为有效利用现有的一台关键设备，计算公司A、B、C三种产品的生产安排优先顺序和产量。在该生产安排下，公司的经营杠杆和财务杠杆各是多少？
A、B、C三种产品对关键设备加工能力的总需求（400 x1 +600 x2 + 1 000 x2.5= 4 100小时） ＞加工能力的总供给（2 500小时），需要根据单位限制资源边际贡献进行排产。
[image: ]
为有效利用关键设备，公司的生产安排优先顺序：首先安排生产B产品；满足B产品市场需求后，安排生产C产品；满足C产品市场需求后，安排生产A产品，直至满足A产品市场需求或充分利用关键限制资源（两者以产量较低者为准）。产量：生产A产品 0件，生产B产品600件，生产C产品520件。
边际贡献=1 440 +1 300=2 740 （万元）
息税前利润=2 740 -1 000 = 1 740（万元）
税前利润=1 740 -10 000 x6% =1 140 （万元）
经营杠杆==1.57
财务杠杆==1.53
（2）根据资料二，采用每股收益无差别点法，计算两种筹资方案每股收益无差别点的息税前利润，并判断公司应选择哪一种筹资方案。在该筹资方案下，公司的经营杠杆、财务杠杆、每股收益各是多少？
A、B、C三种产品对关键设备加工能力的总需求（=400x1 +600x2 + 1 000 x2.5 = 4 100小时）＜加工能力的总供给（=2500x2=5 000小时），故三种产品分别按400件、600件、1 000件生产。
[image: ]每股收益无差别点息税前利润（EBIT） =2 408 （万元）
边际贡献=0.8x400 +2. 4 x600 +2. 5 x1 000 = 4 260 （万元）
息税前利润=4 260-（1 000+600）=2 660 （万元）
由于2 660万元〉2 408万元，故选择方案1。

（或，将EBIT = 2 660 （万元）代入每股收益无差别点公式中，分别求解每股收益
 方案1：每股收益=0. 729 （元）
 方案2：每股收益=0.675 （元）
由于方案1每股收益（0. 729元）＞ 方案2每股收益（0. 675元），故选择方案1。 
税前利润= 2 660-10 000 x6% - x 1 000 X 9% =1 772 （万元）
净利润= 1 772x （1 -25%）= 1 329 （万元） 
经营杠杆= =1.60
[image: ]（3）结合要求（1）、（2）的结果，简要说明经营杠杆、财务杠杆发生变化的主要原因。
固定成本是引发经营杠杆效应的根源（或，企业销售量水平与盈亏平衡点的相对位置决定了经营杠杆的大小；或，经营杠杆的大小是由固定性经营成本和息税前利润共同决定的），本题中主要是因为固定成本增加，导致经营杠杆变大。
固定性融资成本是引发财务杠杆效应的根源（或，息税前利润与固定性融资成本的相对水平决定了财务杠杆的大小；或，财务杠杆的大小是由固定性融资成本和息税前利润共同决定的），本题中主要是因为财务费用（或，利息费用、优先股股利）增加,导致财务杠杆变大。
（4）根据资料三，计算并判断公司是否应利用该剩余产能。
[bookmark: _GoBack]剩余产能=2 500 x2 -4 100=900 （小时）
边际贡献=0.8 x900 -200=520 （万元）
因为可增加边际贡献，故应利用该剩余产能。
依据：《财务成本管理》教材第九章《资本结构》第230〜232页、第234 -241页， 第十七章《短期经营决策》第412-415页。

image7.png
i

T

Fn RN

2018 FE5

_wmxe

200

SR

500

hiie.d

1500

g

5500

Pt

8000

RS

200

RSILEY

2000

R

4000

BB S

5000

AEETE

2018 4

A

10 000





image8.png
2

FfiEmn 2018 4
W Bk 6000
BERHM 20
R 2000
MEBH 160
S 1520
B HRBRRA 380
WA 1140





image9.png
BT

BEAAE

AME TR (/B )

I

2%

8%

60%

30.4%





image10.png
i T

AN SR

2018 ¢

e

SEREAN

BERYR

REAGHE

SR

R

A

PRGBS R4 i

SRS

W ENRTHR

BURSHPRIN

LECE]

W FIE RS

BUERERE

Reali]





image11.png
frAE frE AHE i
E) 901A 9028 At
R 240 000 R (K) 12 000 12 000 24 000
T 1900 000 HBIH () 2 000 1000 3 000
PR 435 000 AR () 1700 1200 2900
At 1575 000 — —_ —_ —





image12.png
HEHBBASER

el T

PR

SR Y RS

PR ()

ARE | WARHARA

XAHIRA

HEARRESH

014

o028

it





image13.png
LA RE
aflz; T

FURAE | fmd | mAHEE 2 S8

(23 ARLH [ SESHE

CLCL]

BT

R

At =





image14.png
FREATE R

gk 9014 W
TR FAE "IF | RLEB | AKE
7H ramk | e ¥ gk | ek | e
HRH
ErT
St pHREN
AT
R ]
BN
&t [
FREATES
K 028 B T
an A FRE P ELr | RIPE | BRE
Rk | Pk Ak | ek | sk
EEUL] I } I ~ -
[ET)
ok BEREE
AT N N
P — ;
ERTEIN
&t





image15.png
AeMA

ET]

B—FE

BNRE LT

i WEALA

RN

W BT

AR

AT

it

Eri

BIRBRA

[

mexumn
REFRURE

m: s

W (EEES

W EAHEEHESR S

WARRE A





image16.png
AR B CrR
HIBER R (4) o0 600 1000
UG (F5E) 2 4 6

TS (F775) 12 L6 35

FLRHYETME (D) 1 2 2.5

FRAARE (77) 1000





image17.emf

image18.jpeg
. T

2018 45k 2019 FEF 2020 GEk 2021 2022 4%
REREA 45000 5000 45 000 45 000
REESBERE 30000 30000 30000 30000
BENREENERA 1500 1500 1500 1500
BENRSENEARE &0 0 0 0
REWERRSEA 7 75 75 7
REWE —10000 -
[ 0 500 50 500
BEEAMA 1600
REERN 100
e AR 5000
EHEARGTRB IR, 0 500 S 500
BEA L Sl B 20
oy | “mow [ 13825 B 15725
ARRY (K 2%) | 1 0.8 0.7972 07118 0.6355
T “is200 2343 | 1022 9840.64 9993.24

ErTy

24999. 51 (%% 24 997 25 002 TTZ/M, HIIEW)

RGERE

237





image19.png
spfir: AR

FEAMSRETE 2018 4
LR 8 000
B 2000
BT 6000
Ly 2 000
SR 0
W 20 —
AR 4000
PR AR BT 6000
Bl RAR 1 680
. @EFWFEB 420
BUR SRR 1260
FERm 160
Wi FBR BB 40
BREHESRA 120
R 1140





image20.png
(1 +6%)*

10% - 6%




image21.png
ERHHRASME

L
PR FRH YRR XERIE | EERRESE
i () HER | BRI
014 2000 10 20000 160000 180 000
9028 3000 10 80000 100 000 180 000
A 10 000 0 100000 260 000 360 000





image22.png
A RE

it 7
5014 502
R | R | AESRE e ere T Run | pwes
T 20 000 10 12000 120 000 12000 120 000
BT 900 000 300 2000 600 000 1000 | 300000
[ 435000 150 1700 255 000 1200 180 000
i 1575 000 = - 975 000 - 600 000





image23.png
FREFITEE

R 9014 [
— R FAE P FIF | mirm | FRE
FamE | PRk £k | ek | FRas
HEHH ) 150000 | 180000 | 180000 % 0
WERH
S, BRI 0 2000 | 10000 | 120000 ) 0

BT 0 000 | 600000 | 600000 300 o
PR 0 5500 | 255000 | 255000 75 0

BRI [ 575000 | orsom | 975000 s 0

#it [ 115500 | 1155000 | 1155000 5775 o

FRRAHEE -
F5i: 9028
an ANE FAE ot "IE | i
FRRE | R | s | e
il 10000 | 180000 | 90000 ns
WA
ol HEH o 2000 | o | e 15 60,000

HLEMT o 300000 | 30000 | 200000 50 100000
sk o 10000 | 180000 | 180000 s o

BERANT [ w000 | 0000 | 440000 110 160000

ait ) 780000 | 70000 | 530000 25 250 000





image24.png
nawmH

Ay T

L] A EEEr
PREAE B E)
e ERAEMA 2600 I 3360
BRI A %52 a0
W B 3
R 1000 1440
TR ) 20
R 5 o5
AR 100 100
B 2 25
BT 450 250
ErEare 2700 3250
FEERURE 8) 160
n: 100 o
W SR o 10
W EAEHERHE 77 2 2 —
HRAERT o B





image25.png
A& Bl CPd

HHERHR () 400 600 1000
Sl (55%) 2 4 6
WaEaas (FR) 12 L6 55
SRAERBIRENE (o) 1 2 2.5
BfraRRER (7T 0.8 2.4 2.5
AR L R SRR (TR ) 0.8 1.2 1
PR U 3 1 2
BitEFEH (4) 0 600 520

BACHRRRIR (TTC) 0 1440 1300





image26.png
4000

(EBIT 10000 x 6% ~ 3550 % 1000 x 9% ) x (1 =25%) =6 000 x 10%
1000
_ (EBIT - 10 000 x 6%) x (1 ~25%) - 6 000 x 10%
- 4000
1000 + 4202

10




image27.png
2 660 _2660 ) o,

000 x10% ~ 972
1772 - e

S 21329 -6000 x10% _ 729 _ - 4 - .
BRI = 000 = Too0 =072 (R/R) (BKAOTI AR, *

HEAAt =





image1.jpeg
ik

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

0.9901

0.9804

0.9709

0.9615

0.9524

0.9434

0.9346

0.9259

0.9174

0.9091

0.9009

0.8929

0.8850

0.8772

0.8696

0.9803

0.9612

0.9426

0.9246

0.9070

0.8900

0.8734

0.8573

0.8417

0.8264

0.8116

0.7972

0.7831

0. 7695

0.7561

0.9706

0.9423

0.9151

0.8890

0.8638

0.839%

0.8163

0.7938

0.7722

0.7513

0.7312

0.7118

0.6931

0. 6750

0.6575

0.9610

0.9238

0.8885

0.8548

0.8227

0.7921

0.7629

0.7350

0.7084

0.6830

0.6587

0.6355

0.6133

0. 5921

0.5718

09515

0.9057

0.8626

0.8219

0.7835

0.7473

0.7130

0.6806

0.6499

0.6209

0.5935

0.5674

0.5428

0.5194

0.4972

0.9420

0.8880

0.8375

0.7903

0.7462

0.7050

0. 6663

0.6302

0.5963

0.5645

0.5346

0.5066

0.4803

0. 4556

0.4323

0.9327

0.8706

0.8131

0.7599

0.7107

0. 6651

0.6227

0.5835

0. 5470

0.5132

0.4817

0.4523

0.4251

0. 3996

0.3759

0.9235

0.8535

0.7894

0.7307

0.6768

0.6274

0.5820

0.5403

0.5019

0.4665

0.4339

0.4039

0.3762

0. 3506

0.3269

wlo|wlalu|s|w|w]|—

0.9143

0.8368

0. 7664

0.7026

0.6446

0.5919

0.5439

0.5002

0.4604

0.4241

0.3909

0.3606

0.3329

0. 3075

0.2843

0.9053

0.8203

0.7441

0.6756

0.6139

0.5584

0.5083

0.4632

0.4224

0.3855

0.3522

0.3220

0.2946

0. 2697

0.2472





image2.jpeg
ik

1%

2%

3%

4%

5%

6%

%

8%

9%

10%

1%

12%

13%

14%

15%

0. 9901

0.9804

0.9709

0.9615

0.9524

0.9434

0.9346

0.9259

0.9174

0.9091

0.9009

0.8929

0.8850

0.8772

0.8696

1.9704

1.9416

1.9135

1.8861

1.8594

1.8334

1.8080

1.7833

17591

1.7355

1.7125

1.6901

1.6681

1. 6467

1.6257

2.9410

2.8839

2.8286

27751

27232

2.6730

2.6243

2.5771

2.5313

2.4869

2.437

2.4018

2.3612

2.3216

2.2832

3.9020

3.8077

3.7171

3.6299

3. 5460

3.4651

3.3872

3.3121

3.2397

3.1699

3.1024

3.0373

2.9745

2.9137

2.8550

4.8534

4.7135

4.5797

4.4518

4.3295

4.2124

4.1002

3.9927

3.8897

3.7908

3. 6959

3.6048

3.5172

3.4331

3.352

5.7955

5.6014

5.41712

5.2421

5.0757

4.9173

4,7665

4.6229

4.4859

4.3553

4.2305

4.1114

3.9975

3. 8887

3.7845

6.7282

6.4720

6.2303

6.0021

5.7864

5.5824

5.3893

5.2064

5.0330

4.8684

4.7122

4.5638

4.4226

4.2883

4.1604

7.6517

7.3255

7.0197

6.7327

6.4632

6.2098

5.9713

5.7466

5.5348

5.3349

5.1461

4.9676

4.7988

4.6389

4.4873

el lw|la|lu|ls|w|ow

8. 5660

8.1622

7.7861

7.4353

7.1078

6.8017

6.5152

6.2469

5.9952

5.7590

5.5370

5.3282

5.1317

4. 9464

4.77116

9.4713

8.9826

8.5302

8.1109

7.7217

7.3601

7.0236

6.7101

6.4177

6.1446

5.8892

5.6502

5.4262

5. 2161

5.0188





image3.jpeg
L1

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

%

12%

13%

14%

15%

1.0100

1.0200

1.0300

1.0400

1.0500

1.0600

1.0700

1.0800

1.0900

1. 1000

11100

1. 1200

1.1300

1.1400

1.1500

1.0201

1.0404

1.0609

1.0816

1.1025

1.1236

1. 1449

1.1664

1.1881

1.2100

1.2321

1.2544

1.2769

1.2996

1.3225

1.0303

1.0612

1.0927

1. 1249

1.1576

11910

1.2250

1.2597

1.2950

1.3310

1.3676

1.4049

14429 |

1.4815

1.5209

1.0406

1.0824

11255

1.1699

1.2155

1.2625

1.3108

1.3605

14116

1.4641

1.5181

1.5735

1.6305

1.6890

1.74%

1.0510

11041

11593

1.2167

1.2163

1.3382

1. 4026

1.4693

1.5386

16105

1.6851

1.7623

1.8424

1.9254

2.0114

1.0615

11262

1.1941

1.2653

1.3401

1.4185

1.5007

1.5869

L6711

1.7716

1.8704

1.9738

2.0820

2.1950

2.3131

1.0721

1.1487

13159

1.4071

1.5036

1.6058

1.7138

1.8280

1.9487

2.0762

2.2107

2.3526

2.5023

2.6600

1.0829

117

1.2668

1.3686

1.4775

1.5938

1.7182

1.8509

19926

2.1436

2.3045

2.4760

2.6584

2.8526

3.05%0

1.0937

11951

1.3048

1.4233

1.5513

1.6895

1.8385

1.99%0

2.1719

2.3519

2.5580

2.7131

3.0040

3.2519

3.5179

10

1. 1046

1.2190

1.3439

1.4802

1.6289

1.7908

1.9672

2.1589

2.3674

2.5937

2.8394

3.1058

3396

3.7072

4.0456





image4.jpeg
i

1%

2%

3%

4%

5%

6%

1%

8%

9%

10%

1%

12%

13%

14%

15%

1.0000

1.0000

1.0000

1,0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1,0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

2.0100

2.0200

2.0300

2.0400

2.0500

2.0600

2.0700

2.0800

2.0900

2.1000

2.1100

2.1200

2.1300

2.1400

2.1500

3.0301

3.0604

3.0909

3.1216

3.1525

3.1836

3.2149

3.2464

3.27181

3.3100

3.3421

3.3744

3.4069

3.4396

3.4725

4.0604

4,1216

41836

4.2465

4.3101

4.3746

4.4399

4,5061

4.5131

4.6410

4.7097

4.7193

4,8498

4901

4.9934

5.1010

5.2040

5.3091

5.4163

5.5256

5.6371

5.7507

5.8666

5.9847

6.1051

6.2278

6.3528

6.4803

6.6101

6.7424

6.1520

6.3081

6.4684

6.6330

6.8019

6.9753

7.1533

7.3359

7.5233

7.7156

7.9129

8.1152

8.3227

8.5355

8.7531

7.2135

7.4343

7.6625

7.8983

8.1420

8.3938

8.6540

8.9228

9.2004

9.4872

9.7833

10.08%0

10.4047

10. 7305

[11. 0668

8.2851

8.5830

8.8923

9.2142

9. 5491

9.8975

10.2598

10. 6366

11.0285

11. 4359

11.8594

12. 2997

12.7573

13,2328

13,7268

9.3685

9.7546

10, 1591

10. 5828

11. 0266

11.4913

11,9780

12.4876

13. 0210]

13.5795

14.1640

14.7157

15.4157

16. 0853

116. 7858

10

10. 4622

10. 9497

114639

12. 0061

12. 5779

13. 1808

13.8164

14, 4866

15.1929

15. 9374

16,7220

17. 5487

18.4197

19.3373

20. 3037





image5.jpeg
8l HE

2018 45K

2019 %

2020 4K

201 K

2022 4K





image6.jpeg
23

018 %K |

2019 fF 3%

2020 &

2021 &5

2022

DEFHI

FHRH

i

e

MERY





