
邯钢投资报酬率、资本成本分析及启示

EVA的计算公式可表示为：EVA=投资资本伊（投资报酬

率-资本成本）。根据公式可知，影响EVA的参数为投资资本、

投资报酬率和资本成本。投资资本的理解和计算并不复杂，本

文仅针对复杂的投资报酬率和资本成本进行分析。

一、投资报酬率

1. 投资报酬率的公式。根据上述公式，可以推导出投资

报酬率的公式为：

投资报酬率=税后净营业利润/投资资本=税后净营业利

润/（总资本-非经营用资产）

投资报酬率衡量了公司在一段时期内的资本使用效率，

即公司主营业务的获利能力。本文将基于投资报酬率的定义

进行分析。

2. 对投资报酬率的深层次分析。本文基于邯郸钢铁公司

2005年和2006年的年报来分析投资报酬率如何揭示公司的主

营业务获利能力、它受哪些因素驱动或影响,以及如何提高投

资报酬率（相关财务数据见表1）。

通过表1可以直观地看到，2006年的投资报酬率相对于

2005年差别不大。为了更加深入地了解这个数据的组成，我们

对投资报酬率的内部驱动因素进行了分析，具体如下图所示。

从上图结构可以发现，投资报酬率由营业净利率、所得税

税率及资本周转率决定。其中：所得税税率由政府决定；营业

净利率和资本周转率主要取决于公司自身的业务管理。进一

步分析上图中的数据，可以得出如下结论：

（1）从图中的第二层次因素可以发现，一方面，尽管邯郸
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营业及管理费用

折旧及摊销费
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投资报酬率

2005年
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16 504
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1 435

6
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10 086
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-

-

7 008
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33%

8.28%

2006年

22 201
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3
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12 075
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-

-
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11 000
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33%

8.45%

表 1 单位院百万元

陈 松 陈建梁渊博士生导师冤

渊中山大学管理学院 广州 510270冤

【摘要】本文结合邯郸钢铁公司2005年和2006年的财务报表数据，分析了影响EVA计算的两个重要参数，即投资报酬

率（ROIC）和资本成本，得出了相关启示，以对实际投融资决策提供指导。
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净固定资产周转率

50.72%渊2005年冤

54.39%渊2006年冤

资本周转率

156.18%渊2005年冤

182.82%渊2006年冤

1-所得税税率

67%

ROIC

8.28%
渊2005年冤

8.45%
渊2006年冤

营业净利率

7.91%渊2005年冤

6.9%渊2006年冤

销售成本率

83%渊2005年冤

83.16%渊2006年冤

营业及管理费用率

1.84%渊2005年冤

4.56%渊2006年冤

折旧及摊销费占
销售收入比率

7.22%渊2005年冤

5.37%渊2006年冤

1-

1衣

伊

伊

营运资本周转率

13.31%渊2005年冤

0.31%渊2006年冤

无形资产周转率

0渊2005年冤

0渊2006年冤

其他资产周转率

0渊2005年冤

0渊2006年冤

其他业务利润率

0.03%渊2005年冤

0.01%渊2006年冤



钢铁公司2006年的投资报酬率为8.45%，相比2005年的

8.28%上升了0.17个百分点，但营业净利率由2005年的

7.91%下降为2006年的6.9%,下降了近13%。这显示了公司主

营业务的获利能力在减弱。另一方面，公司良好的投资资本

管理弥补了营业净利率的下降，资本周转率由2005年的

156.18%上升到2006年的182.82%，这表明公司在提高投资

资本经营质量及改善营业资本方面取得了显著进步。

（2）从图中的第三层次因素可以看出，营业净利率的下

降主要是由于营业及管理费用率上升2.72个百分点，抵销

了折旧及摊销费占销售收入比率下降1.85个百分点和销售

成本率上升0.16个百分点带来的正面影响。这显示公司正

在努力提高销售成本率，但在营业及管理费用控制方面遇

到了很大的挑战。通过查阅邯郸钢铁公司2006年的年报，我

们了解到其营业及管理费用的增加主要是由于2006年核销

坏账、科研经费、工资及福利增加。虽然与2005年相比，2006

年净固定资产周转率有所提高，但营运资本周转率却降低

了13个百分点，最终导致资本周转率提高26.64个百分点，

这显示公司在营业资本管理方面取得了良好的成绩，但需

要更加严格地控制固定资产投资。同时，根据该公司2006年

的年报可知，其营运资本改善主要得益于预收账款的大幅

度增加，其固定资产的增加主要是因为收购了集团公司。

通过以上分析，我们对邯郸钢铁公司2005年和2006年

的投资报酬率有了深刻认识。要改善该公司的投资报酬率，

可以从以下几方面着手：

（1）提高营业净利率。降低任何一个驱动因素的比率均

能改善营业净利率，但进一步分析，我们可以发现2006年的

折旧及摊销费占销售收入比率、营业及管理费用率及其他

业务利润率三项之和仅为9.94%，所占比率较低，而对邯郸

钢铁公司这样成熟的公司来说，折旧费一般较为固定。因

此，邯郸钢铁公司除了严格控制营业费用，还应将改善的重

点集中在销售成本率上。从而，可以调整产品结构、提高高

附加值产品的销售比例、强化内部成本控制、进行技术改造

等，这不仅符合国家产业结构调整的政策，而且将加强公司

的盈利能力，从而保持领先优势。

（2）提高资本周转率。要继续提高资本周转率、继续保

持当前的营运资本周转率，降低净固定资产周转率是惟一

效果明显的方法。而降低净固定资产周转率的途径有两个，

即降低固定资产净值或增加销售收入。因此，谨慎地进行固

定资产投资、提高现有资产的使用效率，以尽可能少的固定

资产投资满足销售收入增加的需求，这不仅可以减弱当前

全国钢铁产能过剩在未来对公司可能造成的不利影响，而

且可以有效提高资本周转率，从而提高投资报酬率。

二、资本成本

1. 资本成本的概念混淆及其影响。资本成本是我国投

资理财学中出现的理解最为混乱的概念。人们对于这个财

务概念的理解往往基于表面的观察。《新帕尔格雷夫货币金

融大辞典》对资本成本的定义是：资本成本是商业资产的投

资者要求获得的预期收益率。以价值最大化为目标的公司

经理，把资本成本作为评价投资项目的贴现率或者期望的最低

回报率。而加权平均资本成本一般是以各种资本占全部资本的

比重为权数，对个别资本成本进行加权平均而确定的。资金成本

属于我国财务理论研究中特有的范畴，它是指资金使用者为筹

措和占用资金而支付的各种筹资费用以及各种形式的占用费，

是将盈利和资金的一部分支付给资金所有者的报酬，体现了资

金使用者和所有者之间的利润分配关系。

资本成本和资金成本，无论从概念上还是从内涵上看，有明

显的区别。二者的混淆对投融资决策有着非常大的影响：淤影

响上市公司的投资偏好；于影响投资决策中的折现率；盂给我

国资本市场的建设带来许多负面影响。

2. 资本成本动态变化的深层次分析。

（1）组成要素的变化导致资本成本的变化。资本成本尤其是

加权平均资本成本，是由许多部分组成的，受多种因素影响。其

结构如表2所示。

其中：W代表权重；RF代表无风险收益率；RM代表股票市

场平均风险收益率；茁代表某种股票的风险与市场组合平均风

险的相关比率；T代表所得税税率。

从表2可以看出，加权平均资本成本的组成要素非常多，而

且许多要素是互相影响的，如某一要素权重的变化必然导致其

他要素权重的变化，从而使加权平均资本成本更加复杂。对于多

样而复杂的加权平均资本成本，除了权重因素可以引起其变化，

还有八个驱动因素可以引起单个资本成本的变化，从而引起加

权平均资本成本的变化。而且，假设每个驱动因素的变化次数不

超过1次，那么总共有 越255种情况。而实际上，引起驱动

因素变化的因素非常多，若它们都发挥作用，那么一个驱动因素

的变化可能不止一次。表3列示了各驱动因素变化的原因。

移
愿

i=员
C i

8

驱动因素

茁

T

RM

RF

R存款

R短期借款

R长期借款

R债券

变 化 的 原 因

整个股票市场的风险尧投资者的偏好等

国家税法的变化尧地区的优惠政策等

国家的宏观经济因素和政治因素等

国债利息率尧国债的期限等

宏观经济环境尧央行货币政策等

宏观经济环境尧央行货币政策尧借款期限等

宏观经济环境尧央行货币政策尧借款期限等

债券期限尧发行方式尧银行利率等

表 3

第一类别 第二类别

股权成本

留存收益成本

第三类别

要要要

要要要

应付票据成本

短期借款成本

长期借款成本

短期债券成本

计 算 公 式

咱RF+茁伊渊RM-RF冤暂伊W股本

R股本伊渊1-T冤伊W留存收益

渊R短期借款-R存款冤伊渊1-T冤伊W票据

R短期借款伊渊1-T冤伊W短期借款

R长期借款伊渊1-T冤伊W长期借款

R债券伊渊1-栽冤伊宰债券

资
本
成
本

负债资
本成本

权益资
本成本

长期负债成本

短期负债成本

表 2
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（2）公司结构与公司业务导致加权平均资本成本的变动。

公司的加权平均资本成本，不仅受其组成要素的影响，而且受

公司结构与公司业务的影响。即公司加权平均资本成本与各

个子公司的资本成本以及各个投资项目的资本成本密切相

关。公司的总体风险、子公司的风险，以及各个投资项目的风

险都会影响到公司加权平均资本成本。不同的子公司、不同的

投资项目与部门，由于风险程度或者其他因素的差异，都会有

着不同的资本成本水平。

很明显，就一个企业整体而言，资本成本所包含的内容非

常复杂。企业发展初期、一些规模很小的企业可以只有一个投

资项目，这样企业的总资本成本在理论上应当与构成其整体

投资项目的资本成本相同。对于大型企业而言，其有许多投资

项目。不同项目所处的环境不同、产生的现金流量不同、面临

的风险不同，因而资本成本也就不同。在这种情况下，企业总

资本成本取决于以下因素：淤各个投资项目的资本成本水平。

这是决定企业总资本成本的基本因素。于在企业整体价值中，

各个投资项目价值所占的比重。投资项目价值越大，对企业总

资本成本的影响也就越大。

为了明确企业对投资报酬率的最低要求，为各种财务决

策提供折现率数据，企业必须对其各个层次的资本成本———

总资本成本、各子公司资本成本、各个投资项目资本成本等进

行全面估算。

（3）加权平均资本成本变化的实证分析。下面通过对邯郸

钢铁公司2005年与2006年的加权平均资本成本进行比较（参

见表4 ~表6），以具体分析加权平均资本成本变化的动因。

从表4 ~表6可以发现：淤邯郸钢铁公司在2005年和2006

年的资本成本是变化的。不仅加权平均资本成本不一样，其构

成要素的各个部分如短期负债成本、长期负债成本、权益资本

成本都存在着差异。于股权成本大于债务成本，这与资本成本

的理论是相符的，这一实证结果也驳斥了股权成本小于债务

成本的观念。

进一步分析我们可以发现，从2005 ~ 2006年，尽管邯郸钢

铁公司的加权平均资本成本从5.42%增至6.92%，增加了1.5%，

但并不是所有项目的资本成本都有所增加。导致加权平均资

本成本增加的因素有股本成本、留存收益成本、应付票据成

本、长期债券成本；导致加权平均资本成本降低的因素有短期

借款成本、长期借款成本、长期债券成本。

以上分析了实际导致加权平均资本成本变化的因素。其

他因素，如RF、RM-RF、T、R存款、R贷款及R长期借款等在该例

中未发生变化。显然，当这些因素变化时，同样会导致加权平

均资本成本的变化。

三、相关启示

1. 资本成本总是变化的，通常变化幅度会在一定的区间

范围内。根据资本成本来进行投资决策时，谨慎的投资者应该

要求投资报酬率大于资本成本变化区间的最大值，这样才能

够使投资的净现值为正。

2. 正如上文所述，由于对资本成本与资金成本的混淆，

一般认为股权成本远远低于债务成本，从而我国许多公司都

偏好股权融资而不是债务融资。在实际筹资过程中，我们需要

从实际出发进行分析，而不能仅仅根据习惯性思维来判断。

3. 管理者的重点要放在价值驱动因素上，更加明确资本

（资产）的使用是要支付成本的事实，这将促使资本分配流程

更为有效，有利于做出正确的投资决策。

4. 要将非主营业务收益排除在外，使管理者将更多的精

力集中在主营业务上，增强主营业务的获利能力。
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无风险收益率渊RF冤

市场平均收益率渊RM冤

茁系数

股本成本渊R股本冤

股本权重渊W股本冤

股本成本渊考虑权重冤

股本成本渊R股本冤

留存收益权重渊W留存收益冤

留存收益成本渊考虑权重和所得税冤

权益资本成本渊考虑权重和所得税冤

2005年

3.05%

10.85%

0.638 4

8.03%

35.64%

2.86%

8.03%

19.01%

1.02%

3.88%

2006年

3.05%

10.85%

0.783 2

9.16%

46.38%

4.25%

9.16%

22.53%

1.38%

5.63%

表 4 2005年与 2006年权益资本成本的比较

应付票据机会成本渊R贷款原R存款冤

应付票据保证金权重 渊W应付票据冤

应付票据机会成本渊考虑权重和所得税冤

短期借款利率渊R贷款冤

短期借款权重渊W短期借款冤

短期借款成本渊考虑权重和所得税冤

短期负债成本渊考虑权重和所得税冤

2005年

3.24%

0.67%

0.01%

5.67%

3.25%

0.12%

0.14%

2006年

3.24%

2.24%

0.05%

5.67%

1.88%

0.07%

0.12%

表 5 2005年与 2006年短期负债成本比较

长期借款利率渊R长期借款冤

长期借款权重渊W长期借款冤

长期借款成本渊考虑权重和所得税冤

长期债券利率渊R债券冤

长期债券权重渊W长期债券冤

长期债券成本渊考虑权重和所得税冤

长期负债成本渊考虑权重和所得税冤

加权平均资本成本

2005年

6.57%

29.37%

1.29%

1.30%

12.06%

0.11%

1.40%

5.42%

2006年

6.57%

26.42%

1.16%

1.70%

0.54%

0.01%

1.17%

6.92%

表 6 2005年与 2006年长期负债成本比较
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