
一、可持续增长率的含义与假设条件

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。其假设条件为：

淤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；于公司目前的股利支付率是一个目标支付率，并且打算

继续维持下去；盂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；榆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；虞公司的资产周转率将维持当前

的水平。在上述假设条件成立时，销售的实际增长率与可持续

增长率相等。

二、可持续增长率的计算方法

1. 根据期初股东权益计算可持续增长率。可持续增长

率=销售净利率伊总资产周转率伊留存收益率伊期初权益期末

总资产乘数。

2. 根据期末股东权益计算可持续增长率。可持续增长

率=留存收益率伊销售净利率伊权益乘数伊总资产周转率衣（1-

留存收益率伊销售净利率伊权益乘数伊总资产周转率）。只有当

完全满足上述五个假设条件时，才可以使用该公式。当不完全

满足上述五个假设条件时，如果还想利用公式计算预计销售

增长率，则必须同时满足三个假设条件：淤资产周转率不

变；于权益乘数不变（资本结构不变）；盂股东权益账户只能

通过保留盈余的累计而增加（不增发新股）。

因为当资产周转率不变时，销售增长率=资产增长率（等

式淤）成立；当权益乘数不变时，所有者权益增长率=资产

增长率（等式于）成立；当股东权益账户只能通过保留盈余的

累计而增加时，所有者权益的增加=留存收益的增加=预计销

售收入伊预计销售净利率伊预计留存收益率（等式盂）成立。根

据等式淤、于、盂可以得到：预计销售增长率=预计销售净利

率伊资产周转率伊权益乘数伊预计留存收益率衣（1-预计销售

净利率伊资产周转率伊权益乘数伊预计留存收益率）。这个公式

和可持续增长率的公式基本一致，可见只要满足上述三个假

设条件，预计销售增长率也可以利用这个公式按照预计数来

计算。

例：2006年 A公司销售收入为 2 000万元，股东权益为

655.74万元，销售净利率为 5%，总资产周转率为 2.5次，权益

乘数为 1.22，留存收益率为 60%。

（1）满足上述三个假设条件。若 2007年企业想通过提高

留存收益率使企业销售增长率达到 12%，则留存收益率应该

为多少？假设不准备增发新股，且资产负债率和经营效率不变。

解法一：设留存收益率为 L，则：12%=5%伊2.5伊1.22伊L衣

（1-5%伊2.5伊1.22伊L），解得 L=70.26%。

解法二：预计销售收入=2 000伊112%=2 240（万元），因为

资产负债率和经营效率不变，所以预计资产=预计销售收入衣

资产周转率=2 240衣2.5=896（万元）；预计所有者权益=预计

资产衣权益乘数=896衣1.22=734.43（万元）。留存收益率=所

有者权益的增加衣（预计销售收入伊销售净利率）=（734.43原

655.74）衣（2 240伊5%）=70.26%。由此可见，当满足上述三个假

设条件时，两种方法计算结果一致。

（2）不满足上述三个假设条件（假设资产周转率改变）。若

2007年企业想通过提高资产周转率，使得企业销售增长率为

12%，则资产周转率应该为多少？假设不准备增发新股，并且

保持财务政策和销售净利率不变。

解法一：设资产周转率为 Z，则：12%=5%伊Z伊1.22伊60%衣

（1-5%伊Z伊1.22伊60%），解得 Z=2.93。

解法二：留存收益的增加=预计销售收入伊销售净利率伊

留存收益率=2 000伊（1+12%）伊5%伊60%=67.2（万元）。因为不

增发新股，所以预计所有者权益=655.74+67.2=722.94（万元）；

又因为权益乘数不变，所以预计资产=1.22伊722.94=881.99（万

元）；资产周转率=预计销售收入衣预计资产=2 000衣881.99=

2.27。由此可见，当不满足上述三个假设条件时，两种方法计

算结果不一致。解法二为正确解法。茵

某农牧团场拟筹建一番茄制品生产企业，投资人到某税

务师事务所进行咨询，税务师根据投资人提供的资料和当前

的有关税收政策提出了咨询意见。

基本情况：该投资人是新疆生产建设兵团所属的国有企

业，2006年拟投资 2 000万元建一个年生产番茄酱 2万吨的

番茄制品企业。筹建方式：一是新建企业（需新占用土地 2

万平方米）；二是在本团场原有的一小型番茄制品厂的基础

上进行扩建。厂址选择：投资人可以在与团场毗邻的某市开

发区建厂，也可在本团场选址建厂。原料取得：一是承包该

团场所属的耕地，统一种植，统一管理；二是与各连队签订

收购合同，由各连队统一交售。

1. 筹建方式不同，企业所得税税负不同。《关于享受企业

所得税优惠政策的新办企业认定标准的通知》（财税［2006］1

号）规定：享受企业所得税定期减税或免税的新办企业标准之

一是，按照国家法律、法规以及有关规定在工商行政主管部门
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办理设立登记，新注册成立的企业。因此，在原有基础上扩建

的企业，不属于新建的范畴，不能享受西部大开发税收优惠政

策（即在自治区境内新办的内资企业三年内免征企业所得

税），企业所得税按 33豫的税率计算缴纳。

2. 原料取得的方式不同，增值税税负不同。承包该团场

所属的耕地，生产的番茄按现行规定无法凭农副产品收购发

票抵扣进项税额；与各连队签订收购合同，由各连队统一交

售，可凭农副产品收购发票抵扣进项税额，但不能保证番茄的

质量、数量和交售时间。该团场可选择成立一个属于该企业的

分公司，分公司为独立法人，分别办理工商营业执照和税务登

记，进行独立核算，自负盈亏。由于分公司自产自销未经加工

的番茄，符合农业生产者自销农业产品的条件，可享受免增值

税待遇，即增值税税负为零。作为该番茄制品公司，其购进分

公司的番茄，既可作为农产品收购处理，按收购额计提 13豫的

进项税额，又可保证番茄的质量、数量和交售时间；并且该番

茄制品公司可将番茄的初选工序交由分公司完成，同时合理

提高收购价格，增加进项税额的抵扣基数。

3. 厂址选择不同，城市维护建设税税负不同。按规定，城

市维护建设税有三档税率，分别为：城市 7豫，县城、建制镇、工

矿区 5豫，其他地区 1豫。在市区所属区域建厂将适用 7豫的城

市维护建设税税率；而在本团场建厂则可适用 1豫的城市维护

建设税税率。同时，原料运送距离缩短，减少了非正常损失。

4. 厂址选择不同，城镇土地使用税税负不同。城镇土地

使用税实行分级幅度税额，每平方米土地年税额规定为大城

市 0.5 耀 10元，中等城市 0.4 耀 8元，小城市 0.3 耀 6元，县城、建

制镇、工矿区 0.2 耀 4元。与该团场毗邻的某市为小城市，适用

1元/平方米的税率；而该团场所在地不属于城镇土地使用税

征收范围。

综上所述，有以下四个方案可供选择：甲方案：选择新建、

成立分公司、在本团场建厂，税收负担率（不考虑企业所得税、

增值税、城市维护建设税、城镇土地使用税以外的其他税

费，下同）越2.01豫（具体计算略，下同）。乙方案：选择新建、成

立分公司、在市区建厂，税收负担率越2.16豫。丙方案：选择扩

建、成立分公司，税收负担率越3.99豫。丁方案：选择扩建、与连

队签订收购合同，税收负担率越4.54豫。

5. 新建与扩建费用对比。新建企业的费用主要包括开办

费和固定资产投资，固定资产投资又分为机器设备投资和厂

房投资；扩建企业只有固定资产投资，没有开办费。无论是新

建还是扩建，机器设备和厂房的投资金额是一样的。扩建企

业，可以利用原有的场地进行，不需要支付土地出让金，也不

需要建设管理用房。

税务师综合各种因素，向该投资人提出了采用甲方案的

建议：一是选择新建企业，可享受三年内免征企业所得税的优

惠政策；二是选择成立分公司，既增加了番茄原料的进项税

额，又可保证番茄原料的质量、数量和交售时间；三是选择在

该团场所在地投资建厂，可享受 1豫的城市维护建设税税率；

四是选择新建企业虽然比扩建企业多支出建设费用，但仍比

扩建方案中的最优方案（丙方案）节约较多支出。茵

《企业会计准则第 2号———长期股权投资》规定，投资企

业对被投资单位具有共同控制或重大影响的长期股权投资，

应当采用权益法核算。投资企业在确认应享有被投资单位净

损益的份额时，应当以取得投资时被投资单位各项可辨认资

产等的公允价值为基础，对被投资单位的净利润进行调整后

确认，即权益法核算应是在公允价值条件下的权益法。对于同

一控制下的企业合并，应以被投资单位账面净资产的份额作

为长期股权投资的入账价值。那么，如果出现权益法下增持股

份而实现同一控制下企业合并，或者同一控制下企业合并由

于减持股份而改按权益法核算，则应如何进行会计处理？新会

计准则尚未予以明确。

笔者认为，根据会计准则精神，权益法下增持股份从而实

现同一控制下企业合并时的会计处理，应将原按公允价值入

账全部调整为按账面价值入账，调整时其差额计入资本公积。

同一控制下企业合并由于减持股份而改按权益法核算则应进

行相反的会计处理。

例：A公司于 2007年初从其控股股东 B公司处以现金收

购 C公司 30豫的股权，收购时 C公司账面净资产为 1 000万

元，评估净资产为 1 500万元。A公司按其评估净资产份额支

付收购股权现金 450万元。2007年度 悦公司实现账面净利润

300万元，公允价值为 250万元。2008年初，A公司再从 月公

司处收购 C 公司 30豫的股权，此时 悦 公司账面净资产为

1 300万元，评估净资产为 1 800万元，A公司支付股权受让

款 540万元。

A公司的会计处理如下：淤2007年初收购股权时：借：长

期股权投资———成本 450万元；贷：银行存款 450万元。于年

末按公允价值权益法计算投资收益：借：长期股权投资———损

益调整 75万元（250伊30豫）；贷：投资收益 75万元。盂2008年

初再次收购股权后，共持有 C公司 60豫的股份，应按同一控

制下企业合并的会计原则进行会计处理。增持股份时：借：长

期股权投资———成本 540万元；贷：银行存款 540万元。新会

计准则规定，同一控制下的企业合并，合并方以所取得的净资

产账面价值作为长期股权投资成本，将其与支付的合并对价

账面价值的差额调整资本公积和留存收益。本例中，企业合并

调整前，长期股权投资余额为 1 065万元（450+75+540）；企业

合并调整后，长期股权投资余额应为 780万元（1 300伊60豫），

故应冲减资本公积 285元，会计处理为：借：资本公积 285万

元；贷：长期股权投资———成本 210万元，长期股权投资———

长期股权投资
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