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第四节 项目投资决策 

节 内容 中级 

第四章 

项目投资决策 

【考点·5.1】项目投资决策-非折现方法 掌握 

【考点·5.2】项目投资决策-折现方法 掌握 

【考点·5.3】决策方法的应用 了解 

【考点·5.1】项目投资决策-非折现方法 

非折现方法： 

静态回收期法 

投资利润率法 

折现方法： 

净现值 

内部报酬率法 

 

（一）静态回收期法 

1.含义：指投资项目的营业现金流量净额正好抵偿初始投资所需要的全部时间。 

它代表收回投资所需要的年限，当其他项目财务评价指标相同时，回收年限越短的方案越好。 

 

2.投资回收期计算公式 

（1）如果每年营业现金流量净额相等： 

投资回收期=
初始投资额

每年营业现金流量净额
 

（2）每年营业现金流量净额不等：投资回收期需要根据每年年末尚未收回的投资额列表确定。 

 

【例 3-18】A 投资项目初始投资额(初始现金流量净额)为 150000 元，第一年至第三年每年营业现金流量

净额为 33400 元，第四年和第五年营业现金流量净额为 30 050 元，计算该项目投资回收期。 

营业现金流量如下所示：初始投资额 150000 元； 

 0 1 2 3 4 5 

现金净流量 -150000 33400 33400 33400 30050 30050 

累计现金净流量  -116600 -83200 -49800 -19750 19750/30050=0.66 

投资回收期=4+0.66=4.66(年) 

 

（二）投资利润率法 

1.投资利润率= 年平均税收净利

初始投资额
 

2.决策原则： 

（1）单一方案，预期投资利润率高于目标投资利润率，项目可行 

（2）互斥方法比较，投资利润率越高越好，且最高的投资利润率超过目标投资利润率 

 

【例 3-19】A 项目初始投资额为 150000 元，第一年至第三年每年税收净利为 13400 元，第四年和第五年

税收净利为 10050 元，计算该项目投资利润率。 

投资利润率=
(13400∗3+10050∗2)/5

150000
=8.04% 

如果企业考虑目标投资利润率为 6%，该方案可行。 

 

（三）非折现法优缺点 
 静态回收期法 投资利润率法 

优点 计算简单，易于理解 

缺点 
忽略货币时间价值 

不考虑后期现金流量，也无法反映项目的回报状况 

忽略货币时间价值 

没有考虑不同的投资方式和终结现金流的影
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凭经验确定，缺乏客观性 响。 

共同

缺陷 

①忽略货币时间价值 

②对不同的投资方式、不同寿命、不同时点经营现金流和不同终结现金流的投资项目缺乏鉴别能力 

③只能作为辅助决策手段 

【例题·单选】某项目投资额为 200 万元，期限为 8 年，投产后前五年每年净利润为 40 万元，最后三年

每年净利润为 25 万元，该项目的投资利润率是（） 

A.12.5% 

B.16% 

C.17.19% 

D.18% 

【答案】C 

【解析】投资利润率＝[（40×5＋25×3）/8]/200＝17.19% 

【考点·5.2】项目投资决策-折现方法 

（一）净现值法 

1.含义：该方法是项目投产后现金净流入量现值减去初始投资现金流量现值。 

 

2.计算公式：NPV=现值1 −现值 2 = ∑ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡
(1+𝐾𝐾)𝑡𝑡

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 -∑ 𝑁𝑁𝑡𝑡

(1+𝐾𝐾)𝑡𝑡
𝑚𝑚
𝑖𝑖=1  

3.决策原则： 

（1）单一方案或互斥多方案决策中，当净现值大于或等于零时，项目可取。 

（2）在互斥方案决策中，应选取净现值为正且最大的方案。 

 

【例 3-20】A 投资项目初始投资额为 150000 元，第一年至第三年每年营业现金流量净额为 33400 元，第

四年营业现金流量净额为 30050 元，第五年营业净现金流和终结现金流合计 80050元，根据项目的风险状况和

资本结构，企业对该项目的加权资本成本为 10%。该项目净现值计算如下： 

 
NPV=33400×(P/A,10%,3)+30050×(P/F,10%,4)+80050×(P/F,10%,5)－150000＝3301（元） 

项目净现值为正，项目可采纳。 

 

4.项目贴现率确定的方法 

（1）以市场利率作为标准——最低报酬率； 

（2）以投资者希望获得的预期最低投资报酬率为标准； 

（3）以企业平均资本成本率为标准。 

 

5.净现值法优缺点 

优点 

①充分考虑了时间价值 

②反映项目创造的超过投资额的价值增值额 

③对企业决策和衡量是否增加企业价值具有非常直观和重大的意义。 

缺陷 不能反映投资项目的实际报酬率水平 

 

（二）内部报酬率法 

1.含义：在考虑货币时间价值基础上计算出的项目可望达到的投资报酬率，即投资项目的预期收益率； 

2.基本原理：使“项目的净现值＝0”的折现率。 

3.决策原则： 
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单一或非互斥方案，内部报酬率≥必要报酬率 

互斥方案，内部报酬率超过必要报酬率并且最高 

 

【例 3-21】根据“例 3-20”，根据项目的风险状况，确定项目的必要报酬率为 10%。 

 
33400×(P/A,IRR,3)+30050×(P/F,IRR,4)+80050×(P/F,IRR,5)-150000=0 

当 IRR=10%时，等式左边的净现值=3301 元 

当 IRR=？时，等式左边的净现值 0 元 

当 IRR=11%时，等式左边的净现值=-1097.8 元 

利用内插法，计算净现值=0 时，IRR=10.75%>10%——项目可行。 

 

4.内含报酬率法优缺点 

优点 

①充分考虑了时间价值 

②能反映投资项目的真实报酬率 

③易于理解 

缺陷 计算复杂 

 

【例题·多选】下列有关内部报酬率的说法中正确的有（    ） 

A.内部报酬率的计算考虑了货币时间价值 

B.内部报酬率是使项目净现值为零时的折现率 

C.内部报酬率反映了投资项目实际可能达到的报酬率 

D.当投资项目的内部报酬率大于零时，投资项目可取 

E.项目内部报酬率的大小与所选定的折现率大小有关 

【答案】ABC 

【解析】本题考查内部报酬率的基本概念，当内部报酬率大于必要报酬率时，投资项目可取，所以选项 D

错误，项目内部报酬率的大小与折现率无关，所以选项 E 错误。本题选择选项 ABC。 

 

【例题·多选】下列各项中，影响投资项目内部报酬率的因素有（    ） 

A.项目初始投资额 

B.项目年营业现金流量 

C.项目的必要报酬率 

D.项目营业期 

E.项目建设期 

【答案】ABDE 

【解析】内部报酬率是使得净现值为零时的折现率，与必要报酬率无关，初始投资额、营业现金流量、营

业期、建设期均会影响净现值进而影响内部报酬率，所以本题选择选项 ABDE。 

【考点·5.3】决策方法的应用 

（一）固定资产更新决策 

1.固定资产更新方案： 

方案一：用新设备替换原有的旧设备； 

方案二：用先进的技术对原有的设备进行改造； 

决策原则：分别计算两个方案的现金流量，选择净现值大的方案。 

（二）资本限量情况下的决策 

决策思路：在有限的资金下选取能够实现企业最大价值的项目组合，即选择净现值最高的投资组合。 

（三）寿命不等的项目比较决策 

1.年均净现值法：选择平均年均净现值大的项目。 

2.最小公倍数法：需要将项目转化成相同投资期限，选择净现值大的项目。 

 


