
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 5-7】 假设有甲公司和乙公司，全年营业收入、付现营业费用均相同，所得税税率为 25% 。两者的

区别是甲公司有一项可计提折旧的资产，每年折旧额相同。两家公司的现金流量如下表所示。

折旧与摊销抵税=折旧与摊销×税率

（二）考虑所得税后的现金流量

建设期现金净流量 -长期资产投资 包括固定资产、无形资产等

-垫支的营运资本

-原有资产的变现价值

-原有资产变现净损益对所得税的影响

营业现金毛流量 =营业收入-付现营业费用-所得税

=税后经营净利润+折旧

=收入╳(1-税率)-付现营业费用╳ (1-税率)+非付现成本╳税率

终结点现金净流量 回收垫支的营运资本

回收固定资产的净残值

回收固定资产的残值净损益对所得税的影响

营业现金毛流量

＝营业收入－付现营业费用－所得税

＝营业收入－付现营业费用－所得税－折旧＋折旧

＝营业收入－营业费用总额－所得税＋折旧

＝税后经营净利润＋折旧

＝（营业收入－付现营业费用 – 折旧）×（1-税率）+折旧

＝营业收入×（1－税率）－付现营业费用×（1－税率）＋折旧×税率

＝税后营业收入－税后付现费用＋折旧×税率

【教材例 5-8】 某公司有 1 台设备，购于 3 年前，现在考虑是否需要更新。该公司所得税税率为 25% ，假

设税法允许大修支出一次性税前扣除。其他有关资料如下表所示。

项目 旧设备 新设备

原价 60000 50000

税法规定残值（10%） 6000 5000

税法规定使用年限（年） 6 4



已用年限 3 0

尚可使用年限 4 4

每年操作成本 8600 5000

两年末大修支出 28000

最终报废残值 7000 10000

目前变现价值 10000

每年折旧额： （直线法） （年数总和法）

第一年 9000 18000

第二年 9000 13500

第三年 9000 9000

第四年 0 4500

（1）继续使用旧设备初始现金流量分析

继续使用旧设备丧失变现流量=-[10000+23000×25%]=-15750 （元）

出售旧设备的变现流量=10000+23000×25%=15750 （元）

【改题】目前变现价值 40000 元

出售设备流量=40000-7000×25%

继续使用旧设备丧失变现流量=-[40000-7000×25%]

继续使用旧设备初始现金流量分析：

初始现金流量=丧失的固定资产变现流量

=-[变现价值+变现净损失抵税(或-变现净收入纳税)]

=-[10000+23000╳25%]=-15750(元)

变现净损失(或净收入)是指变现价值与账面净值对比



【答案】

（2）继续使用旧设备营业现金流量的分析

营业现金毛流量=税后收入- 税后付现成本+ 折旧抵税

1～4 年税后付现成本=8600× （1-25% ）=6450 （元）

第二年末大修成本=28000× （1-25% ）=21000 （元）

1～3 年折旧抵税=9000×25%=2250 （元）

【提示】折旧年限应按税法规定年限考虑。折旧抵税按税法规定，只能抵 3 年，不能抵 4 年。

（3）继续使用旧设备终结点回收流量的分析

回收流量=7000-1000×25%=6750（元）

【改题】 最终残值为 4000

回收流量=4000+2000×25%



项目终结的回收残值现金流量分析

回收残值现金流量

=最终变现残值+残值变现净损失抵税(或-残值变现净收入纳税)

=7000-1000╳25%=6750

【答案】

【教材例 5-4 拓展】 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

已经使用年限 4 0

最终残值 200 300

变现价值 600 2400

年运行成本 700 400

补充条件： 公司适用的所得税率为 25% ，最终残值与税法残值一致



【总结】

1．建设期的现金流量：

（1）时点，根据题目给出的信息判断

（2）利用原有旧资产，考虑丧失的变现价值及变现损益对所得税的影响（机会成本）。

变现损益：将变现价值与账面净值对比。

2．营业流量：

（1）区分变动成本与固定成本

（2）固定成本——付现还是非付现

（3）折旧计算方法：始终按税法的规定来确定。

按照税法规定计提折旧。即按照税法规定的折旧年限、折旧方法、净残值等数据计算各年的折旧额。

【提示：折旧方法】

双倍余额递减法

年折旧率=2/预计使用年限×100%

年折旧额=固定资产账面净值×年折旧率

最后两年平均摊销=（固定资产账面净值-预计净残值）/2

年数总和法（年限合计法）
年折旧率=尚可使用年限÷预计使用寿命的年数总和×100%

年折旧额=（固定资产原价-预计净残值）×年折旧率

（4）折旧抵税的年限——孰短法（注意不是用来计算折旧）

①税法规定尚可使用年限 5年，企业估计尚可使用年限 4 年。（提前报废状况）所以折旧抵税年限为 4 年。

②税法规定尚可使用年限 5年，企业估计尚可使用年限 6 年。（超龄使用问题）所以折旧抵税年限为 5 年。

（5）支出处理—资本支出还是费用支出

3．终结流量：

当最终残值与税法规定的账面净残值不一致时，要考虑对所得税的影响。

【注意】如果遇到提前报废（自行计算税法规定的账面净残值）：账面净残值=原值-已提折旧


