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第三节 项目投资决策评价指标

投资项目评价使用的非折现现金流量指标（即静态的评价指标）包括投资回收期、会计平均收益

率等。在 20世纪 50年代以前，世界各国公司在进行投资决策时，一般都以非折现的现金流量指标为

主。

投资项目评价使用的折现现金流量指标（即动态的评价指标）包括净现值、现值指数和内含报酬

率等。从 20世纪 70年代开始，折现现金流量指标已占主导地位，并形成了以折现现金流量指标为主，

以投资回收期为辅的多种指标并存的指标体系。折现现金流量指标被广泛应用的主要原因为：

（1）非折现现金流量指标忽略了资本的时间价值，将不同时间的现金流量视为相同的金额，因而

其决策结果夸大了投资的获利水平和资本的回收速度。折现指标则把不同时点收入或支出的现金按照

统一的折现率折算到同一时点上，使不同时间的现金流量具有可比性，这样才能做出正确的决策。

（2）投资回收期、会计平均收益率等非折现现金流量指标对寿命不同、资本投入的时间和提供收

益的时间不同的方案缺乏鉴别能力。而折现现金流量指标则可以通过净现值、内含报酬率和现值指数

等指标，有时还可以通过净现值的平均化等指标进行综合分析，从而做出正确合理的决策。

一、非折现现金流量指标

（一）非折现现金流量指标——投资回收期

投资回收期（PP）是指通过项目的现金净流量来收回初始投资的现金所需要的时间，一般以年为

单位。（识记）

1.投资回收期的计算步骤（应用）

投资回收期的计算，因每年营业现金净流量是否相等而有所不同。

（1）若每年营业现金净流量相等，则投资回收期的计算公式为：投资回收期＝初始投资额÷年现

金净流量

（2）若每年营业现金净流量不相等，则投资回收期的计算要根据每年年末尚未收回的投资额加以

确定。其计算公式为：
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【例 1】B公司一个投资项目的现金净流量如下表所示，计算该项目的投资回收期。

现金净流量表 单位：元

年份 0 1 2 3 4 5 6

现金

净流量

－

225000

3980

0

5011

0

6713

0

6276

0

7898

0

8000

0

累计

现金净流

量

－

225000

－

185200

－

135090

－

67960

－

5200

7378

0

1537

80

投资回收期＝5－1＋5200÷78980＝4.07（年）

2.投资回收期的决策规则

利用投资回收期进行项目评价的规则是：当投资回收期小于基准回收期（由公司自行确定或根据

行业标准确定）时，可接受该现目；反之，则应放弃。在实务分析中，如果没有建设期的话，一般认

为投资回收期小于项目经营期一半时方为可行。

3.投资回收期的优缺点

投资回收期计算简单，反映直观，但存在一定缺陷，主要表现在：

（1）没有考虑货币的时间价值。这显然是不科学的。为了克服这一缺点，往往需要计算折现回收

期（也称为动态回收期）。

沿用例 1，折现率为 10%，则该项目折现现金流量如下图所示。

折现现金流量表 单位：元

年份 0 1 2 3 4 5 6

现金

净流量

－

225000

3980

0

5011

0

6713

0

6276

0

7898

0

8000

0

当年

现值

－

225000

3618

2

4141

1

5043

5

4286

5

4903

9

4516

0

累计

现值

－

225000

－

188818

－

147407

－

96972

－

54107

－

5068

4009

2

折现回收期＝6－1＋5068÷45160＝5.11（年）

折现回收期要长于非折现回收期，因为考虑了货币的时间价值，故更符合项目回收的实际情况。
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（2）该法只考虑回收期以前各期的现金流量，将投资回收以后的现金流量截断了，完全忽略了投

资回收以后的经济效益，不利于反映项目全部期间的实际状况。

（二）非折现现金流量指标——会计平均收益率

会计平均收益率（ARR）是评价投资项目优劣的一个静态指标，是指投资项目年平均收益与该项

目平均投资额的比率。其计算公式为：（识记）

“年平均收益”可按项目投产后各年收益的简单平均计算，“项目平均投资额”是指固定资产投

资账面价值的平均数，在直线折旧法下，平均投资额等于投资总额的一半。为了全面反映项目的投资

报酬，也可将流动资本投资额包括在项目总投资额中。

假设例 1中的项目寿命为 6年，采用直线法计提折旧，不考虑残值。根据下表计算如下：

年份 0 1 2 3 4 5 6

现金净流

量

－225000 39800 50110 67130 62760 78980 80000

当年现值 －225000 36182 41411 50435 42865 49039 45160

累计现值 －225000 －188818 －147407 －96972 －54107 －5068 40092

会计平均收益率的决策规则是：如果会计平均收益率大于基准会计收益率（通常由公司自行确定

或根据行业标准确定则应接受；反之，则应放弃。在多个互斥方案的选择中，则应选择会计收益率最

高的项目。

会计平均收益率的优点是简明、易懂、易算，但会计平均收益率是按照投资项目账面价值计算的，

当投资项目存在机会成本时，其判断结果与净现值等标准差异很大，有时甚至得出相反的结论，影响

投资决策的正确性。
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二、折现现金流量指标

（一）折现现金流量指标——净现值（识记）

净现值（NPV）是指投资项目投入使用后的现金净流量按资本成本或公司要求达到的报酬率折算

为现值，再减去初始投资后的余额。其计算公式为：

式中：NPV 为净现值；NCFt 为第 t年项目的现金净流量；n为项目的年限；i为资本成本（或折

现率）。

1.净现值的计算步骤（应用）

（1）计算每年营业现金净流量

（2）计算未来现金流量的总现值

（3）计算净现值

各方案的净现值为：

NPV1＝（11800×0.9091＋13240×0.8264）－20000 ＝1669（元）

NPV2＝（1200×0.9091＋6000×0.8264＋6000×0.7513）－9000＝1557（元）

NPV3＝4600×2.487－12000＝－560（元）

【例 2】A公司的资本成本为 10%，有三个投资方案，各方案年现金净流量数据如下表所示。

现金净流量数据表 单位：元

年份 方案 1 方案 2 方案 3

0 －20000 －9000 －12000

1 11800 1200 4600

2 13240 6000 4600

3 6000 4600

方案 1和方案 2的净现值为正数，说明两个项目的投资报酬率均超过 10%，可以接受。方案 3的

净现值小于零，说明该项目投资报酬率达不到 10%，应予以放弃。

影响项目净现值大小的因素有两个：项目的现金流量、资本成本或投资最低报酬率。前者与现值

大小成同方向变化，后者与现值大小成反方向变化。
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2.净现值的决策规则

净现值的决策规则是：如果在一组独立备选方案中进行选择，净现值大于零表示收益弥补成本后

仍有利润，可以采纳；净现值小于零，表明其收益不足以弥补成本，不能采纳。若对一组互斥方案进

行选择，则应采纳净现值最大的方案。

3.净现值的优缺点

净现值的优点是：净现值指标考虑了项目整个寿命周期的各年现金流量的现时价值，反映了投资

项目的可获收益，在理论上较为完善。

净现值的缺点是：

（1）不能动态反映项目的实际收益率。

（2）当各方案投资额不等时，无法确定方案的优劣。例如方案 1和方案 2都可行，但由于两者的

原始投资额不同，所以不能用净现值法比较优劣，也就是说，虽然方案 1的净现值大于方案 2的净现

值，（3）当各方案的经济寿命不等时，用净现值难以进行评价。

（4）净现值的大小取决于折现率，而折现率的确定较为困难。

实务中，折现率的确定方法之一是以资本成本作为折现率，但计算资本成本比较难，限制了该方

法的应用；另一种方法是以现金的机会成本作为折现率，这也是公司要求的最低资本利润率，这种方

法比较常用。另外，可以根据不同阶段采用不同的折现率，如在建设期以贷款的实际利率作为折现率；

在项目经营期以全社会资本平均收益率作为折现率。

一般来说，在进行投资机会和投资方案的取舍时，投资者都必须先确定一个恰当的折现率作为项

目评价的依据，比较选择时都要以预先确定的折现率对各期的现金流量进行折算，因此选取一个恰当

的折现率就非常重要。

从上面的计算可以看出，一个项目的净现值通常与折现率成反比。折现率越大，净现值越小；折

现率越小，净现值越大。所以，提高折现率可以使可行的项目变成不可行的；反之，降低折现率可以

使本来不可行的项目又变得可行了。所以，不同的折现率会使投资者采取不同的决策，折现率的高低

对项目的取舍至关重要。折现率在净现值计算中所代表的是项目可以被接受的最小收益率，即项目所

必须达到的最低盈利水平，也是投资者期望的最低投资报酬率。

净现值指标在资本预算中具有重要地位，是其他指标不可替代的。项目的净现值与公司价值有密

切的关系，财务管理的目标就是提高公司的价值，任何净现值大于零的项目理论上都会提高公司价值。
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（二）折现现金流量指标——现值指数（识记）

现值指数（PI）是未来现金净流量的总现值与初始投资额现值的比率，亦称为现值比率、获利指

数等。其计算公式为：

1.现值指数的计算步骤（应用）

（1）计算未来现金净流量的总现值

（2）计算现值指数，即根据未来现金净流量的总现值与初始投资额现值之比计算现值指数。

【例 3】沿用【例 2】A公司的资本成本为 10%，有三个投资方案，各方案年现金净流量数据如

下表所示。

现金净流量数据表 单位：元

年份 方案 1 方案 2 方案 3

0 －20000 －9000 －12000

1 11800 1200 4600

2 13240 6000 4600

3 6000 4600

PI1＝21669÷20000＝1.08

PI2＝10557÷9000＝1.17

PI3＝11440÷12000＝0.95

2.现值指数的决策规则

根据现值指数指标进行项目选择的决策规则是：接受现值指数大于 1的项目，放弃现值指数小于

1的项目。在有多个互斥方案的选择决策中，选择现值指数最大的项目。

3.现值指数的优缺点

现值指数的优点是：可以进行独立投资项目获利能力的比较，能够真实地反映项目的盈亏程度，

由于现值指数是用相对数来表示，故有利于在初始投资额不同的投资方案之间进行对比。
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现值指数的缺点是：现值指数只代表获得收益的能力，而不代表实际可以获得的财富，它忽略了

互斥项目之间投资规模上的差异，所以在多个互斥项目的选择中，可能会得到错误的结论。

（三）折现现金流量指标——内含报酬率（识记）

内含报酬率（IRR）是指能够使未来现金流入量的现值等于现金流出量现值的折现率，或者说是

使投资项目净现值为零的折现率。内含报酬率通常也称为内部收益率。其计算公式为：

式中：NCFt为第 t年项目的现金净流量。

1.内含报酬率的计算步骤（应用）

（1）每年现金流量不等时内含报酬率的计算步骤。每年现金流量不等时内含报酬率的计算，通常

要使用逐步测算法。步骤如下：

第一步，首先估计一个折现率，用它来计算项目的净现值。

第二步，如果净现值恰好为零，则表明所用的折现率就是 IRR；如果净现值为正数，说明方案本

身的报酬率超过估计的折现率，应提高折现率后进一步测试；如果净现值为负数，说明方案本身的报

酬率低于估计的折现率，应降低折现率后进一步测算。

第三步，经过多次测算，找到接近于零的正负两个净现值对应的折现率，用插值法求出近似的 IRR。

【例 4】沿用例 2，计算方案 1和方案 2的内含报酬率。

现金净流量数据表 单位：元

年份 方案 1 方案 2 方案 3

0 －20000 －9000 －12000

1 11800 1200 4600

2 13240 6000 4600

3 6000 4600

方案 1内含报酬率的测试

年份 现金净流量 折现率＝18% 折现率＝16%

贴现系数 现值 贴现系数 现值

0 －20000 1 －20000 1 －20000

1 11800 0.8475 10001 0.8621 10173
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2 13240 0.7182 9509 0.7432 9840

净现值 －490 13

方案 2内含报酬率的测试

年份 现金净流量 折现率＝18% 折现率＝16%

贴现系数 现值 贴现系数 现值

0 －9000 1 －9000 1 －9000

1 1200 0.8475 1017 0.8621 1035

2 6000 0.7182 4309 0.7432 4459

3 6000 0.6086 3652 0.6407 3844

净现值 －22 338

如果对测试结果的精确度不满意，可以用插值法来改善，求出两方案的内含报酬率：

（2）每年现金流量相等时内含报酬率的计算步骤。在投资项目的有效期内，如果各期现金净流量

相第一步，计算年金现值系数。

因为，初始投资额＝每年现金净流入量×年金现值系数

则：

第二步，查年金现值系数表，在相同的期数内，找出与上述年金现值系数相邻的较大和较小的

两个折现率。

第三步，根据上述两个相邻的折现率和已经求得的年金现值系数，采用插值法计算出该项目的

内含报酬率。

沿用例 2，方案 3的内含报酬率为：

12000＝4600×（P/A，IRR，3）

（P/A，IRR，3）＝2.6087

查阅“年金现值系数表”，寻找 n＝3时系数 2.6087所指的利率。查表结果，与 2.6087所接近的

现值系数 2.6243和 2.5771分别指向 7%和 8%。用插值法确定方案 3的内含报酬率为：
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2.内含报酬率的决策规则

内含报酬率的决策规则为：在只有一个备选方案的采纳与否决策中，如果计算出的内含报酬率大

于或等于公司的资本成本或必要报酬率，就采纳；反之，则拒绝。在多个互斥备选方案的选择决策中，

选用内含报酬率超过资本成本或必要报酬率最高的投资项目。

3.内含报酬率的优缺点

内含报酬率的优点是：考虑了资金的时间价值，反映了投资项目的真实报酬率。

内含报酬率的缺点是：计算过程比较复杂，特别是对于每年 NCF不相等的投资项目，要经过多次

测算才能得出。另外，对于非常规投资项目，会出现多个内含报酬率问题，给决策带来不便。

最后，我们给出项目评价选取标准的原则：当选 NPV、PI、IRR评价所得结论一致时，可选用任

意一个标准，如果发生矛盾，则应以 NPV给出的结论为准。
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