
　　　投资管理

第1讲　固定资产投资管理

一	 投资项目现金流量的估计

投资项目的现金流量由建设期现金流量、经营期现金流量、终

结期现金流量三部分组成。

1.建设期现金流量

建设期现金流量即项目建设期开始至项目建设完成投资使用过

程中发生的现金流量，主要为现金流出量。其中，营运资金一般在

经营期的期初投入，并随着生产规模的扩大而追加。在进行投资分

析时，通常假定开始时投资的营运资金在项目结束时收回。流动资

金投资额估算方法如下：

某年流动资金投资额（垫支数）＝本年流动资金需用额－截至

上年的流动资金投资额

或：某年流动资金投资额（垫支数）＝本年流动资金需用额－

上年流动资金需用额

本年流动资金需用额＝本年流动资产需用额－本年流动负债需
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用额

2.经营期现金流量

经营期现金流量表现为净现金流量（NCF），等于现金流入量

减去现金流出量。其计算公式为：

经营期现金净流量＝销售收入－付现成本－所得税

＝净利润＋折旧等非付现成本

＝（销售收入－付现成本）×（1 －所得税税率）＋折旧等非

付现成本×所得税税率

【说明】净利润应为息前税后利润。

3.终结期现金流量

终结期的现金流量主要是现金流入量，包括固定资产变价净

收入、固定资产变现净损益对现金净流量的影响和垫支营运资金

的收回。

其中，固定资产变现净损益对现金净流量的影响用公式表示

如下：

固定资产变现净损益对现金净流量的影响＝（账面价值－变价

净收入）×所得税税率

固定资产的账面价值＝固定资产原值－按照税法规定计提的累

计折旧

如果，账面价值－变价净收入＞0，则意味着发生了变现净损

失，可以抵税，减少现金流出，增加现金净流量。如果，账面价

值－变价净收入＜0，则意味着实现了变现净收益，应该纳税，增
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加现金流出，减少现金净流量。

二	 固定资产投资决策的常用方法

固定资产投资决策的常用方法，见表1-1。

表1-1　固定资产投资决策的常用方法

方法 计算公式 说明

非

贴

现

法

投资回

收期法

若各年的现金净流量相等：

投资回收期（年）＝原始投

资额/年现金净流量

若各年的现金净流量不相等

（如果原始投资额在第n年和

第n＋1年之间收回）：

投资回收期＝n＋（第n年年

末尚未收回的投资额/第n＋

1年的现金净流量）

投资回收期一般不能超过固

定资产使用期限的一半，多

个方案中则以投资回收期最

短者为优

投资回

报率法

投资回报率＝年均现金净流

量/原始投资额

投资回报率越高，则方案越好；

多方案比较时，最高者为优

贴

现

法

净现

值法
式中，NCFt表示第 t年的现金

净流量；n表示项目预计使用

年限；r表示折现率

净现值＞0，项目具有财务可

行性；

净现值＜0，项目不可行；

净现值＝0，没有必要采纳。

多个方案中，应选择净现值

最大的方案

年金净

流量法

年金净流量（ANCF）＝现金

净流量总现值/年金现值系数

＝现金净流量总终值/年金终

值系数

年金净流量＞0，方案可行；

在两个以上寿命期不同的投

资方案比较时，年金净流量

越大，方案越好
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方法 计算公式 说明

贴

现

法

内含报

酬率法

使净现值等于0的折现率，就

是内含报酬率。即使下式成

立的 r值。

内含报酬率＞基准收益率，

投资项目具有财务可行性；

内含报酬率＜基准收益率，

投资项目不可行。

多方案比较中，选择内含报

酬率最大的投资方案

现值

指数法

现值指数＝未来现金净流量

现值/原始投资额现值

现值指数＞1，可取；否则不

可取。多个方案比较时，现

值指数最大者最优

【说明】年金净流量法是净现值的辅助方法，在各方案寿命期相

同时，实质上就是净现值法。它适用于期限不同的投资方案决策。

【典型例题】

【例题1·单选题】（2020年）甲公司计划投资一项目，一次性

总投资为100万元，建设期为0，经营期为6年，该项目的现值指数

为1.5。若当前市场利率为8%，则该投资项目的年金净流量为（　）

万元。[已知（P/A，8%，6）＝4.622 9，（F/A，8%，6）＝7.335 9]

A.	6.82	 B.	10.82

C.	12.45	 D.	16.45

【答案】B

【解析】现值指数＝未来现金净流量的现值/原始投资额现值

100＝1.5，因此未来现金净流量的现值＝1.5×100＝150（万元）；

续表
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净现值＝150 － 100＝50（万元）；年金净流量＝50/（P/A，8%，6）

＝50/4.622 9≈10.82（万元）。

【例题2·单选题】（2020年）甲公司计划进行一项固定资产投

资，总投资额600万元，预计该固定资产投产后第一年的流动资产

需用额为50万元，流动负债需用额为10万元；预计该固定资产投

产后第二年的流动资产需用额为80万元，流动负债需用额为25万

元。则该固定资产投产后第二年流动资金投资额是（　）万元。

A.	25	 B.	15

C.	55	 D.	40

【答案】B

【解析】第一年流动资金需用额＝50 － 10＝40（万元），第二

年流动资金需用额＝80 － 25＝55（万元），第二年流动资金投资额

＝55 － 40＝15（万元）。

【例题3·单选题】（2019年）甲公司拟购买一台价值40万元的

设备，预计使用年限为5年，采用年限平均法计提折旧，预计净残

值为零。该设备预计每年为公司实现销售收入50万元，相应付现成

本22万元，适用的企业所得税税率为25%。假设不考虑其他相关税

费，会计折旧与税法规定一致，则该设备经营期每年现金净流量为

（　）万元。

A.	50	 B.	28

C.	115	 D.	23

【答案】D

【解析】该设备经营期每年计提折旧＝40/5＝8（万元），经营


