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第三节 投资项目现金流量的估计 

一、投资项目现金流量的构成 

1.项目初始现

金流量 

涉及购买资产和使之正常运行所必须的直接现金流出，包括设备购置及安装支

出、垫支营运资本、机会成本等 。 

2.项目寿命期

内现金流量 

主要包括新项目实施所带来的税后增量现金流入和流出，如受新项目实施影响

的行政管理人员及辅助生产部门等费用；  

【注意】项目以债务方式融资带来的利息支付和本金偿还以及以股权方式融资

带来的现金股利支付等，均不包括在内，因为折现率中已经包含了该项目的筹

资成本 。 

3.项目寿命期

末现金流量 

主要是与项目终止有关的现金流量，如设备变现税后净现金流入、收回营运资

本现金流入、可能涉及弃置义务等现金流出等。 

二、投资项目现金流量的影响因素 

（一）确定投资方案相关现金流量的基本原则 

    基本原则：只有增量现金流量才是与项目有关的现金流量。 

  增量现金流量，是指接受或拒绝某个投资方案后，企业总现金流量因此发生的变动。即现金流量是否

发生取决于特定项目是否实施。 

（二）区分相关成本和非相关成本 

划分 概念 例如 

相关成本 
与特定决策有关的、在分析评价时

必须加以考虑的成本。 

边际成本、机会成本、重置成本、付现成本、

可避免成本、可延缓成本、专属成本、差量

成本等 

非相关成本 
与特定决策无关的、在分析评价时

不必加以考虑的成本。 

沉没成本、不可避免成本、不可延缓成本、

共同成本等 

（三）不要忽视机会成本 

机会成本是指选择了一个投资方案，必须放弃投资于其他途径的机会，而其他投资机会可能得到的收益就

是实行本方案的一种代价。简言之，即不是选择本方案实际付出的代价，而是丧失的一种潜在的收益。 

（四）考虑投资方案对公司其他项目的影响 

1.新项目与原有项目之间为竞争关系，新项目实施会导致原有项目现金流量减少，将其作为新项目的现金

流出量。 

 2.新项目与原有项目之间为互补关系，新项目实施会导致原有项目现金流量增加，将其作为新项目的现

金流入量。 

（五）对营运资本的影响 

1.原理 

开办新业务使得销售额扩大，相应的，存货和应收账款等经营性流动资产也会增加，需要筹资； 
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同时，应付账款和应付费用等经营性流动负债也增加，从而降低对营运资金的需要。 

 

【例题•多选题】某公司正在开会讨论是否投产一种新产品，对以下收支发生争论。你认为不应列入该项

目评价的现金流量有（    ）。 

A．新产品投产需要占用营运资金 80 万元，它们可在公司现有周转资金中解决，不需要另外筹集 

B．该项目利用现有未充分利用的厂房和设备，如将该设备出租可获收益 200 万元，但公司规定不得将生

产设备出租，以防止对本公司产品形成竞争 

C．新产品销售会使本公司同类产品减少收益 100 万元，如果本公司不经营此产品，竞争对手也会推出此

新产品 

D．动用为其它产品储存的原料约 200 万元 

【答案】BC 

【解析】选项 B、C 所述现金流量无论方案采纳与否，流量均存在，所以选项 B、C 均为非相关成本。 

2.估计方法 

（1）营运资本垫支 

某年营运资本需求＝该年增量销售收入×设定百分比 

某年营运资本垫支 

＝该年营运资本需求－上年营运资本需求 

＝（该年增量销售收入－上年增量销售收入）×给定百分比 

（2）收回的营运资本 

 假设没有提前收回营运资本，各年垫支营运资本的累计数通常在项目终结时全部收回。 

 


