
第五节 投资项目的敏感分析

甲公司的信用级别为 BB 级，目前国内上市交易的 BB 级公司债有 3 种，这 3 种债券及与其到期日接近的政府

债券的到期收益率如下：

发债公司 上市债券到期日 上市债券到期收益率 政府债券到期日 政府债券到期收益率

H 2015 年 1 月 28 日 6.5％ 2015 年 2 月 1 日 3.4％

M 2016 年 9 月 26 日 7.6％ 2016 年 10 月 1 日 3.6％

L 2019 年 10 月 15 日 8.3％ 2019 年 10 月 10 日 4.3％

（8）预计 W 项目短时间可建成，可以假设没有建设期。为简化计算，假设经营许可费、项目初始投资、广

告费均发生在第 1 年年初（零时点），项目营业收入、付现成本等均发生在以后各年年末，垫支的营运资金

于各年年初投入，在项目结束时全部收回。

（9）甲公司适用的企业所得税税率为 25％。

要求：

（1）根据所给资料，估计无风险利率；计算 W 项目的加权平均资本成本，其中债务资本成本采用风险调整

法计算，权益资本成本采用债券收益加风险溢价法计算。

无风险利率为 5 年后到期的政府债券的到期收益率，即 4.3％。

企业信用风险补偿率＝[（6.5％-3.4％）＋（7.6％-3.6％）＋（8.3％-4.3％）]÷3＝3.7％
税前债务资本成本＝4.3％＋3.7％＝8％
股权资本成本＝8％×（1-25％）＋5％＝11％
加权平均资本成本＝8％×（1-25％）×（2/5）＋11％×（3/5）＝9％

（2）计算 W 项目的初始（零时点）现金流量、每年的现金净流量及项目的净现值（计算过程及结果填入下

方表格中），判断项目是否可行并说明原因。

项目 零时点 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年

经营许可费 －700

固定资产投资 －400

广告费支出 －50

税后营业收入 450 600 600 600 600

税后人工成本 －45 －54 －54 －54 －54

税后营运及维护成本 －75 －75 －75 －75 －75

税后景区管理费 －22.5 －30 －30 －30 －30

许可费摊销抵税 35 35 35 35 35

固定资产折旧抵税 10 10 10 10 10

广告费抵税 12.5

项目残值收入 600

残值净收入纳税 －100

垫支营运资金 －120 －40 160

现金净流量 －1270 325 486 486 486 1146

折现系数（9％） 1 0.9174 0.8417 0.7722 0.7084 0.6499

现金净流量的现值 －1270 298.16 409.07 375.29 344.28 744.79

净现值 901.59

通过上表可知：W 项目净现值大于 0，项目可行。

（3）以项目目前净现值为基准，假设 W 项目各年接待游客人次下降 10％，用敏感程度法计算净现值对接待



游客人次的敏感系数。

可能用到的现值系数如下：

现值系数 1 2 3 4 5

（P/F，9％，n） 0.9174 0.8417 0.7722 0.7084 0.6499

（P/A，9％，n） 0.9174 1.7591 2.5313 3.2397 3.8897

（3）游客人次下降 10％时项目净现值变化

（税后营业收入、部分税后付现费用、营运资本垫支与收回可能会变化）

项目 零时点 第 1年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5年

税后营业收入 450 600 600 600 600

游客人次

为 10％时
45 60 60 60 60

税后景区管理费 －22.5 －30 －30 －30 －30

游客人次

为 10％时
-22.5*0.1=-2.25 -3 -3 -3 -3

垫支营运资金 －120 －40 160

游客人次

为 10％时
-12 -4 16

现金净流量 -12 38.75 57 57 57 73

（3）游客人次为 10％时项目净现值

-12+38.75×（P/F，9％，1）+57×（P/A，9％，3）×（P/F，9％，1）+73×（P/F，9％，5）＝203.36（万元）

游客人次下降 10％时项目净现值变化为-203.36 万元

净现值对游客人次的敏感系数＝（－203.36/901.59）/（-10％）＝2.26

自我定位

第一编：财务管理

章 名称 分类
分值

占比

1 财务管理概述

基础

65%左右

2 财务报表分析和财务预测

3 价值评估基础

4 资本成本
长期

投资决策
5 投资项目资本预算

6 期权价值评估

7 企业价值评估

8 资本结构
长期

筹资决策
9 长期筹资

10 股利分配、股票分割与股票回购

11 营运资本管理 营运资本管理



第五章 投资项目资本预算

自问自答

投资项目资本预算

1、独立项目的评价方法（净现值法、现值指数法、内含报酬率法、回收期法、会计报酬率法）

2、互斥项目的优选问题（寿命相同看净现值，寿命不同看加工后的净现值）及总量有限时的

资本分配（按净现值排序，寻找净现值最大的组合）

3、投资项目现金流量的估计（非常 6+1）
4、投资项目折现率的估计（加载、卸载财务杠杆）

5、投资项目的敏感分析（最大最小法、敏感程度法）

6、固定资产的经济寿命（比较平均年成本）

总结

天赋决定上限

努力决定下限


