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投资项目评价的基本原理：投资项目的收益率超过资本成本

（投资人要求的收益率）时，企业的价值将增加；投资项目

的收益率小于资本成本时，企业的价值将减少。资本成本是

评价项目能否为股东创造价值的标准。资本成本从公司的角

度讲是加权平均资本成本 投资人要求的收益率=债务权数×

利率×（1-所得税率） 所有者权益权数×权益成本=税前的

债务资本成本×（1-所得税率） 所有者权益权数×权益成本

一、投资项目评价的基本方法（两类）1）贴现分析法：净现

值法、现值指数法、内含报酬率法；非贴现分析法：回收期

法、会计收益率法2）一类是贴现指标，主要有：净现值、内

含报酬率、现值指数等，主要关注前两个；一类是不考虑货

币时间价值的指标，主要有：回收期、会计收益率等3） ①

净现值：一个投资方案所引起的每年的现金净流量按事先给

定的折现率，统一的折合成现值求和。（反映效益）净现值

的计算，涉及到两个因素，一个是事先给定的折现率，一个

是投资方案每年的现金净流量。 净现值指标的适用范围：一

般情况下，用于互斥方案决策。但前提条件是两个互斥方案

预计使用年限相同。②现值指数：未来现金流入现值与现金

流出现值的比值。（反映效率）③内含报酬率：使投资方案

净现值为零的折现率。内含报酬率的计算主要是用逐步测试

法内含报酬率的适用范围：通常用于独立方案决策，能解决

方案优先次序问题，只是最后还要考虑方案可行问题④回收



期：收回投资所需时间。回收期=原始投资额/每年现金流入

量主要用来测定方案的流动性而非营利性。⑤会计收益率=年

平均净收益/原始投资额二、投资项目的现金流量一）确定投

资方案相关现金流量时，应遵循的最基本的原则：只有增量

现金流量才是与项目相关的现金流量。二）现金净流量有三

个阶段，初始阶段，通常情况下，0时点只有流出没有流入，

经营阶段，涉及固定资产每年的维修保养费用,终结阶段 三

）1．站在企业实体的角度讲 净流量=营业收入-（经营性付

现成本费用 所得税） ① =EBIT×（1-T） 折旧和摊销 ② =税

后收入-税后付现成本 折旧×T ③ 费用包括营业费用和管理费

用中需要支付现金的，但不包括利息，所得税指息税前营业

利润交纳的所得税，T表示所得税率收入和成本对现金流量的

影响是双方向的，折旧对现金流的影响是单方向的2．股权现

金流量=实体流量-税后利息 四）测算项目现金流量需要注意

四个问题：1．区分相关成本和非相关成本2．不要忽视机会

成本。3．要考虑投资方案对公司其他部门的影响。4．对净

营运资金的影响三、固定资产更新项目的现金流量更新决策

就是两套方案的选择问题，是继续使用旧设备还是购买新设

备更新决策的现金流量主要是现金流出，进行决策所采用的

方法有：①总成本法 ②平均成本法，平均每一年的流出，就

是年平均成本。（未来尚可使用年限不同，收入相当）③差

量分析法， 净现值如果大于0，说明更新改造是可行的，意

味着购买新设备，反之，继续使用旧设备 四、投资项目的风

险处置在决策中，要同时考虑时间价值和风险两个因素，评

价标准就是净现值，净现值就是把每年的现金净流量近折现

率统一折合成现值求和 , 在计算过程中，必须要求分子和分



母的口径一致。如不一致，有两种处置方法：1．调整现金流

量法风险调整后的净现值=[（at× 现金流量期望值）/（1 无

风险报酬率）t]的求和at是t年现金流量的肯定当量系数，在0

到1之间。2．风险调整折现率法调整后净现值=预期现金流

量/（1 风险调整折现率）t五、企业资本成本作为项目折现率

的条件1．使用企业当前的资本成本作为项目的折现率，应具

备两个条件：一是项目的风险与企业当前资产的平均风险相

同，即资产的szlig.；值的确定有两种方式，完全取决于新投

资项目的类型 首先要确定一个参照企业的资产szlig.；值调整

为新项目股东权益的szlig.；权益=szlig.；权益=&szlig.；资产×
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