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教师姓名 课程名称 企业财务管理 授课班级

授课日期 授课形式 讲授 课时 4

授课情境

名 称

学习情境三 投资管理

学习子情境一 项目投资管理

教学目的

通过该子情境的学习，使学生会计算项目投资评价折现指标与非折现指标；能

对固定资产新建项目和更新改造项目进行决策分析；会与企业内外相关部门沟通投

资决算信息；能比较敏锐地判断社会经济环境、政策法规变化对投资活动产生的影

响；会通过现代媒体等手段收集企业投资决策所需资料；会运用数理统计等方法加

工整理选取资料；能系统清晰又重点突出地撰写投资决策分析报告。

教学重点
项目投资现金流量的确定；运用静态评价指标和动态评价指标对项目投

资进行评价；进行新建项目投资和更新改造项目投资决策。

教学难点 运用评价指标进行投资决策

教具 黑板、粉笔、课件、动画、视频录像

教学方法 案例教学法、讲授法、电子课件演示、动画演示

课外作业
收集：（1）《企业财务通则》（2）项目投资案例；（3）企业项目投资决策流程与

岗位职责

课后体会

与建议



教学过程及主要内容
[情景首语]

投资及主要内容。

[引例导入]
由丽青投资决策案例引出项目投资决策相关问题。

[授新课]
学习情境三 投资管理

学习子情境一 项目投资管理

[知识准备]

一、投资的概念

二、投资的分类

三、项目投资程序

四、项目计算期的构成与资本投入方式

[职业判断与业务操作]

一、计算各方案的年折旧额

二、计算各方案的营业现金流量

（一）现金流量的概念

（二）现金流量的假设

（三）现金流量的预测

1.初始现金流量的确定

2.营运现金流量的确定

3.终结现金流量的确定

三、确定备选方案的全部现金流量

四、计算相关的财务指标来评价投资项目的财务可行性

（一）静态评价指标的计算

1．投资回收期

2．会计收益率

（二）动态评价指标的计算

1．净现值

2．净现值率

3．现值指数

4．内含报酬率

（三）动态评价指标之间的关系

NPV、NPVR、PI、IRR 指标之间存在以下数量关系：

当 NPV＞0 时，NPVR＞0,PI＞1，IRR＞i（i 为投资项目的行业基准收益率）；

当 NPV=0 时，NPVR=0,PI=1，IRR=i；

当 NPV＜0 时，NPVR＜0,PI＜1，IRR＜i。

[典型任务举例]

1．新建项目投资决策

2．更新改造项目投资决策

3．原始投资和项目计算期不同的互斥决策

[课堂总结]



[作业布置]

[财经法规] 《企业财务通则》 《企业会计准则》



课程讲义
学习子情境一 项目投资管理

一、投资的概念

投资一般是指经济主体为了获取经济效益而投入资金或资源用以转化为实物资产或金

融资产的行为和过程。

二、投资的分类

（一）直接投资和间接投资

直接投资，是指不借助于金融工具，由投资人直接将资金转移支付给被投资对象使用的

投资。包括企业内部直接投资和对外直接投资。

间接投资，是指通过购买被投资对象发行的金融工具而将资金间接转移支付给被投资对

象使用的投资。

（二）对内投资和对外投资

对内投资就是项目投资，是指企业将资金投放于为取得供本企业生产经营使用的固定资

产、无形资产、其他资产和垫支流动资金而形成的一种投资。

项目投资以特定项目为对象，可分为新建项目和更新改造项目两大类型。

三、项目投资程序

1．提出项目投资的领域和对象

2．评价投资方案的可行性。

3．投资方案的比较与选择

4．投资方案的执行

5．投资方案再评价

四、项目计算期的构成与资本投入方式

（一）项目计算期

项目计算期是指投资项目从投资建设开始到最终清理结束整个过程的全部时间，即该项

目的有效持续期间。

完整的项目计算期包括建设期和生产经营期。

其中，建设期（记作 s，s≥0）的第一年年初（记作 0 年）称为建设起点，建设期的最

后一年年末（记作 n 年）称为投产日，从投产日到终结点之间的时间间隔称为生产经营期（记

作 p），生产经营期包括试产期和达产期（完全达到设计生产能力）。

项目计算期、建设期和生产经营期三者之间的关系可用下时表示：

n=s+p

建设期 生产经营期

建设起点 投产日 终结点

项目计算期构成

（二）资本投入方式

1.原始投资与项目总投资的关系

原始投资=建设投资+流动资金投资

项目总投资=原始投资+建设期资本化利息

固定资产原值=固定资产投资+建设期资本化利息

2.具体投资项目的资金投入方式

一次投入方式：是指投资行为集中一次发生在项目计算期的第一个年度的某一时间点。

分次投入方式：如果投资行为涉及两个或两个以上年度，或者虽只涉及一个年度，但同

时在该年的不同时点发生，则属于分次投入方式。



五、现金流量

（一）现金流量的概念

现金流量是指一个项目投资引起的企业现金支出和现金收入增加的数量，实际上是在项

目寿命期内投资该项目与不投资该项目时企业现金流量的差额。

注意：

1.财务管理中的现金流量，针对特定投资项目，不是针对特定会计期间。

2.内容既包括流入量也包括流出量，是一个统称。

3.这时的“现金”是广义的现金，不仅包括各种货币资金，而且还包括项目投资所需要

投入的企业现有的非货币资源的变现价值。

（二）现金流量的分类

1.现金流出量

现金流出量是指该项目投资引起的企业现金支出的增加量。包括固定资产投资、无形资

产投资、长期待摊费用支出和流动资产投资。

固定资产（不含资本化利息）

建设投资 无形资产

原始投资 其他资产（开办费、生产准备费）

现金流出量 流动资金投资

付现成本=生产经营费用-折旧及摊销

所得税

2.现金流入量

现金流入量是指该项目投资引起的现金流入的增加量，包括营业现金流入、回收固定资

产残值和回收流动资金。

营业收入

现金流入量 回收固定资产余值

回收收入

回收流动资金

3.现金净流量

现金净流量是指在项目计算期内每年现金流入量与现金流出量之间的差额形成的序列

指标。

某年现金净流量=该年现金流入量－该年现金流出量

=CIt-COt（t=0,1,2,…,n）
现金净流量具有以下两个特征：第一，无论是在生产经营期内还是在建设期内都存在现

金净流量的范畴；第二，由于项目计算期不同阶段上的现金流入量和现金流出量发生的可能

性不同，使得各个阶段上的现金净流量在数值上表现出不同的特点，如建设期内的现金净流

量一般小于或等于零；在生产经营期内的现金净流量则多为正值。

（三）现金流量假设

1．财务可行性假设

2．全投资假设

假设在确定项目的现金流量时，只考虑全部投资的运动情况，而不具体区分自有资金和

借入资金等具体形式的现金流量。即使实际存在借入资金也将其作为自有资金对待。

3．建设期投入全部资金假设

4．经营期与折旧年限一致假设

假设项目主要固定资产的折旧年限或使用年限与经营期一致。

5．时点指标假设

投资项目的现金流量均假设按照年初或年末的时点指标处理。其中假设建设投资发生在

建设期内有关年度的年初或年末，垫支的流动资金发生在建设期的期末，收回垫支的流动资

金发生在经营期的期末，经营期各个年度的收入、付现成本、非付现成本等均发生在该年的



年末，投资项目最终报废或清理均发生在终结点（更新改造项目除外）。

6．确定性因素假设

重点关注：全投资假设、经营期与折旧年限一致假设、时点指标假设。

（四）现金流量预测

1.初始现金流量

初始现金流量是指开始投资时发生的现金流量，主要包括：

（1）固定资产投资。

（2）无形资产投资。

（3）其他投资费用。

（4）流动资产投资。

（5）原有固定资产的变价收入。在更新改造项目投资中原有固定资产的变卖所取得的

现金收入。

初始现金流量除原有固定资产的变价收入为现金流入量外，其他均为现金流出量。

2.营业现金流量。

营业现金流量是指投资项目投入使用后，在其寿命期内由于生产经营所带来的现金流入

和流出的数量。

营业现金净流量＝营业收入－付现成本－所得税

付现成本＝营业成本－非付现成本

＝营业成本－折旧

营业现金净流量＝营业收入－(营业成本－折旧)－所得税

＝净利润＋折旧

＝（营业收入－营业成本）×（1－所得税税率）＋折旧

3.终结现金流量

终结现金流量是指项目经济寿命完结时发生的现金流量。主要包括：

（1）回收固定资产的残值收入。

（2）回收垫支的流动资金。

（3）停止使用土地的变价收入。

注意：现金流量的预测步骤：

（1）计算各方案的折旧（为计算营业现金流量做准备）；

（2）计算营业现金流量；

（3）计算全部现金流量。

（五）计算相关财务指标来评价投资项目的财务可行性

按是否考虑 静态评价指标（静态投资回收期、会计收益率）

资金时间价值 动态评价指标（净现值、净现值率、现值指数、内部报酬率）

评价指标分类 按指标 正指标（越大越好：除静态投资回收期以外的其他指标）

性质不同 反指标（越小越好：静态投资回收期）

主要指标（净现值、净现值率、现值指数、内部报酬率）

按指标在 次要指标（静态投资回收期）

决策中的重要性 辅助指标（会计收益率）

（1）静态评价指标的运用

①静态投资回收期

项目 要点阐释

计算方法
①如果某一项目运营期内前若干年每年的营业净现金流量（NCF）相等，且

其合计大于或等于建设期发生的原始投资合计，则投资回收期可按下列公式计



算：

相等的净现金流量运营期内前若干年每年

合计建设期发生的原始投资
）’收期（不包括建设期的投资回 PP

包括建设期的投资回收期（PP）=不包括建设期的投资回收期+建设期

②如果每年的营业净现金流量（NCF）不相等，计算投资回收期要逐年计算

累计现金净流量和各年尚未回收的投资额，来确定包括建设期的投资回收期，

再推算出不包括建设期的投资回收期。

下年现金净流量

对值当年累计现金净流量绝

次出现负值的年数累计现金净流量最后一）期（包括建设期的投资回收 PP

不包括建设期的投资回收期（PP’）=包括建设期的投资回收期-建设期

决策原则
单项方案：如果该项目的投资回收期短于标准投资回收期，此方案可行。

多个备选互斥方案：投资回收短于标准回收期且最短的方案为优

指标评价

优点：计算简单；便于理解，可以直接利用回收期之前的净现金流量信息，大

体上衡量项目的流动性和风险。

缺点：没有考虑资金时间价值；没有考虑回收期满后发生的现金流量的状况。

可能导致优先考虑急功近利的项目。

投资项目可行性分析的次要指标。

②会计收益率

项目 要点阐释

计算方法 %100
原始投资额

年平均净利润
会计收益率

决策原则
单项方案，如果该项目的会计收益率高于必要投资收益率，此项目可行。

多个备选互斥方案，选用会计收益率高于必要投资收益率且最高的方案。

指标评价

优点：计算简便，易于理解；使用财务报告的数据，容易取得；考虑了整个项

目寿命期的全部利润。

缺点：没有考虑资金的时间价值；没有利用现金流量信息。

只能作为投资项目财务可行性分析的辅助指标。

（2）动态评价指标

①净现值

项目 要点阐释

计算方法

）年的复利现值系数第年的现金净流量第）净现值（ 



n

t
tt

0

(NPV

或：净现值（NPV）=现金流入量现值-现金流出量现值

计算步骤：

①计算出各期的现金净流量；

②按行业基准收益率或企业设定的折现率，将将投资项目各期所对应的复利现

值系数通过查表确定下来；

③将各期现金净流量与其对应的复利现值系数相乘计算出现值；



④最后加总各期现金净流量的现值，即得到该投资项目的净现值。

决策原则

单项方案，如果该方案的净现值大于等于零，此方案可行，否则不可行。

多个备选互斥方案（原始投资相同且项目计算期相等），选择净现值大于零且较

大的投资项目。

指标评价

优点：考虑了资金时间价值；利用了项目计算期内的全部现金流量信息，是投

资项目财务可行性分析的主要指标。

缺点：净现值是一个绝对数指标，不能反映投资项目本身所能达到的收益率；

当项目投资额不等时，仅用净现值无法确定投资项目的优劣；净现值的计算比

较复杂；现金流量的预测和贴现率的选择比较困难。

②净现值率

项目 要点阐释

计算方法
原始投资的现值合计

项目的净现值
净现值率 (NPVR)

决策原则 只有该指标大于或等于零的投资项目才具有财务可行性。

指标评价

优点：可以从动态的角度反映投资项目的资金投入与净产出之间的关系；计算

过程比较简单。

缺点：无法直接反映投资项目的实际收益率。

③现值指数（获利指数）

项目 要点阐释

计算方法

现金流出量现值

现金流入量现值
）现值指数（ PI

净现值率

原始投资的现值合计

的现值合计投产后各年
现值指数





1

NCF)(PI

决策原则
单项方案，该方案的现值指数大于等于 1，此方案可行，否则方案不可行。

多个备选方案，采用现值指数超过 1 最多的投资项目

指标评价

优点：考虑了资金的时间价值；由于现值指数是相对数指标，能够反映项目的

投资效率，有利于在初始投资额不同的投资方案之间进行对比。

缺点：无法直接反映投资项目的实际收益率。

④内含报酬率（内部收益率）

项目 要点阐释

计算方法

找到能够使未来现金流入现值等于未来现金流出现值的贴现率，或者说是

使投资方案净现值为零的贴现率。

（1）年金计算法

适合于建设期为 0，全部投资于建设起点一次性投入，运营期每年净现金流

量相等。

（2）试误法

适合于各期现金流量不相等。

决策原则 单项方案，如果内含报酬率大于或等于企业的资金成本或必要报酬率则采纳，



反之，则拒绝。

多个备选互斥方案，选用内含报酬率超过资金成本或必要报酬率最多的投资项

目。

指标评价

优点：考虑资金时间价值，可以反映投资项目的真实报酬率；不受行业基准收

益率的影响，比较客观。有利于对投资额不同的项目的决策

缺点：计算过程复杂，尤其是每年 NCF 不等的投资项目，一般要经过多次测试

才能算出；当经营期大量追加投资时，有可能导致多个内含报酬率出现，或偏

高或偏低，缺乏实际意义。

（3）动态评价指标之间的关系

NPV、NPVR、PI、IRR 指标之间存在以下数量关系：

当 NPV＞0 时，NPVR＞0,PI＞1，IRR＞i（i为投资项目的行业基准收益率，下同）；

当 NPV=0 时，NPVR=0,PI=1，IRR=i；

当 NPV＜0 时，NPVR＜0,PI＜1，IRR＜i。

进行项目投资决策时，净现值、净现值率、现值指数、内含报酬率是主要评价指标，静

态投资回收期是次要评价指标，会计收益率是辅助评价指标。

（六）新建项目投资决策

决策程序：

（1）计算项目投资的现金流量；

（2）计算净现值；

（3）计算内部收益率

（4）进行决策：净现值大于 0，内部收益率大于基准收益率，项目可行。

（七）更新改造项目投资决策

一个方案是使用旧设备，另一个方案是购置新设备。若项目计算期相同，可以采用差量

分析法来计算一个方案比另一个方案增减的现金流量、净现值。

决策程序：

（1）分别计算两个方案的折旧

（2）计算各年营业现金净流量的差量

（3）计算两个方案现金流量的差量

（4）计算差量净现值

（八）原始投资不同、项目计算期相同的互斥方案决策

如果两个方案原始投资不同，但项目计算期相同，可采用“差额投资内含报酬率法”

进行决策。即在计算两个原始投资额不同的差量净现金流量（记作△NCF）的基础上，计算

出差额内含报酬率（记作△IRR），并与基准折现率进行比较，进而判断方案孰优孰劣的方法。

当差额内含报酬率指标大于或等于基准收益率或设定折现率时，原始投资额大的方案

为优；反之，则投资少的方案为优。

差额内含报酬率的计算过程和技巧同内含报酬率完全一样，只是所依据的是差量现金

净流量。

（九）原始投资不同、特别是项目计算期也不同的互斥方案决策

若备选方案的原始投资额不同，特别是项目计算期不同，要采用年等额净回收额法进



行决策。即通过比较所有投资方案的年等额净回收额(又称为年均净现值)指标的大小来选择

最优方案。在此法下，年等额净回收额最大的方案为优。


