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1 引言
四川会理鑫沙锌业有限责任公司（以下简称“公司”）

位于中国四川省会理县云甸镇甸沙关，主要负责 10 万吨 /

年电锌冶炼及配套渣综合回收项目的建设和生产经营工作。

公司由凉山州矿冶投资控股有限责任公司、四川会理铅锌股

份有限公司、会理县国有资产经营管理有限责任公司、会东

县国有资产经营管理有限责任公司共同出资组建，占股比例

依次为 78.1%、12.7%、4.9%、4.3%，注册资本 3.2 亿元 [1]。

2 融资背景
中小企业自身素质不高。首先，中国中小企业的财务状

况、经营业绩和现金流都较差。同时，会计和报表失真，透

明度不高，财务制度不完善。其次，中国中小企业信用等级

低的问题非常严重，主要表现在履约方面，未来的融资将产

生负面影响。最后，我国对中小企业的管控水平较低，缺乏

完备的规章制度。

由于鑫沙公司项目处于筹建期，为筹集项目建设资金，

拓宽融资渠道，欲与平安国际融资租赁有限公司开展融资

性售后租回业务，即鑫沙公司将自制或外购的资产出售给

租赁公司，然后向其租回使用，售出时获取一笔资金，然

后按照等额本息支付的方式分期支付租金给平安租赁公司，

在偿还完所有租金后，鑫沙公司租赁的资产产权归鑫沙公司

所有 [2]。

3 售后租回方案分析

3.1 售后租回方案
以下为平安国际融资租赁有限公司提供的售后租回

方案。
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四川会理鑫沙锌业有限公司融资方案

出租人：平安国际融资租赁（天津）有限公司

承租人：四川会理鑫沙锌业有限责任公司

保证人：凉山州国有投资发展有限责任公司

项目金额：5000 万元

期限：3 年

保证金：150 万元，抵扣最后一期租金

服务费：共 150 万元，一次性收取

明示利率：3.95%/ 年

放款方式：一年期银行电子承兑汇票

租金金额：等额租金，8,927,580 元

还款节奏：期末支付，共 6 期，第 1、2 期按季支付，

第 3~5 期按半年支付，第 6 期按年支付

3.2 方案分析

3.2.1 租金支付明细表
根据平安租赁公司提供方案制作租赁期内租金支付明细

表，如表 1 所示，现显示租赁期内租金偿付情况。

表 1 租金支付明细

单位：元

期数 租金金额 a
租金利息部分

b
租金本金部分

c
未还本金 d

0 50,000,000.00 
1 8,927,580.00 987,500.00 7,940,080.00 42,059,920.00 
2 8,927,580.00 830,683.42 8,096,896.58 33,963,023.42 
3 8,927,580.00 670,769.71 8,256,810.29 25,706,213.13 
4 8,927,580.00 507,697.71 8,419,882.29 17,286,330.84 
5 8,927,580.00 341,405.03 8,586,174.97 8,700,155.88 
6 8,927,580.00 171,828.08 8,755,751.92 -55,596.05 

合计 53,565,480.00 3,509,883.95 50,055,596.05 
备注：据上表所示，我方最后会多还 55596.05 元

表内勾稽关系如下：

租金金额 a 由方案提供；

租金利息部分 b ＝上一期 d×1.975%（年利率为 3.95%，

方案为租期 3 年，分 6 期支付租金，故每期利率为 1.975%）；

租金本金部分 c ＝当期 a －当期 b；

当期未还本金 d ＝上期 d －当期 c。

方案中每期租金是通过普通年金现值计算出的，即

P=A×（P/A，i，n）（P 为年金现值 5000 万元，A 为每一

期支付的租金，i 为每一期的利率 1.975%，n 为支付租金的

期数 6 期），其中普通年金现值系数：

（P/A，i，n）=1/i － 1/[i(1 ＋ i)^n]=[1 － (1 ＋ i)^ － n]/i

将上述数据带入公式中可计算得出方案普通年金现值系

数（P/A，i，n）＝ 5.606159828213149（计算可借助多次幂

计算器，保留多位小数利于提高数据准确性），因此可以

计算出每期租金 a ＝ 8918761.064993842 元，四舍五入 a ＝

8918761.06 元，将其带入上述租金支付表中，按照上述数量

关系计算得出最后一期未还本金为 -15.37 元。

由此可见，因为每期租金 a 数据准确性的提高导致最后

一期未还本金 d 更加趋近于零（由于四舍五入原因导致 d 不

等于 0）。

3.2.2 理清方案现金流情况
租金支付方式：等额本息，共 6 期。第 1 期、第 2 期按

季支付，第 3 期至第 5 期按半年支付，第 6 期按年支付。

故第一期期初现金流入：47,000,000.00 元（扣除保证

金及服务费），第一期期末至第五期期末每期现金流出：

8,927,580.00 元（注意区分按季支付和按半年支付），第六

期期末现金流出 7,427,580.00 元（保证金抵扣最后一期租金，

按年支付）。

3.2.3 对真实融资成本的计算
从平安租赁公司提供的方案中名义利率＝ 3.95%/ 年，

仅从这个利率数字来是看是一个十分优惠的贷款利率，毕竟

央行三年期贷款基准利率为 4.75%，实际银行贷款利率只能

更高。即便按照金融机构提供的综合融资费率＝（利率＋服

务费率）/（1 －保证金比例）=[3.95% ＋ 150/（3×5000）]/

（1 － 150/5000）＝ 5.10%，依旧是十分优惠的贷款利率。

但是资本一般不会雪中送炭的，他们只会锦上添花。若要衡

量这个项目真实融资成本可以用内含报酬率（IRR）来进行

测算（内含报酬率即能够使未来现金流入量现值等于未来现

金流出量现值的折现率）。

由于此类融资涉及期间较长，偿债资金支付期数较

多，同时涉及多次幂计算，利用内插法等常规方法往往

难以计算，故可以利用 Excel 中 IRR 函数或者 XIRR 函

数予以计算。IRR 函数适用于相同时间间隔期间发生的

现 金 流 得 出 内 含 报 酬 率， 这 个 期 间 可 以 是 月、 年 等。

XIRR 适用于不同时间间隔期间发生的现金流得出以年

为期间的内含报酬率。针对本融资项目因为存在不同时

间 间 隔 的 现 金 流， 故 使 用 XIRR 函 数 求 解，XIRR 函 数

公式为：

XIRR（values，dates，guess）。

其中：values 是现金流的值；dates 是现金流对应的日

期；guess 选项参数可以省略不输入。

在 Excel 中制作如下表格，利用 XIRR 函数予以计算内

含报酬率，如表 2 所示。

表 2 XIRR 函数予以计算内含报酬率

期数 日期（假设） 现金流 备注

0 2017/7/1 47,000,000.00 
期初现金流入，扣

保证金及服务费

1 2017/10/1 -8,927,580.00 按季流出

2 2018/1/1 -8,927,580.00 按季流出

3 2018/7/1 -8,927,580.00 按半年流出

4 2019/1/1 -8,927,580.00 按半年流出

5 2019/7/1 -8,927,580.00 按半年流出

6 2020/7/1 -7,427,580.00 
保证金抵扣最后一

期租金，按年流出
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通过 XIRR 函数求得该方案不定期现金流下的内含报酬

率为 8.20%，因租赁公司以一年期银行电子承兑汇票放款，

在急需使用现金的情况下，那么我方需找银行贴现，贴现费

用视贴现率和贴现期而定，按贴现率为 4%，贴现期为一年

计算，贴现费用最高可达 200 万（这样就减少了期初现金流

入），若在这种情况下内含报酬率可达 12.02% 左右，故该

融资方案的融资成本在 8.20%~12.02% 之间。

针对这种非常规的融资项目，我们不能按照惯例以单利

或复利来衡量其融资成本，诸如售后回租此类的融资项目往往

以极低的名义利率配合较为复杂的偿付方式导致的较为复杂的

现金流来暗地里提高实际资金成本，因此在衡量真实融资成本

时，现金流是一个关键变量，它会在不改变名义利率的前提下

通过不同的现金流组合来改变真实融资成本，希望引起重视 [3]。

4 结语
此类内含报酬率的测算方式也可以用于计算住房按揭贷

款、信用卡分期等按照等额本息方式支付的真实利率，利用

这一方案分析可避免承担过高的利息费用支出，做出正确的

融资决策。
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誉风险对上市银行的重要性，建立健全声誉风险管理体系，

切实提高针对不良舆情的监测、应对能力，全面提升资本市

场公关管理专业化水平。具体执行方面，针对突发事件，应

当适应媒体、善用媒体，从技术、内容、社会三个层面做好

公关。技术公关重点指向网络媒体，利用互联网技术将谣言

在第一时间予以处理，对不实内容予以更正，并覆盖以正面

消息；内容公关重点指向报刊等传统媒体，将需要澄清的事

实及信息准确、客观地通过主流渠道媒体公布；社会公关重

点指向媒体管理机构，要快速主动地与相关媒体单位的主管

部门进行沟通协调，以期形成正确的舆论导向。

5.3 坚持质量优先的集约化发展道路
合理有效运用上市募集资金，优化经营管理水平，强化

内控机制建设，走质量优先的集约化发展道路。一方面应按

照证监会、交易所及行业主管部门要求，不断优化完善治理

层架构，明确三会一层职权和边界，持续打造各负其责、密

切配合、相互监督的现代上市银行治理层体系，形成推动自

身发展的强大合力。一方面顺应宏观政策调控方向，避免盲

目跟风大型项目，警惕跨区域项目，走集约化发展道路。另一

方面，深耕当地市场，坚持服务小微、三农的业务定位，进一

步优化业务结构，下沉工作重心，走错位竞争路线，在提供优

质普惠金融服务、助推优质小微企业成长的同时，实现自身

高质量发展。

5.4 进一步拓宽资本补充渠道
2021 年 2 月，银保监会工作会议指出，支持中小银行

多渠道补充资本金，继续推动发行地方政府专项债补充资

本。建议逐步降低可转换公司债券、优先股等资本补充工具

发行要求，使得非上市银行在资本补充方面能够拥有更多工

具选择。简化非上市银行增资扩股、发行次级债等资本补充

工具的流程和手续，提高资本补充效率。优化发行流程，统

一审批所需文件种类，减少所需文件数量，针对多部门审批

情况，建议采取并联审批模式，提高审批效率。通过进一步

拓宽资本补充渠道，逐步缓解中小银行扎堆上市情况，使其

能够集中力量精耕主营业务，在发展自身的同时做好当地经

济服务工作。

6 结语
上市不该是终点，中小银行应以上市为契机，持续加强

自身公司治理、内部控制等方面的建设，不断夯实业务基础，

提升发展潜力，切实推动自身长期高质量发展。
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