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主讲：万里老师



专题目录

一、货币时间价值

二、单利与复利

三、终值与现值



一、货币时间价值

一、货币时间价值的含义

       货币时间价值，是指货币经历一定时间的投资和再投资所增

加的价值。

       理论上，货币时间价值是没有风险和没有通货膨胀条件下的

社会平均利润率。

1.货币必须经过“投资或再投资”，否则不可能产生增值。

2.由于货币存在时间价值，不同时点的货币，价值不对等，需要

折算到同一时点，才好比较。



（一）利率

        利率表示一定时期内利息与本金的比率，通常用百分比

表示。

        利率根据计量的期限不同，表示方法有年利率、月利率、

日利率等。

       

二、单利与复利



二、单利与复利

（二）单利

       只对本金计算利息，而不僵以前计息期产生的利息累加到本

金中去计算利息的一种计息方法，各期利息相等。

（三）复利计息

       每经过一个计息期，要将所生利息加入本金再计利息，逐期

滚算，俗称“利滚利”。既对本金计算利息，也对前期的利息计

算利息，各期利息不同。这里的“计息期”是指相邻两次计息的

时间间隔，如年、月、日等。



【例题】假如以单利方式借入1000元，年利率8%，四年

末偿还，则各年利息和本利和，如表所示

使用期 年初款额 年末利息 年末本利和 年末偿还
1 1000 80 1080 0
2 1080 80 1160 0
3 1160 80 1240 0
4 1240 80 1320 1320



【例题】假如以复利方式借入1000元，年利率8%，四年末

偿还，则各年利息与本利和，如表所示。

本金越大，利率越高，计息周期越多时，两者差距就越大。

使用期 年初款额 年末利息 年末本利和 年末偿
还

1 1000 1000 ×8%=80 1080 0
2 1080 1080×8%=86.4 1166.4 0
3 1166.4 1166.4×8%=93.312 1259.712 0

4 1259.712 1259.712×8%=100.
777

1360.489 1360.48
9



三、终值与现值

（一）复利终值 （Final Value，记作F）

       是指现在的特定资金按复利计算的将来一定时间的价值，或

者说是现在一本金在将来一定时间按复利计算的本金与利息之和，

简称本利和。

第一期期末

第二期期初

... n3210

P F

...
终值时点



【例题】某人将100万元存入银行，年利率为10%，计算一年、

两年后的本利和。

 一年后的本利和：F1＝ 100+100×10%＝100×（1＋10%）　　

两年后的本利和：

 F2＝ 100×（1＋10%） ×（1＋10%）= 100×（1＋10%）2

由此递推，可知经过n年的本利和为：Fn＝ 100×（1＋10%）n

因此，复利终值的计算公式为：F＝ P×（1＋i）n

式中，P表示现值，F表示终值，i表示计息期利率，

（1＋i）n 称为复利终值系数，表示为（F/P，i，n）。

即： F＝ P× （F/P，i，n）

三、终值与现值



复利终值系数表



【例题】某人将100万元存入银行，年利率4%，半年计

息一次，按照复利计算，求5年后的本利和。

本例中，一个计息期为半年，一年有两个计息期，所以，

计息期利率＝4%/2＝2%，即i＝2%；由于5年共计有10

个计息期，故n＝10。

所以：5年后的本利和

F＝P×（F/P，2%，10）

  ＝100×（F/P，2%，10）

  ＝121.90（万元）

三、终值与现值



三、终值与现值

（二）复利现值（Present Value，记作P）

       是指未来某一时点上的一定量资金按复利折算到现在所对应

的金额，或者是为取得一定本利和，现在所需要的本金。 

第一期期末

第二期期初

... n3210

P F

...

现值时点



根据复利终值的计算公式为：F＝ P×（1＋i）n，可得：

P=F/ （1＋i）n

  = F×（1＋i）-n

（1＋i） - n 称为复利现值系数，表示为（P/F，i，n）。

即： P＝ F× （ P/F ，i，n）

注意：

复利终值和复利现值互为逆运算； 　　

复利终值系数（1＋i）n和复利现值系数（1＋i） - n互为倒数。 

三、终值与现值



【例题】某人拟在5年后获得本利和100万元。假设存款年利

率为4%，按照复利计息，他现在应存入多少元？

P＝F×（P/F，4%，5）

  ＝100×（P/F，4%，5）

  ＝100×0.8219

  ＝82.19（万元）



【计算分析题】 假定以出包方式准备建设一个水利工程，承包

商的要求是：签约之日付款 5 000万元，到第四年初续付2 000

万元，五年完工再付5 000万元，为确保资金落实，于签约之日

将全部资金准备好，其未支付部分存入银行，备到时支付，设

银行存款年利率为10%，问举办该项工程需筹资多少?



【答案】

P=5 000 + 2 000×（P/F，10%，3）+ 5 000×（P/F，10%，5）

  =5000+2000×0.7513+5000×0.6209

  =9 607.1（万元）



【例题·计算分析题】某人拟购房，开发商提出两种方案，一是现在

一次性付80万元，另一方案是5年后付100万元，若目前的银行利

率是7%，请用两种方法来确定应如何付款？

【答案】

方法一：用终值进行判断

方案1：付款终值F＝80×（F/P，7%，5）

                           ＝80×1.4026

                           ＝112.21（万元）

方案2：付款终值F＝100万元

方案2的付款终值小于方案1的付款终值，应选择方案2。



方法二：用现值进行判断            

方案1：付款现值P＝80万元

方案2：付款现值P＝F×（P/F，i，n）

                           ＝100×（P/F，7%，5）

                           ＝100×0.713＝71.3（万元）

　　 方案2付款现值小于方案1，应选择方案2。



三、终值与现值

（三）年金的含义

年金（ annuity）是指间隔期相等的系列等额收付款。

1.普通年金

2.预付年金

3.递延年金

4.永续年金



1.普通年金：

从第一期开始，在一定时期内每期期末收付的系列款

项，又称后付年金。

第一期期末

第二期期初

...

... n3210

A A A A...

...

三、终值与现值



2.预付年金：

从第一期开始，在一定时期内每期期初收付的系列

款项，又称即付年金或先付年金。

nn-1210

A A AA ...

...

三、终值与现值



普通年金与预付年金对比

普
通
年
金

预
付
年
金

nn-1210

A A AA ...

...

...

... n3210

A A A A...

...



3.递延年金：

第一次收付发生在第二期或第二期以后收付的系列款项。

m+n...210

A A A

m+1m+
2

...

...

m

递延期m

收付期n

n210

A A A

...

...

m+0

三、终值与现值



4.永续年金：

无限期的普通年金 

...

... n3210

A A A A...

...

n ∞

三、终值与现值



【单选题】2011年1月1日，A公司租用一层写字楼作为办公场所，

租赁期限为3年，每年1月1日支付租金20万元，共支付3年。该

租金支付形式属于（　）。

A.普通年金

B.预付年金

C.递延年金

D.永续年金



【答案】B

【解析】根据题意，现在时点是2011年1月1日，每年1月1日支

付租金，属于从第一期开始每一期期初支付，形式上属于预付年

金。



【例】 5年中每年年底存入银行100元，存款利率为8%，求第

5年年末的年金终值。

F= A × （F/A，8%，5）=1005.8666=586.66（元）



【计算分析题】某人拟购房，开发商提出两种方案，一是5年后

付120万元，另一方案是从现在起每年末付20万，连续付5年，

若目前的银行存款利率是7%，应如何付款？

【答案】

方案1的终值=120万元

方案2的终值=20×（F/A，i，n）=20×5.7507=115.014（万元）

方案1的年金终值是120万元，方案2的年金终值是115.014万元，

应该选择方案2。



年偿债基金

F＝A×（F/A， i， n） 
A＝F/（F/A， i， n） 

1/（F/A，i，n）称为“偿债基金系数”，
记作（A/F，i，n）。

...

... n3210

A A A A...

...

F已知



【例题】某家长计划10年后一次性取出50万元，作为孩子的出国

费用。假设银行存款年利率为5%，复利计息，该家长计划1年后

开始存款，每年存一次，每次存款数额相同，共计存款10次。假

设每次存款的数额为A万元，则有：

　　

A×（F/A，5%，10）＝50；

A×12.578＝50；

A＝3.98（万元）



【例:单选题】在下列各项货币时间价值系数中，与年偿债基金系

数互为倒数的是（    ）

A.(P/F，i，n)            

B.(F/P，i，n)

C.(P/A，i，n)          

D.(F/A，i，n)



【答案】D

【解析】普通年金终值系数与年偿债基金系数互为倒数，普通年

金终值系数为(F/A，i，n)。



... n3210

A A A A
...

...

），，（ n/ iAPAP 
被称为年金现值系数，记作（P/A，i，n）。� − （� + �）−�

�

（四）普通年金的终值与现值



【例题·单选题】某投资项目于2012年年初动工，假设当年投产，

从投产之日起每年年末可得收益40000元。按年折现率6%计算

（复利计息），则10年收益的现值为（　）元。

A.294404        

B.400000        

C.527231        

D.666666

 



【答案】A

P＝40000×（P/A，6%，10）＝40000×7.3601＝294404（元）

 



年资本回收额

P＝A×（P/A， i， n） 
A＝P/（P/A， i， n） 
1/（P/A，i，n），称为资本回收系数，记作（A/P，i，n）。

...

... n3210

A A A A...

...

P已知



【例题·单选题】假设企业按12%的年利率取得贷款200000元，

要求在5年内每年末等额偿还，每年的偿付额应为（　）元。

A.40000        

B.52000        

C.55482        

D.64000



【答案】 C

【答案解析】每年偿付金额＝200000/（P/A,12%,5）＝

55482（元），选项C正确。



（五）预付年金的现值与终值

）（），，（ i1n/  iAFAF

nn-1210

A A AA ...

...

]1）1n，，/（[  iAFAF



【例】某人每年年初存入银行1000元，年利率为8%，第10年

末的本利和应为多少？

预付年金终值

    =1000（F/A，8%，10）（1+8%）

    =1000 14.487 1.08=15645（元）

或=1000[（ F/A ，8%，11）-1]

       =1000 （16.645-1）=15645（元）



（五）预付年金的现值与终值

]1）1-n，i，/（[  APAP

nn-1210

A A AA ...

...

）（），，（ i1ni/  APAP



【例题】某企业租用一设备，在10年中每年年初要支付租金

5000元，年利率为8%，问这些租金的现值是多少？

先付年金现值=5000（ P/A, 8%，10）（1+8%）

                    =5000 6.7101 1.08

                    =36234（元）

或=5000[（ P/A, 8%，9）+1]

   =5000 （6.2469+1）

   =36235（元）



【例题】某公司打算购买一台设备，有两种付款方式：一是一次

性支付500万元，二是每年初支付200万元，3年付讫。由于资

金不充裕，公司计划向银行借款用于支付设备款。假设银行借

款年利率为5%，复利计息。请问公司应采用哪种付款方式？



【答案】

如果分次支付，则其3年的终值为：

　　F＝200×（F/A，5%，3）×（1＋5%）

　　 ＝200×3.1525×1.05

　　 ＝662.025（万元）

如果一次支付，则其3年的终值为：

　　 F＝ 500×（F/P，5%，3）

　　  ＝500×1.1576

             ＝578.8（万元）

　　公司应采用第一种支付方式



若计算现值，则：

第一种付款方式的现值P＝500（万元）

第二种付款方式的现值

P＝200×（P/A,5%,3）×（1＋5%）

  ＝200×2.7232×（1＋5%）

  ＝571.872（万元）

因为公司要出资购买设备，所以会选择付款方式较少

的方案，公司应采用第一种付款方式。



（六）递延年金的现值与终值

），，（ n/ iAFAF 

m+n...210 ...

A A A...

m+1 m+2m ...



（六）递延年金的现值与终值

），，（），，（ nmi/n/  FPiAFAP

m+n...210 ...

A A A...

m+1 m+2m ...



（六）递延年金的现值与终值

），，（），，（ mi/nm/ APAiAPAP 

m+n...210 ...

A A A...

m+1 m+2m ...



（六）递延年金的现值与终值

），，（），，（ mi/n/ FPiAPAP 

m+n...210 ...

A A A...

m+1 m+2m ...



【例题·多选题】从第4年开始每年年初有现金流入1000元，连

续流入8笔，则下列计算其现值的表达式中正确的有（　）。

A.P＝1000×（P/A，i，8）×（P/F，i，2）

B.P＝1000×[（P/A，i，7）＋1]×（P/F，i，3）

C.P＝1000×（F/A，i，8）×（P/F，i，10）

D.P＝1000×［（P/A，i，10）－（P/A，i，2）］   



【答案】ABCD

【答案解析】 从第4年开始每年年初有现金流入1000元，连续

流入8笔，相当于从第3年开始每年年末有现金流入1000元，连

续流入8笔。因此，递延期m＝2，年金个数n＝8，所以选项

ABCD的表达式均正确。关于选项B可以有以下两种理解思路：

【思路1】由于[（P/A，i，7）＋1]＝（P/A，i，8）×（1＋

8%），所以，[（P/A，i，7）＋1]×（P/F，i，3）＝（P/A，i，

8）×（P/F，i，2）。

【思路2】1000×[（P/A，i，7）＋1]表示的是第4年初的现值，

因此，进一步折现到第1期期初时，需要复利折现3期。 



【例题】某递延年金为从第4期开始，每期期末支付10万元，共计

支付6次，假设利率为4%，相当于现在一次性支付的金额是多少？

     本例中，由于第一次支付发生在第4期期末，即m＋1＝4，所以，

递延期m＝3；由于连续支付6次，因此，n＝6。

所以：P＝10×（P/A，4%，6）×（P/F，4%，3）

            ＝10×5.2421×0.8890

            ＝46.60（万元）

即相当于现在一次性支付的金额是46.60万元。

 



【例题】某递延年金为从第4期开始，每期期初支付10万元，

共计支付6次，假设利率为4%，相当于现在一次性支付的

金额是多少？

本例中，由于第一次支付发生在第4期期初，第4期期初与

第3期期末是同一时点，所以m＋1＝3，递延期m＝2。

　　P＝10×（P/A，4%，6）×（P/F，4%，2）

         ＝10×5.2421×0.9246

         ＝48.47（万元）

 

 



【例题·计算分析题】某公司拟购置一房产，房主提出三种付款方案：

（1）从现在起，每年年初支付20万，连续支付10次，共200万元；

（2）从第5年开始，每年年末支付25万元，连续支付10次，共250

万元；

（3）从第5年开始，每年年初支付24万元，连续支付10次，共240

万元。

假设该公司的资金成本率（即最低报酬率）为10%，你认为该公司应

选择哪个方案？ 



【答案】

方案（1）：P＝20＋20×（P/A，10%，9）

                     ＝20＋20×5.759

                     ＝135.18（万元）

方案（2） P＝25×（P/A，10%，10）×（P/F，10%，4）

                  ＝104.92（万元）  

方案（3）P＝24×[（P/A，10%，13）－（P/A，10%，3）]

                 ＝24×（7.103－2.487）

                 ＝110.78（万元）

该公司应该选择第二种方案。

 



（五）永续年金的现值与终值

...

... n3210

A A A A...

...

i/AP 
n ∞ 无终值



【例题】拟建立一项永久性的奖学金，每年计划颁发

10000元奖金。若利率为5%，现在应存入多少钱？

P＝10000/5%＝200000（万元）

 



【例题】李某在成了知名的民营企业家以后，为了感谢学校

的培养，决定在母校设立以其名字命名的奖学基金，在设立

之初就发放奖金总额20万元，该基金将长期持续下去，当前

的市场利率为5%。需要在基金设立之初，为基金投资多少钱？

【答案】P=20+20/5%=420(万元）



终值 现值

普通年金 F＝A×（F/A，i，n） P＝A×（P/A，i，n）

预付年金
F＝A×（F/A，i，n）×（1＋i）
F＝A×[（F/A，i，n+1）-1]

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

递延年金 F＝A×（F/A，i，n）
P＝A×（P/A，i，n）×（P/F，i，m）
P＝A×[（P/A，i，m+n）-（P/A，i，m）]
F＝A×（F/A，i，n）×（P/F，i，m+n）

永续年金 P＝A/i

年偿债基
金

A=F /（F/A，i，n）

年资本回
收额

A=P/（P/A，i，n）



逆运算  互为倒数

复利终值、复利现值 复利终值系数、复利现值系数

通年金终值、 偿债基金 普通年金终值系数、偿债基金系数

普通年金现值、 年资本回收额 普通年金现值系数、资金回收系数



1.在市场经济条件下，利率的确定方法表达如下：

纯粹利率：是指在没有通货膨胀、无风险情况下资金市场的平均利率。

通货膨胀溢价：是指证券存续期间预期的平均通货膨胀率。

违约风险溢价：是指债券因存在发行者到期时不能按约定足额支付本金
或利息的风险而给予债权人的补偿。

流动性风险溢价：是指债券因存在不能短期内以合理价格变现的风险而
给予债权人的补偿。

期限风险溢价：是指债券因面临存续期内市场利率上升导致价格下跌的
风险而给予债权人的补偿。

利率 =纯粹利率+通货膨胀溢价+违约风险溢价+流动性风险溢价+期限风险溢价 

           =无风险收益率 + 风险收益率

补充：利率的表达式与资本资产定价模型



2.资本资产定价模型法

（1）资本资产定价模型

其公式为：

某项资产的必要报酬率

　　＝无风险报酬率＋风险报酬率

　　＝无风险报酬率＋β×（市场投资组合报酬率-无风险报酬率）



       ��：无风险收益率、国库券利率、无风险利率等；

       ��：市场平均收益率、市场组合的平均收益率、市场组

合收益率、股票市场的平均收益率、所有股票的平均收益率、

证券市场平均收益率等；

　　（�� − ��）：市场风险溢酬、平均风险收益率、股票市

场的风险附加率、股票市场的风险收益率、市场组合的风险收

益率、证券市场的风险溢价率等；

　　� × （�� − ��）：某股票的风险收益率、某股票的风险

报酬率、某股票的风险补偿率等。

� = �� + � × （�� − ��）

（2）资本资产定价模型的意义



（3）贝塔系数

        �是度量一项资产系统风险的指标。

      不同资产的系统风险不同，为了对系统风险进行量化，

用β系数衡量系统风险的大小。

　　某资产的β系数表达的含义是该资产的系统风险相当于

市场组合系统风险的倍数。

　　用β系数对系统风险进行量化时，以市场组合的系统风

险为基准，认为市场组合的β系数等于1。



（3）贝塔系数

作为整体的证券市场的β系数为1，那么：

如果β=1，该资产的收益率与市场平均收益率呈同方向、同比

例的变化。该资产所含的系统风险与市场组合的风险一致。

如果β=0，该资产为无风险资产。

如果β＞1，该资产收益率的变动幅度大于市场组合收益率的变

动幅度，所含的系统风险大于市场组合的风险

如果β＜1，该资产收益率的变动幅度小于市场组合收益率的变

动幅度，所含的系统风险小于市场组合风险



【例题】假设平均风险的风险收益率为5%，无风险收益率为3%，

已知证券的β系数为1.01 ，计算该证券的风险收益率和必要收益

率。　　

本题中， Rm＝5%，Rf＝3%，β =1.01，

所以， Rm -Rf＝2%。

风险收益率= β ×  （Rm -Rf ）　

证券的风险收益率＝1.01×（5%-3%）＝2.02%　　　　

必要收益率＝无风险收益率+风险收益率　

证券的必要收益率＝3%＋2.02%＝5.02%



【例题·单选题】A公司是国内一家极具影响力的汽车公司，

已知该公司的β系数为1.33，短期国库券利率为4%，市场

上所有股票的平均收益率为8%，则该公司股票的必要收

益率为（　）。

A.9.32%　　

B.14.64%　　

C.15.73%　　

D.8.28%



【答案】A

【解析】R＝Rf＋β×（Rm－Rf）

                ＝4%＋1.33×（8%－4%）＝9.32%



专题总结

货币时间价值的含
义

单利与复利

终值与现值
复利终值与现值

年金终值与现值

普通年金的终值与
现值

预付年金的终值与
现值

递延年金的终值与
现值

永续年金的终值与
现值

货
币
时
间
价
值


