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https://www.100test.com/kao_ti2020/223/2021_2022__E7_8E_B0_

E4_BB_A3_E5_92_A8_E8_c60_223154.htm [例一]某公司要将其

生产线改造成计算机自动化控制的生产线，以提高生产效率

。该公司的资本成本为15％，适用的所得税率为33％。更新

改造前后的有关资料见下表(单位：万元)：表511 某公司生产

线改造项目有关情况单位：万元要求：1.计算本次更新改造

投资计划的现金流量。2．计算投资回收期、净现值(NPV)和

内部收益率评价指标。3．评价该投资计划的财务可行性。[

解答]：1．计算现金流量投资项目现金流量的测算，应估算

项目有关的税后增量现金流量，包括期初现金流量、项目寿

命期间的现金流量和期末现金流量。㈠期初现金流量的计算

期初现金流量主要涉及购买资产和使之正常运行所必须的直

接现金支出，包括资产的购买价格加上运输、安装等费用以

及其他任何非费用性的现金支出，如增加的运营资金支出。

本项目涉及对原有生产线的更新改造，期初现金流量还应考

虑与旧资产出售相关的现金流入以及旧资产出售所带来的纳

税效应。出售旧资产可能涉及三种纳税情形：①当旧资产出

售价格高于该资产折旧后的账面价值时，旧资产出售价格与

其折旧后的账面价值之间的差额属于应税收入，按所得税率

纳税；②旧资产出售价格等于该资产折1日后的账面价值，此

时资产出售没有带来收益或损失，无须考虑纳税问题；③旧

资产出售价格低于该资产折旧后的账面价值，旧资产出售价

格与其折旧后的账面价值之间的差额属于应税损失，可以用

来抵减应税收入从而减少纳税。本项目涉及变卖旧资产，按



照直线折旧法，旧资产已经计提的折旧：=(资产当初购买价

格期末残值) X已使用年限/预计全部使用年限=(600000)X5

／10=30000(万元)现有机器当前的市值仅为12000万元，旧机

器出售可以获得所得税抵扣收益：(3000012000)X33％=5940万

元。期初现金流量的计算过程见表512。表512 某公司生产线

改造项目期初现金流量计算表单位：万元(2)寿命期间现金流

量的计算。项目寿命期间的现金流量主要包括由于新项目实

施所带来的税后增量现金流入以及以人力或物力的节省和销

售费用的减少等形式所带来的现金流入。同时，要对项目寿

命期内的现金流量的变化所带来的对所得税的影响进行分析

，包括由于利润增加所带来的纳税增加和由于折旧费用增加

所带来的节税额。一般而言，计提折旧费的增加可以降低公

司的应纳税所得额，从而给公司带来现金流入。本例中，更

新改造的投资可以使操作人员年工资减少18000万元，年运营

维护费从8500万元降至6800万元，年残次品损失可以从7200万

元降至1800万元。在折旧方面，旧设备的年折旧费为

：(600000)÷10=6000(万元)新设备的年折旧费为：(62000

7500)÷5=13900(万元)因此，更新改造投资将使公司每年增加

折旧费7900万元。尽管折旧费及其增加额对现金流量不造成

直接影响，但它会通过减少应税收入的形式而减少应纳税所

得额，从而影响税后现金流量。为了确定项目的投资计划在

项目寿命期内每年的税后净现金流量，首先必须找出用账面

利润和现金流量表示的税前利润，然后根据税前账面利润计

算纳税增加额。表513列示了本项目的更新投资计划在项目寿

命期内的净现金流量的计算过程及结果。表513 某公司生产线

改造项目期间现金流量计算表单位：万元(3)期末现金流量的



计算。项目寿命期末现金流量通常包括项目的税后残值加上

或减去所有与项目出售相关的税后现金流入或流出。本项目

中，由于新设备的残值预计为0，所以没有期末现金流量。本

项目计算期的全部现金流量见表514：表514 某公司生产线改

造项目现金流量计算表单位：万元2．计算财务评价指标对本

项目的现金流量分析表515：表515 某项目现金流量分析计算

表单位：万元税前内部收益率[IRR]=39.45%税后投资回收

期=4-1 7211/11106=3.65(年)税后净现值NPV(I=15％) =13552万

元税后内部收益率IRR=26％3．评价结论上述计算结果表明，

本次更新改造投资的内部收益率大于本公司的资金成本15％

，以15％为折现率计算的净现值为13552万元，大于零，该投
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