
第三节 投资项目现金流量的估计

【真题·计算题】甲公司是一家传统制造业上市公司，只生产 A 产品。2019 年公司准备新上一条生产线，正

在进行项目的可行性研究。相关资料如下：

（1）如果可行，该生产线拟在 2019 年初投产，经营周期 4 年。预计 A 产品每年销售 1000 万只，单位售价

60 元，单位变动制造成本 40 元，每年付现固定制造费用 2000 万元，付现销售和管理费用 800 万元。

收付折、机变营+初始投入

（2）项目需要一栋厂房、一套设备和一项专利技术。目前公司有一栋厂房正好适合新项目使用。该厂房正在

对外出租，每年末收取租金 100 万元。2018 年末租期到期，可续租也可收回自用。设备购置成本 10000 万元，

无须安装，可于 2019 年初投入使用，4 年后变现价值 1 600 万元。税法规定，设备采用直线法计提折旧，折

旧年限 5 年。折旧期满后无残值。专利技术使用费 8 000 万元，于 2019 年初一次性支付，期限 4 年。税法规

定，专利技术使用费可按合同约定使用年限平均摊销，所得税前扣除。

收付折、机变营+初始投入

设备：

折旧=10000/5=2000 账面价值=10000-2000*4=2000 变现收入=1600
抵税=（2000-1600）*0.25=100
专利：

摊销=8000/4=2000 账面价值=0 变现收入=0

（3）项目需增加营运资本 200 万元，于 2019 年初投入，项目结束时收回。

（4）项目投资的必要报酬率 12%。公司的企业所得税税率 25%。假设项目每年销售收入和付现费用均发生在

各年年末。

要求：

（1）该项目 2018 年末~2022 年末的相关现金净流量、净现值和现值指数（计算过程和结果填入下方表格中）。

收付折、机变营+初始投入

2018 年末 2019 年末 2020 年末 2021 年末 2022 年末

现金净流量

折现系数

现值

净现值

现值指数

（2）根据净现值和现值指数，判断该项目是否可行，并简要说明理由。

（3）简要回答净现值和现值指数之间的相同点和不同点。

收付折、机变营+初始投入

2018 年末 2019 年末 2020 年末 2021 年末 2022 年末



设备购置成本 -10000

专利技术使用费 -8000

税后销售收入 1000×60×（1-25%）=45000 45000 45000 45000

税后变动制造成本 -1000×40×（1-25%）=-30000 -30000 -30000 -30000

税后付现固定制造

费用
-2 000×（1-25%）=-1500 -1500 -1500 -1500

税后付现销售和管

理费用
-800×（1-25%）=-600 -600 -600 -600

折旧抵税 10000/5×25%=500 500 500 500

摊销抵税 8000/4×25%=500 500 500 500

丧失税后租金收入 -100×（1-25%）=-75 -75 -75 -75

设备变现价值 1600

设备变现损失抵税
（2000-1600）×

25%=100

垫支营运资本与收回 -200 200

现金净流量 -18200 13825 13825 13825 15725

折现系数 1 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355

现值 -18200 12344.34 11021.29 9840.64 9993.24

净现值 24999.51

现值指数 （12344.34+11021.29+9840.64+9993.24）/18200=2.37

（2）净现值大于 0，现值指数大于 1，该项目可行。

（3）相同点：①都考虑了时间价值和风险。②对于单一方案，决策结果相同，净现值大于 0，现值指数大于

1，项目可行。③净现值和现值指数在比较期限不同的项目时均有一定的局限性。

不同点：①净现值是绝对值，反映投资的效益。现值指数是相对数，反映投资的效率。

②净现值法在比较投资额不同的项目时有一定的局限性。现值指数消除了投资额的差异。



【真题·计算题】甲公司是一家中低端护肤品生产企业，为适应市场需求，2020 年末拟新建一条高端护肤生

产线，项目期限 5 年。相关资料如下：

（1）新建生产线需要一栋厂房、一套生产设备和一项专利技术。新建厂房成本 5000 万元，根据税法相关规

定，按直线法计提折旧，折旧年限 20 年，无残值。假设厂房建设周期很短，2020 年末即可建成使用，预计 5
年后变现价值 4000 万元。生产设备购置成本 2000 万元，无需安装，根据税法相关规定，按直线法计提折旧，

折旧年限为 5 年，无残值，预计 5 年后变现价值为零。

一次性支付专利使用费 1000 万元，可使用 5 年，根据税法相关规定，专利技术使用费按受益年限平均摊销。

（2）生产线建成后，预计高端护肤品第一年销售收入 5000 万元，第二年及以后每年销售收入 6000 万元。付

现变动成本占销售收入的 20%，付现固定成本每年 1000 万元。

（3）项目需增加营运资本 200 万元，于 2020 年末投入，项目结束时收回。

（4）项目投产后，由于部分原中低端产品客户转而购买高端产品，预计会导致中低端产品销售收入每年流失

500 万元，同时变动成本每年减少 200 万元。

（5）假设厂房设备和专利技术使用费相关支出发生在 2020 年末，各年营业现金流量均发生在当年年末。

（6）项目加权平均资本成本 14%，企业所得税税率 25%。
已知：（P/F，14%，1）＝0.8772；（P/F，14%，2）＝0.7695；（P/F，14%，3）＝0.6750；（P/F，14%，4）
＝0.5921；（P/F，14%，5）＝0.5194。

要求：

（1）计算该项目 2020～2025 年末的相关现金净流量和净现值（计算过程和结果填入下方表格中）。

2020 年末 2021 年末 2022 年末 2023 年末 2024 年末 2025 年末

现金净流量

折现系数

现值

净现值

（2）计算该项目的动态投资回收期。

（3）分别用净现值法和动态投资回收期法判断该项目是否可行。假设甲公司设定的项目动态投资回收期为 3
年。

2020 年末 2021 年末 2022 年末 2023 年末 2024 年末 2025 年末

厂房投资 -5000

设备投资 -2000

专利技术使用费 -1000

税后营业收入 5000*（1-25%）

=3750

6000*（1-25%）

=4500

4500 4500 4500

税后付现变动成

本

-3750*20%=-750 -4500*20%=

-900

-900 -900 -900



税后付现固定成

本

-1000*（1-25%）

=-750

-750 -750 -750 -750

厂房折旧抵税 5000/20*25%=62.5 62.5 62.5 62.5 62.5

设备折旧抵税 2000/5*25%=100 100 100 100 100

摊销抵税 1000/5*25%=50 50 50 50 50

丧失中低端产品

税后收益

-（500-200）

*0.75=-225

-225 -225 -225 -225

厂房变现净流入 3937.5

营运资本 -200 200

现金净流量 -8200 2237.5 2837.5 2837.5 2837.5 6975

折现系数 1 0.8772 0.7695 0.6750 0.5921 0.5194

现值 -8200 1962.74 2183.46 1915.31 1680.08 3622.82

净现值 3164.41

厂房变现净流入=4000+（5000-5000/20*5-4000）*25%=3937.5

（2）第 4 年年末累计现金净流量现值＝－8200＋1962.74＋2183.46＋1915.31＋1680.08＝－458.41（万元）。

动态回收期＝4＋458.41/3622.82＝4.13（年）。

（3）由于净现值大于 0，从净现值的角度，项目可行。由于动态回收期为 4.13 年，大于设定的项目动态投资

回收期 3 年，从动态回收期的角度，项目不可行。


