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容1.单纯固定资产投资项目的现金流量单纯固定资产投资项

目，是指只涉及固定资产投资而不涉及无形资产投资、其他

资产投资和流动资金投资的建设项目。2.完整工业投资项目

的现金流量（重点）完整工业投资项目简称新建项目，是以

新增工业生产能力为主的投资项目，其投资内容不仅包括固

定资产投资，而且还包括流动资金投资的建设项目。3.固定

资产更新改造投资项目的现金流量二、计算投资项目现金流

量时应注意的问题和相关假设1.在计算现金流量时，为防止

多算或漏算有关内容，需要注意以下几点：（1）必须考虑现

金流量的增量；增量现金流量是指由于投资项目而带来的现

金流入、流出。（2）尽量利用现有的会计利润数据；（3）

不能考虑沉没成本因素；沉没成本是决策的无关成本，是过

去的成本，或者叫历史成本，是由于过去的决策行为引起的

，与本次决策无任何关系。（4）充分关注机会成本；机会成

本是未来成本，是决策的相关成本。例如，某公司在3年前购

置一台设备，入账原值100万元，累计折旧60万元，目前账面

价值就是40万元，如果现在将该设备变现，那么变现价值

是30万元，不考虑所得税因素。原值100万元和账面价值40万

元就是沉没成本。如果将设备变现，就可以得到30万元的变

现收入，如果继续使用该设备，放弃变现的机会，就是放弃

了30万元的变现收入，这30万元就是继续使用旧设备的机会

成本。（5）考虑项目对企业其他部门的影响。例：某公司有



甲、乙两个分公司，甲分公司从事生物医药产品的开发与销

售，每年销售收入是3000万元，乙分公司准备转产，也从事

生物医药产品的开发与销售，据估算，如果乙分公司也投资

这样的项目，预计每年收入2000万元，但是，由于与甲分公

司形成竞争，致使甲分公司每年减少收入400万元，请问：站

在整个公司为投资主体的角度，乙分公司每年带来的相关现

金流入量是多少？答案：带来的相关现金流入量是1600万元

解析：乙投资项目带来的相关现金流量有两项：增加了2000

万元收入，同时，又减少了400万元。那么，带来的相关净现

金流入就是1600万元。2.计算现金流量时的假设（见教材78页

）注意其中的“3.项目投资假设”。三、完整工业投资项目1.

分为三个阶段：第一阶段（初始阶段）：建设期所发生的现

金流量第二阶段（运营期）：正常经营阶段的现金流量第三

阶段（终结阶段）：运营期最后一年独立出来。2.测算一个

项目的现金流量指的是净现金流量，即每年流入量与流出量

的差额，净现金流量习惯上用符号 表示，其中t表示时点假设

，项目运营期的经营现金流量都是假设在每期期末发生的。

◆第一阶段（初始阶段）：只有流出没有流入。所以，流入

减去流出后，净现金流量是负数。◆第二阶段，经营期某年

的经营净现金流量，既有流出也有流入。流入主要是营业收

入，流出主要有两项：付现的营运成本和费用，所得税。测

算现金流量时有前提假设，假设企业在运营期每年的收入波

动幅度不大，且收账政策不变，那么每年年初的应收账款和

年末的应收账款变化很小，年末与年初相比较，余额基本上

没有变化。假设不涉及应收票据和预收账款，应收账款的余

额没有变化，就意味着当年销售的，当年全部收到现金，为



了简化起见，每年的流入就用每年的收入来替代。运营期每

年的净现金流量＝营业收入－付现的成本费用－所得税（直

接法）现金净流量=营业收入-付现成本（即经营成本）-所得

税（间接法）=营业收入-（营业成本-折旧-摊销）-所得税=

营业收入-营业成本 折旧 摊销-所得税=息税前利润 折旧 摊销-

息税前利润×所得税税率=息税前利润（1-所得税税率） 折

旧 摊销◆第三阶段（终结阶段）： 除了和经营阶段相同的流

量外，还有特殊的流入：回收固定资产残值、回收流动资金

垫付。终结点净现金流量=息前税后利润 折旧 摊销 回收额运

营期的自由现金流量，是指投资者可以作为偿还借款利息、

本金、分配利润、对外投资等财务活动资金来源的净现金流

量。终结点所得税后净现金流量等于终结点那一年的经营净

现金流量与该期回收额之和。见教材87页【例4-11】四、动

态评价指标（一）净现值净现值（记作NPV）是指在项目计

算期内，按行业基准收益率或其他设定折现率计算的各年净

现金流量现值的代数和。计算净现值指标可以通过一般方法

、特殊方法、插入函数法三种方法来完成。1.净现值指标计

算的一般方法例题：某公司现有两个投资方案，其现金净流

量如下（假设不考虑所得税，各年经营现金净流量只包括息

税前利润和折旧,其中年折旧均为10万元，乙方案第五年现金

净流量78.4万元中包括设备残值20万元和流动资金垫付收回30

万元），该公司要求的最低投资报酬率为10%。答案：甲方

案净现值=32(P/A,10%,5)-100乙方案净现值=38(P/F,10%,1)

35.6(P/F,10%,2) 33.2(P/F,10%,3) 30.8(P/F,10%,4)

78.4(P/F,10%,5)-1502.净现值指标计算的特殊方法(1)净现值特

殊方法的理解折现率为10%)净现值=30[(P/A，10%，5)-(P/A



，10%，2)] 35(P/F，10%，6)-100-100(P/F，10%，1)=30[(P/A

，10%，6)-(P/A，10%，2)] 5(P/F，10%，6)-100-100(P/F

，10%，1)=30(P/A，10%，3)(P/F，10%，2) 35(P/F，10%

，6)-100-100(P/F，10%，1)=30(P/A，10%，4)(P/F，10%，2)

5(P/F，10%，6)-100-100(P/F，10%，1)3.净现值指标计算的插

入函数法（二）内部收益率：内部收益率（IRR），是指项目

投资实际可望达到的收益率。实质上，它是能使项目的净现

值等于零时的折现率。1.内部收益率的计算例题：某公司现

有两个投资方案，其现金净流量如下（假设不考虑所得税，

各年经营现金净流量只包括息税前利润和折旧,其中年折旧均

为10万元，乙方案第五年现金净流量78.4万元中包括设备残

值20万元和流动资金垫付收回30万元），该公司要求的最低

投资报酬率为10%。答案：①甲方案：没有建设期，经营阶

段每年现金净流量相等。②乙方案：每年现金流量不相等。

逐步测试法（掌握测试原理）。乙方案净现值＝-150 38(P/F

，i，1) 35.6(P/F，i，2) 33.2(P/F，i，3) 30.8(P/F，i，4)

78.4(P/F，i，5)如 i=10%，代入NPV计算公式，如果NPV>0，

说明内含报酬率>10%。因为：注意：折现率与净现值呈反向

变化原理，所以，在进行测试时，当i=10%，NPV>0，我们

要求的内含报酬率，即NPV=0时的折现率，则需要进一步降

低NPV，使其向零靠近，而折现率需进一步提高，即说明项

目的内含报酬率高于10%，需进一步提高测试比率。见教

材101页前三行。2.内部收益率的特点内部收益率指标的优点

是既可以从动态的角度直接反映投资项目的实际收益水平，

又不受基准收益率高低的影响，比较客观；缺点是计算过程

复杂，尤其当经营期大量追加投资时，又有可能导致多个内



部收益率出现，或偏高或偏低，缺乏实际意义。只有内部收

益率指标大于或等于基准收益率或资金成本的投资项目才具

有财务可行性。五、多个互斥方案的比较决策（一）差额投

资内部收益率法该法适用于原始投资不相同但项目计算期相

同的多个互斥方案的比较决策。该法经常被用于更新改造项

目的投资决策中，当该项目的差额内部收益率指标大于或等

于基准折现率或设定折现率时，应当进行更新改造；反之，

就不应当进行此项更新改造。见教材108页【例4-34】（二）

年等额净回收额法某方案年等额净回收额=该方案净现值÷年

金现值系数该法适用于原始投资不相同，特别是项目计算期

不相同的多个互斥方案的比较决策。（三）计算期统一法该

法适用于项目计算期不相同的多个互斥方案的比较决策。该

法包括方案重复法和最短计算期法两种具体处理方法。1.方

案重复法方案重复法也称计算期最小公倍数法，是将各方案

计算期的最小公倍数作为比较方案的计算期，进而调整有关

指标并据此进行多方案比较决策的一种方法。见教材109页【

例4-36】：A方案的净现值=756.48 756.48(P/F，12%，10)

756.48(P/F，12%，20)=1078.47(万元) B方案的净现值=795.54

795.54(P/F，12%，15)=940.88(万元)2.最短计算期法见教材110

页【例4-37】 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载

。详细请访问 www.100test.com 


