
第五章 投资项目资本预算

第三节 投资项目现金流量的估计

【教材例 5-4】某企业有一旧设备，工程技术人员提出更新要求，有关数据如下表所示：

旧设备 新设备

原值 2200 2400

预计使用年限 10 10

已使用年限 4 0

最终残值 200 300

变现价值 600 2400

年运行成本 700 400

折现率为 15%。

【答案】

旧设备的平均年成本：

[600+700×（P/A，15%，6）-200×（P/F，15%，6）]/（P/A，15%，6）=836（元）

新设备的平均年成本：

[2400+400×（P/A，15%，10）-300×（P/F，15%，10）]/（P/A，15%，10）=863（元）

使用旧设备的平均年成本较低，不宜进行设备更新。

3．固定资产的平均年成本

（1）含义：固定资产的平均年成本是指该资产引起的现金流出的年平均值。

（2）计算公式（考虑货币时间价值）：

固定资产的平均年成本=
现金流出总现值

（Ｐ／Ａ，i，n）



（3）使用平均年成本法需要注意的问题：

①平均年成本法的假设前提是将来设备再更换时，可以按原来的平均年成本找到可代替的设备。（如上述例题

的旧设备的后 4 年）

②平均年成本法是把继续使用旧设备和购置新设备看成是两个互斥的方案，而不是一个更换设备的特定方案。

因此，不能将旧设备的变现价值作为购置新设备的一项现金流入。对于更新决策来说，除非未来使用年限相

同，否则，不能根据实际现金流动分析的净现值或内含报酬率法解决问题。“局外观”

【提示】更新决策的两种处理方法：

方法一：互斥方案选择（教材处理）

方法二：差量分析法（售旧购新，前提：新旧设备尚可使用年限一致）

【单选题 2015】在设备更换不改变生产能力且新旧设备未来使用年限不同的情况下，固定资产更新决策应选

择的方法是（ ）。

A．折现回收期法

B．净现值法

C．平均年成本法

D．内含报酬率法

【答案】 C

【解析】对于使用年限不同的互斥方案，决策标准应当选用平均年成本法，所以选项 C正确。

③固定资产的经济寿命

含义：最经济的使用年限，即使固定资产的平均年成本最小的那一使用年限。

【教材例 5-5】设某资产原值为 1400 元，运行成本逐年增加，折余价值逐年下降。有关数据如下表所示。



三、所得税和折旧对现金流量的影响

（一）基本概念

（1）税后费用

（2）税后收入

（3）折旧抵税

（4）税后现金流量

【教材例 5-6】 某公司目前的损益状况如表 5-13 所示。该公司正在考虑一项广告计划，每月支付 2000 元，

假设所得税税率为 25% ，该项广告的税后费用是多少 ？

表 5-13

项目 目前（不做广告） 做广告方案

营业收入 15000 15000

成本和费用 5000 5000

新增广告 2000

税前经营利润 10000 8000

所得税费用（25%） 2500 2000

税后经营净利润 7500 6000

新增广告税后成本 1500

税后费用=费用金额×（1-税率）

税后收入=收入金额×（1-税率）


