
第Ⅳ篇 
第八章  财务预测 

 
【学习目的与要求】 

    1．了解财务预测意义、内容、原则、分类和程序 

    2．掌握资金需要量预测方法 

    3．理解和掌握销售百分比预测法 

    4．掌握资金习性预测法 

    5．理解内涵增长率并掌握其计算分析方法 

    6．理解可持续增长率并掌握其计算分析方法 

 
尽管企业财务活动受到众多因素左右，如生产能力、人员素质、产品质

量、财务方针，以及国家政治形势、经济体制、融资渠道、融资方式、市场

变化、国际环境变化等。但是它仍然和其它事物的发展变化一样，具有一定

的规律性。人们完全能够在分析其过去，把握现状的基础上，从其变化中找

出一些内在的必然规律，对未来财务活动的发展趋势进行较为准确的预测。 

 
第一节  财务预测概述 

 
    一、财务预测及其内容 

    预测就是以过去的历史资料和现在所能取得的信息为基础，运用人们所

掌握的科学知识和多年的实践经验，推测事物未来发展的可能趋势或结果。

所谓财务预测，就是财务人员以企业过去一段时期财务活动的趋势性变化资

料为依据，结合企业现在面临和即将面临的各种微观和宏观变化因素，运用

统计和数学的定量分析方法，以及预测人员的主观判断，对企业财务方面的

未来发展趋势及变化结果进行预计推断。 

财务预测的对象是企业经营过程中的现金流量和资金运动。企业的资金

运动是企业经济活动各个方面的货币综合反映。因此，必须对企业的现金流

量和资金运动状况进行静态的和动态的预测。财务预测的对象决定了财务预
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测的内容有以下几个方面： 

    （一）投资预测。进行投资预测，就要研究企业所处投资环境，这些投

资环境有的是内部的，有的是外部的；预测投资项目所要达到的规模和所能

达到的技术水平；估计投资额的各期投放数，投资的回收期限，各期的投资

回收额，分析比较各种不确定因素对投资效益的影响。 

    （二）销售收入预测。进行销售收入的预测，就要预测影响销售价格和

销售数量等各种因素，研究企业各种收款方针对销售收入的影响，以及收款

速度的影响，进而预测企业的现金流入量的流入速度变化情况。 

    （三）成本预测。进行成本预测，就要预测企业现有生产技术水平下能

够达到的成本水平，各种技术改造措施对降低成本的影响，各种合理化建议

对成本工作的促进作用，加上对原料市场的变化情况的了解，进而预测企业

现金流出量和流出速度的变化情况。 

（四）利润分配预测。利润分配是企业资金流出的一个重要方面，企业

的利润分配要受到企业税前盈利水平，国家税收政策和企业税后利润分配方

针等各种因素的影响。利润是销售收入和成本费用相配比的产物，因此，税

前利润的预测实际上就是销售收入和成本费用预测。国家税收政策要受国家

宏观经济和产业政策的影响。企业的税后利润分配方针则受制于企业的长期

发展战略。 

（五）筹资预测。在进行了上述现金流入量和流出量的预测之后，企业

必须根据现有的管理水平。结合存货储备要求和利用商业信用情况，综合平

衡，预测企业各种资金的动态需要量和期末的应有数额，作出是否筹资的决

定。进行筹资预测时，要对各种筹资渠道和筹资方式，企业筹资的时机和期

限，筹资的成本和风险，筹资的环境进行分析研究，预测企业的最佳资金结

构。 

    二、财务预测原则 

    企业财务活动和资金运动涉及到企业整个经营过程的方方面面，是一个

复杂的动态过程，但在这个复杂的动态过程中所发生的各项事件，客观上存

在着质量上的或数量上的相互联系。而运用预测科学的一系列定性、定量方

法对收集到的资料进行整理分析，就可以找出它们之间存在的这种关系，确

定其内在规律，由此预测企业未来经营活动中所需的资金数、资金流转速度、
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资金分布状况、筹资成本等财务信息。财务预测中，一般应遵循以下四条基

本原则： 

    （一）连续性原则。在经济发展过程中，经济变量往往循序着连续性的

发展规律。那就是说过去和现在的经济活动中存在着某种惯性动势，即在周

围环境不发生重大改变的情况下，原来的活动将会持续下去，从而把未来视

作历史的延伸。财务活动也不例外，因为从时间上看，财务活动是在连续不

断地进行着的，将来的财务状况是过去和现在财务状况的继续。财务活动的

这种连续性，规定了财务工作预测的连续性原则。以时间序列分析为代表的

趋势外推预测方法，正是基于这一项原则而形成的。因此，财务预测首先必

须从搜集过去和现在的资料开始，如财务报表、财务分析报表等，采用一定

的方法对这些资料进行整理分析，然后推测出未来财务状况，资金需要量和

资金运动变化情况等。 

    （二）相关性原则。在财务活动中，影响企业资金运动的各种因素之间

存在着一定的相互依存、相互制约的因果关系，即相关性。这些因素有的是

微观的，如企业内部管理制度的变化，生产技术水平的变化；有些是宏观的，

如市场条件变化、供求趋势变化，金融体制变化。因此，在进行财务预测时，

我们可以利用这些因素之间的相互关系进行分析研究，找出受这些因素变化

影响的另一些因素发展的规律性，从而进行财务预测。根据相关性原则，企

业的财务预测不能孤立地进行，必须与企业的其他各种预测结合起来进行。

另外，各种财务预测如资金预测、费用预测、利润预测也不宜单独进行，而

应结合起来进行。 

    （三）相似性原则。在经济发展过程中，许多经济变量所遵循的发展规

律，有时具有惊人的相似性。这就规定了经济预测工作中的相似性原则。财

务预测是经济预测的一个方面。将经济预测中的相似性原则，应用到财务预

测中，就是根据财务工作中某一项活动或某一类指标的发展变化规律，进而

推出其他财务活动或财务指标的发展规律，如根据销售收入增长指标推出资

金需要量增长指标，根据成本费用降低水平而推出资金节约量指标。 

    （四）统计规律性原则。在财务活动中，对于某个变量所作一次观察的

结果往往是随机的，而多次观察的结果，却具有某种统计规律性。财务变量

的这种统计规律性，是我们应用概率论及数理统计的方法进行财务预测的基
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础。 

    必须指出：在财务活动中，财务变量发展的规律性以及财务变量之间的

关系是极其复杂的，往往是多种规律同时作用的结果，这就决定了财务预测

工作的复杂性，因此，常常需要同时运用上述原则进行财务预测。 

三、财务预测的分类 

    （一）按财务预测的内容可分为：成本费用预测、收入预测、投资预测、

利润分配预测、财务状况预测和筹资预测。这类预测，主要是预测现金流入

量和现金流出量，以及不同时点上资金的可能分布状况。上述预测从内容上

来讲各有侧重，相对独立、但从因果关系上来讲是相互关联，密不可分的。

如利润分配预测离不开收入，成本预测，而筹资预测则离不开收入、成本、

投资和利润分配预测。 

    （二）按财务预测所跨时间长度可分为：长期预测、中期预测和短期预

测。长期财务预测主要是对五年以上较长时间的财务变化及其趋势的预测，

它主要为企业今后长期发展的重大战略决策提供财务依据。中期财务预测是

指对一年以上，五年以下企业财务发展趋势，资金运动方向进行预测。它是

企业长期财务预测的细化，是短期财务预测的基础。短期财务预测主要是指

一年以下的预测，其目的是为企业近期财务管理提供较为详细而可靠的数据

资料。必须指出，不同的企业由于其生产特点、管理要求不同，因而其预测

期的长短也是不同的。如生产周期短的轻纺行业，一年以上就可能是长期预

测，短期预测可能是季度以内。而重工行业的长期预测可能长至十年以上。 

（三）按预测方法可分为：定性财务预测和定量财务预测。定性财务预

测，是指预测者直接根据自己所掌握的资料和经验，对企业未来财务状况和

资金运动趋势作出评价和解释。定量财务预测是指借助于一定的数学方法对

企业的财务发展趋势作出数量分析的预测。在实际工作中，定性预测方法和

定量预测方法往往是交替使用，互为补充的。 

四、财务预测的程序 

    财务预测是财务管理的一个子系统。要提高财务预测工作的效率、财务

预测的质量，财务预测工作就要按照一定的程序进行。财务预测一般有以下

几个步骤： 

    （一）确定预测对象和目标。在进行财务预测之前，首先要确定预测什
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么，然后再根据预测的目标、内容和要求确定预测范围和预测期。例如，只

有确定了以销售收入为预测对象，才有可能组织好与销售收入预测有关的各

项工作，才能确定要收集哪些资料，分析那些与销售收入变化的有关因素，

否则就成了无的放矢。 

    （二）制度预测计划。预测计划包括预测工作的组织领导、人员组成，

信息资料的获取方法、取得渠道，经费预算、时间安排等。预测计划应详细

明确，分工合理，进程适当。预测计划不是一成不变的，应根据预测工作中

遇到的实际问题，进行不断的调整，使之更加切实可行。 

    （三）收集、整理相关信息。根据已确定的预测目标和计划，尽可能全

面地收集与既定目标有关的资料和数据。这些资料和数据有的可能来自于企

业内部，有的可能来自于企业外部；有的是量化的数据，有的则可能是非量

化的。对收集来的资料必须进行加工、整理、归纳和鉴别，以去伪存真，去

粗存精。 

    （四）选择预测方法。进行财务预测必须通过一定的科学方法才能完成。

对于定量预测，应建立正确的数学模型；对于定性预测，要按照一定的逻辑

思维，制定预测的提纲。预测方法的选择，一定要考虑实际情况。不考虑实

际情况的方法，再精致，再复杂，其得出的数据也可能是荒谬的。在实际工

作中，有时可把几种方法结合起来，互为补充，互为补充，互为验证，使得

到的数与实际结果更加接近。 

    （五）进行实际预测。运用所选定的预测分析方法和建立的数学模型或

调查提纲进行预测。并根据定量分析和定性分析的结果，作出初步的预测结

论。预测结论可用表格、图示或文字等形式表示。 

    （六）对初步的预测结论进行分析评价。经过一定期间，对过去所作出

的初步预测结论进行检验，将实际结果与预测数进行比较，鉴定预测的结果

是否正确，并分析其所以发生误差的原因。在实际工作中，财务预测毕竟是

一种推测和估计，预测结果与实际结果难免有一定的误差，但重要的是误差

的大小，误差小说明收集到的资料和数据是相对正确的，所选择的方法是适

当的；误差大则说明收集到的资料或所选择的预测方法有问题。所以在预测

之前要确定允许误差的范围，在预测之后要分析预测误差产生的原因，以便

改进预测方法和模型，尽量缩小误差。 
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    （七）修正初步的预测结论，得出最终预测结果。对于过去用定量方法

进行的预测分析，往往会由于数据不足或某种因素而影响预测精度，这就需

要用定性方法来考虑这些因素，并及时修正初步预测结论。对过去用定性方

法预测的结果也应尽可能用定量预测方法加以修正、补充，以使其结果更加

接近实际。预测工作的实践证明，把定量方法与定性方法有机地结合起来，

是提高预测准确性的重要途径。经过上述的修正，就可输出最终的预测结果。 

 
第二节  财务预测方法 

 
    财务预测的方法很多，如何根据具体情况选择正确的预测方法，是财务

预测成功与否的关键之一。财务预测的方法归纳起来有两类：定性分析法和

定量分析法。在本章中，主要介绍的定性分析法包括意见汇集法、专家小组

法（特尔菲法）；定量分析法包括销售百分比法、资金习性法。 

    一、定性预测法 

    定性预测法，又称判断预测法。它是由熟悉业务，并有一定理论知识和

综合判断能力的专家和专业人员，根据自己的经验和掌握的情况，对预测目

标将来的发展趋势和发展结果所进行的预测。定性预测法特别适用于缺乏统

计数据和原始资料的场合；需要对许多相关因素作出判断的场合；以及在经

营活动过程中有关人员的主观因素起主要作用的场合。 

    定性分析的具体方法，一般有以下两种： 

    （一）意见汇集法。意见汇集法，也称主观判断法。它是由预测人员根

据事先拟好的提纲，对那些对预测对象业务比较熟悉，对其未来发展趋势比

较敏感的领导人、主管人员和业务人员开展调查，广泛征求意见，然后把各

方面的意见进行整理、归纳、分析、判断，最后作出预测结论。 

    （二）专家小组法。专家小组法也属于一种客观判断法，它是由企业组

织各有关方面的专家组成预测小组，通过召开各种形式座谈会的方式，进行

充分、广泛的调查研究和讨论，然后根据专家小组的集体科研成果作出最后

的预测判断。由美国兰德公司在本世纪 40年代首先采用，通过向有关专家发

出预测问题调查表的方式来搜集和征询专家们的意见，并经过多次反复、综

合、整理、归纳各专家的意见以后，作出预测判断，它又称为特而菲法。 
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二、定量分析法 

（一）销售百分比法 

销售百分比法就是根据各个资金项目与销售收入总额之间的依存关系，

按照预测期销售额的增长情况来预测需要相应地追加多少资金的方法。尽管

影响资金需要量的因素很多，但影响程度最大的莫过于预测期的预计销售收

入。因此，这种方法是建立在良好的销售预测基础之上的。 

    销售百分比法的基本原理是先将资产负债表上与销售收入有关的各项目

除以基期销售收入，然后再用得出来的百分比乘以预测的销售收入，即可得

出资产负债表上与销售收入有关的各项目资金需要量。采用销售百分比法预

测资金是建立在以下假定基础之上的：（1）资产负债表上的大部分项目与销

售收入有直接的正比例关系；（2）各资产的目前规模就目前的销售水平而言

是适当的；（3）预测期的销售结构和价格水平与基期相比基本不变。 

    销售百分比法一般按以下几个步骤进行： 

    1．分析研究资产负债表各个项目与销售收入总额之间的关系：（1）资产

类项目。流动资产中的货币资金、应收账款和存货等项目，一般都会随销售

收入的增减而相应地增减。固定资产项目是否要增加，则要视预测期的生产

经营规模是否在企业原有生产经营能力之内。如在原有的生产经营能力之内，

则不需增加在固定资产上的投资；如因销售增长企业的生产规模超出了原有

的生产能力，就需要扩充固定资产，增加长期投资。至于其他长期资产项目，

如无形资产、对外长期投资项目，则与销售收入的增减无关。（2）负债类项

目。诸如短期借款，应付账款、应付工资、应付税金等流动负债项目，通常

会随销售收入的增加而自动增加，而长期负债项目一般与销售收入的增减无

关。（3）所有者权益项目。投入资本和资本公积项目与销售收入的增长一般

无关。而盈余公积（包括未分配利润）在盈利水平不变的情况下一般也与销

售收入同比例增减。此外，预测期按既定方法提取的折旧，通常可作为预测

期追加资金的内部来源。 

    2．计算确定基期资产负债表上与销售收入有关的各项目与基期销售收入

的比例。 

    3．按下列公式计算确定预测期所需要追加的资金数额： 
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增加的资金数

预测期需要
= M)d1(RSD)SS(
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⎡
−∑ ∑

= =

  公式 8．1 

式中：Ai——表示第i个与销售收入有关的资产项目 

      Li——表示第i个与销售收入有关的负债项目 

      S0——表示基期销售收入 

      S1——表示预测期预计销售收入 

      D——表示预测期预计计提的折旧额 

      R——表示预计税后销售利润率 

      d——表示股利支付率（或分配率） 

      M——表示其他方面需要追加的资金数（如对外长期投资、偿付长期

负债、增加固定资产的投资，转让出售无形资产等）。 

    例 1：2000年某企业简化了的资产负债表如下： 

                        资产负债表                 

表 8-1        2000年                  单位：万元 
资     产 负债及所有者权益 

货币资金 20 短期借款 20 
应收账款 180 应付账款 80 
存货 400 其他流动负债 100 
流动资产小计 600 流动负债小计 200 
长期投资 150 长期负债 300 
固定资产净额 600 投入资本 300 
无形资产 50 盈余公积 600 
资产总计 1 400 权益合计 1 400 

    2000年该企业销售收入 4 000万元，2001年预计可达 4 200万元。根据

预测，2001 年度税后销售利润率为 5%，董事会讨论决定的股利分配比例为

40%。另外，销售收入增加后，原有的生产能力已不够使用，预计追加固定

资产投资 200万元，为保证原料供应，与原料供应商合资，拟投资 100万元，

固定资产按原有模式折旧，预计 2001年度可提折旧 80万元；2001年度即将

到期的长期负债 50万元。 

    根据上述资料，采用销售百分比，按以下步骤预测 2001年该企业所需资

金数。 
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    第一步：分析确定与销售收入成正比变化的资产负债表项目。这些项目

有流动资产和流动负债全部项目，而固定资产、长期投资、留存收益属间接

相关，无形资产、长期负债、投入资本则完全无关。 

    第二步：计算与销售收入成正比例变化的各项目比例。 

表 8-2 
资产 负债及所有者权益 

货币资金 20/4 000=0.5% 短期负债 20/4 000=0.5% 
应收账款 180/4 000=4.5% 应付账款 80/4 000=2% 
存货 400/4 000=10% 其他流动负债 100/4 000=2.5% 
长期投资 间接相关 长期负债 无关 
固定资产 间接相关 投入资本 无关 
无形资产 无关 留存收益 间接相关 
合计 15% 合计 5% 

    第三步：按公式预测 2001年该公司需要增加的资金量： 

需追加的资金额= M)d1(RSD)SS(
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=(15%－5%)×(4 200－4 000)－80－4 200×5%×(1－40%)+200+100+50 

=214（万元） 

    根据预测该企业 2001年度需要追加资金 214万元。假如该企业 2001年

度销售增长不需要增加固定资产的投资，也不需要为保证原材料供应而合资，

那么该企业不但不需为销售增长去追加资金，资金反而可剩余 136万元。其

具体计算过程如下： 

   2001 年剩余资金=(15%－5%)×(4 200－4 000)－80－4 200×5%×(1－

40%)+50=－136（万元） 

    追加的资金数一旦确定，企业就可根据最佳资金结构去筹措资金。 

    （二）资金习性预测法 

    按资金占用量与业务量的依存关系，可将企业占用的资金区分为不变资

金、变动资金和半变动资金。 

不变资金是指在一定的相关范围内，不随产销量变动的资金；变动资金

是指随产销量变动而同比例变动的资金；半变动资金是指虽受产销量变动的

影响，但不成同比例变动的资金。为了便于分析，往往将半变动资金分解为
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不变资金和变动资金。因此，资金占用量 Y与业务量 X之间的关系可以表示

为： 

Y=a+bX              公式 8．2 

式中：a——不变资金 

b——单位产品所需要的变动资金 

a、b的确定可以采用高低点法和回归分析法。 

    1．高低点法 

高低点法是通过将相关范围内业务量的最高、最低点之差和资金需要量

的最高、最低点之差的比例来推算不变资金和变动资金的方法。即：  

b=
最低业务量最高业务量

最低资金需要量最高资金需要量

−
−         公式 8．3 

a=高(低)点资金总额－单位变动资金×高(低)点业务量    公式 8．4 

    例 2：某公司在 5 000~8 000直接人工小时范围内，其维持保养占用资金

如表 8-3所示： 

表 8-3 
月  份 直接人工小时 维修保养资金（元） 

1月 5 500 745 
2月 7 000 850 
3月 5 000 700 
4月 6 500 820 
5月 7 500 960 
6月 8 000 1 000 
7月 6 000 825 

由于总的维修保养资金随业务量增加而增加，很显然其中含有变动资金

因素。根据高低点法： 

单位变动资金（b ）=
50008000
7001000

−
− =0.1（元/人工小时） 

    不变资金（a ）=1 000－0.1×8 000=200（元） 

或：        =700－0.1×5 000=200（元） 

    可见，该公司相关范围内的维修资金可表示为 200元的不变资金部分加

上每工时 0.1元的变动资金部分，则在相关范围 5 000~8 000工时内。 
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Y=200+0.1X 
假设该公司 8月份预计直接人工小时为 6 100，则 8月份预计维修资金量

为： 

Y=200+0.1×6 100=810（元） 

高低点法计算简便，但由于只用了其中两点来确定资金，所以采用这种

方法只有当高低点的确能代表资金与业务量的平均水平时才会准确。通常其

他利用很多点来确定资金的方法比高低点法更准确。 

    2．回归分析法 

    回归分析法是一种比较复杂的方法。回归分析是以建立回归直线方程为

基础，采用统计分析方法来求出回归直线，并确定不变资金(a)和变动资金(b)。 

    建立回归直线方程如下： 

Y=a+bX 
根据这一基本方程以及几个观察值可同时得出两组线性回归方程，即：  

∑XY=a∑X+b∑X2⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯① 

∑Y=na+b∑X⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯② 

    例 3：设某公司要预测其电费，去年各月所耗电费及机器工作小时如表

8-4所示： 

表 8-4 

月份 机器工时 x 
（1000小时） 电费 y（元） x·y X2

1月 9 3 000 27 000 81 
2月 8 2 500 20 000 64 
3月 9 2 900 26 100 81 
4月 10 2 900 29 000 100 
5月 12 2 600 43 200 144 
6月 13 3 400 44 200 169 
7月 11 3 200 35 200 121 
8月 11 3 300 36 300 121 
9月 10 3 000 30 000 100 

10月 8 2 600 20 800 64 
11月 7 2 300 16 100 49 
12月 8 2 600 20 800 64 
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合计 116 35 300 348 700 1 158 

    将以上有关数据代入回归方程式得： 

348 700=116×a+1 158×b 

35 800=12×a+116×b 

    解出方程组得：  a=973.15 

       b=203.64 
    因此，电费的不变资金部分为每月 973.15 元，电费的单位变动资金为

203.64。则：Y=973.15+203.64X 

如果下月机器工时为 10 500小时，那么需要的电费资金为： 

Y=973.15+10.5×203.64=3 111.37(元) 

应该注意，无论是采用高低点法也好，其他方法也好，只有在相关范围

内才会有效。 

三、资金不足时的应对决策 

对于一些成长迅速的公司，当出现资金不足（现金短缺）时，公司可采

取以下应对决策： 

1．降低其增长率。即可以通过不完全满足外界对其产品的需求来降低

资金需要量。比如提高产品售价，如果操作成功，这种方式会为企业带来额

外的收益，企业可以用这些收益支付其增长的资金需求。 

2．出售闲置资产。即将公司存在的不需用的闲置资产予以出售，以满

足资金需求。但必须注意，这一决策应结合资本预算来进行。 

3．减少或停止发放现金股利。这一决策可以为公司减少一些资金开支，

但决策时必须考虑公司的股利政策及相关的各因素。 

4．筹措新的资金。即公司可以发行新的证券、安排贷款、租赁资产等

方式来筹集资金。但必须注意要考虑公司的资本结构政策，并与之相符。 

 
第三节   可持续增长 

 
一、内涵增长率 

许多管理人员常常会认为企业总是应该保持最大的增长，随着增长的提

高，企业的股票价值与利润也将得以增加。但从财务角度来看，却未必如此，
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对一个公司而言，快速的增长可能会使其资源变得相当紧张，如果不能采取

积极的措施予以控制，则快速的增长就可能导致公司破产；当然，增长过慢

也会面临不同的、严重的财务问题，如果没能意识到缓慢增长的财务问题，

则它将成为收购者的目标。那么，公司应该以怎样的速度增长呢？ 

所谓内涵增长率就是指仅仅依靠自然增长的应付款项和留存收益资金

所能产生的最大增长率，亦即不使用外部筹资时的最大增长率。 

根据销售百分比法的公式 8．1，假设不考虑其他的资金需求（M=0），

且S=S0（1+g） 

当外部筹资额为 0时，可得出内涵增长率（g）： 

)1)(1(00
00

dgRSgS
S
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=0 
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00 dRSLSA
dRg

−−−
−

=      公式 8．5 

可见，内涵增长率与销售利润率呈正相关，与股利支付率呈负相关，即

销售利润率越高，其内涵增长率越高；股利支付率越高，其内涵增长率则越

低。 

例 4：M公司每年的销售收入为 2 000万元，公司资产销售百分比及短

期负债销售百分比分别为 70%和 10%，该公司的销售净利润率为 12%，股利

支付率为 30%，则该公司在不筹措外部资金的情况下最大的增长率是多少？ 

   根据公式 8．5可得： 

%)301%(12%10%70
%)301%(12
−−−

−
=g  

=16.28% 
二、持续增长率 

如果一个公司的增长资金完全来自于内部的留存收益和短期自然发生

的负债，那么经过一段时间后公司的权益将增长，由于长期债务资金并未增

长，所以公司的财务杠杆将下降。假如公司想要继续保持原有的资本结构（负

债与权益的比例），那么公司就需要发行新债。 

持续增长率就是指公司在保持财务杠杆不变、不发行新股的情况下，运

用内部和外部资金所能支持的最大增长比率。该比率通常会高于内涵增长率。 
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其计算公式为： 
权益乘数留存收益率总资产周转率销售净利润率 ×××=∗g   公式 8．6 

即： ）
权益

负债
（股利支付率）（

总资产

销售收入

销售收入

净利润
+×−××= 11  

例 5：假设上例中，M 公司 2001 年负债权益比为 50%，该公司要求

保持这一资本结构。销售收入、销售净利润率及股利支付率仍然分别为 2 000

万元、12%、30%，该公司总资产周转率为 1.43。则该公司可持续增长率是

多少？ 

根据公式 8．6可得： 
%)501%)(301(43.1%12 +−××=∗g  

   =18.02% 
即，M 公司的可持续增长率为 18.02%，如果增长率超过这一水平，

该公司就需要额外的权益资金或提高公司的杠杆比率。 

 
[复习思考题] 

    1．财务预测有哪些作用？ 

    2．财务预测的原则有哪些？ 

    3．资金需要量预测的方法有哪些？ 

    4．什么是销售百分比法？如何应用？ 

5．资金习性法在运用过程中应注意哪些问题？ 

6．什么是内涵增长率和可持续增长率？它们分别如何计算分析？ 

 
[练习题] 

1． S 公司计划下年度销售收入将增长 20%，销售收入的增加需要在应

收帐款、存货和固定资产上追加资金 850 000元，应付帐款和其他应付款将

自然提供 275 000元。如果该公司下年的净利润总额预计为 350 000元，公司

每年按 40%分配股利。 

要求：该公司应否对外筹集资金？需要筹集多少资金？ 

2．某公司预计明年的销售收入预计增长 20%，即为 22 000 000元，由

于销售的增长需要追加应收帐款、存货和固定资产等于销售收入增长额的
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50%，应付帐款等短期负债增长额为销售收入增长额的 10%，销售利润率为

10%，预计下年需支付现金股利 100 000元。该公司认为它能筹到 500 000元

的额外资金。 

要求：计算分析这些资金是否能满足其预计销售增长的需要？ 

3．某企业销售收入与资金需要量的资料如下： 

月份 1 2 3 4 5 6 

销售收入（万元） 

资金额（万元） 
20 

16 

25 

21 

18 

15 

22 

17 

24 

20 

21 

17 

要求：分别用高低点法和线性规划法预测该企业 7月份的资金需要量。 

4．某公司部分报表数据如下：（单位：万元） 

 
年 份 2001年 2000年 1999年 1998年 1997年 

销售收入 

净利润 

现金股利 

股利支付率 

总资产 

负 债 

股东权益 

3 000 

150 

60 

40% 

2 700 

1 888 

812 

2 200 

110 

44 

40% 

1 980 

1 258 

722 

1 800 

90 

36 

40% 

1 620 

964 

656 

1 400 

70 

28 

40% 

1 260 

658 

602 

1 200 

60 

24 

40% 

1 080 

520 

560 

 

 

 

 

 

 

 

 
该公司资产销售百分比为 75%，短期负债销售百分比为 12%。 

要求： 

（1）计算该公司过去 5年中的内涵增长率 

（2）计算该公司 5年中的可持续增长率 

（3）比较该公司销售收入可持续增长率与实际增长率，并试简要分析说

明该公司是如何融资满足其资产增长需求的？ 
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