
第七章 资本预算管理

一、净现值法(NPV)
a 公司计划投资一个 100 元的零风险项目，该项目只有第一年年末获得 107 元现金。公

司管理层方案如下：用 100 元投资此项目，得到的 107 元支付股利；

放弃此项目，100 元作为股利支付给股东。

解：利息率为 6%，NPV=107/1.06-100=0.94；

利息率为 7%，NPV=0；

NPV>0 的项目符合股东利益。

（一）净现值法的特点

1.较客观—使用现金流量指标；

2.较全面—包含项目的全部现金流量；

3.较合理—对现金流量进行合理的折现。

（二）回收期法

一项目初始投资 50,000 元,前 3 年的现金流量依次为 30,000 元,20,000 元,10,000 元.

回收期是几年?

1.回收期

法存在的问题

回收期内现金流量的时间顺序；63

回收期以后的现金流量；

缺乏适当回收期的参照标准。

2.回收期法的优越性

一个月有 50 个小项目的投资决策；

对基层管理人员决策能力的评价；

简便/便于管理控制；

筛选大量小型投资项目。



对三个项目的讨论：

项目 A：现在付出 100 元，1 年后收回 130 元；

项目 B：现在收到 100 元，1 年后付出 130 元；

项目 C：现在付出 100 元，1 年后收回 230 元，2 年后再付出 132 元。

贴现率 10%时，分别计算三个项目的 NPV、IRR，并进行决策

问题分析

问题 1：投资还是融资？

项目 B 可以作为银行借款的替代方案。只有贴现率高于 IRR 时，才可选项目 B。

问题 2：多重收益率

项目 C 是一个多重收益率的项目，原因在于项目 C 的现金流时正时负。

若现金流改号 M 次，IRR 就会多达 M 个。



（三）投资法则

二、独立项目与互斥项目
苏果超市计划在南京大学浦口校区和新疆大学附近各开一家大型仓储购物中心；

苏宁集团在江宁县购入一块土地，适合建高档别墅，也适合建综合体育馆。

（一）互斥项目的选择

经典提问：投资机会 1：现在给我 10 元，下课我还给你 15 元。

投资机会 2：现在给我 100 元，下课我还给你 110 元。

只能选择其一，每个投资机会不能重复选择

（三）互斥项目的决策方法：比较净现值、计算增量净现值、比较增量内部收益率与贴现率、

(四)现金流的时间序列：

E 公司有一个闲置的仓库，可以用来存放有毒废容器（项目 A），也可以用来存放电子设



备(项目 B)，现金流量如下

1.盈利指数分析

独立项目: PI>1,则采纳; PI<1, 必须放弃。

互斥项目: PI 会产生误导,原因在于 PI 不能反映互斥项目的规模。

2.设备重置决策



某公司进行一项重置设备的决策,有关资料如下

300,000=60,800*(P/A,I,10)，P/A,I,10=4.934

利率 14%时,P/A=5.216，利率 16%时,P/A=4.833，△IRR=15.47%。

3.不同生命周期投资的比较

公司经常面临在不同使用周期的设备中进行选择。两种设备的功能可能相同,但有不同

的经营成本和使用周期。

体育馆要购买网球投掷器 A 或 B，表如下：



设备 A 价值

500 元,能使用 3 年,每年末修理费 120 元,设备 B 价值 600 元,能使用 4 年,

每年末支付修理费 100 元,两台机器性能相同,每年收入相同。

解题方案分析

方案 A

– 计算 A、B 设备成本的现值

– A：

– 500+120/1.1+ 120/1.12 +120/1.13 =798.42

– B:

– 600+100/1.1+ 100/1.12 +100/1.13 + 100/1.14

– =916.9

元,现在希望一次支付 798.42 元和一笔 3 年期的年金相等

– 798.42=C×(P/A,10%,3)

– C=321.05

– 在多次循环内使用设备 A 相当于在未来无限期内每期支付 321.05

– 设备 B 的约当年均成本 C=916.99/(P/A,10%,4)=289.28

元,现在希望一次支付 798.42 元和一笔 3 年期的年金相等

– 798.42=C×(P/A,10%,3)

– C=321.05

– 在多次循环内使用设备 A 相当于在未来无限期内每期支付 321.05

– 设备 B 的约当年均成本 C=916.99/(P/A,10%,4)=289.28

设备 A 成

本的现值：500+120 /1.1+ 120/1.12 +620/1.13 +120/1.14 +120/1.15 =1331

设备 B 成本的现值：600+100 /1.1+ 100/1.12 +100/1.13 +700/1.14 +100/1.15 =1389



6．汰旧换新的决策：

新力机器厂处在高新企业的免税期内，正考虑是否淘汰旧设备，新设备需从美国进口，

买价 9000 万，8 年内每年年末维修费 1000 万，8 年后变现可得 2000 万，已有设备残值

逐年

递减，维修费逐年递增。资本成本 15%

新设备的约当

年均成本

– 成本现值(PV)

– =9000+1000(P/A,8,15%)-2000/1.158 =12,833

– 约当年均成本(EAC)

– =PV/ (P/A,8,15%)=12,833/4.4873=2,860

旧设备保留一年的成本:

– 现在不出售的机会成本(4000)

– 额外的修理费(1000)

– 残值(2500)

– PV=4000+1000/1.15+2500/1.15=2,696

– 为使分析简化,可以将 2696 折算到第 1 年末

– 2696×1.15=3100

如果现在更换设备：

新力厂

为使费用最小化,应现在更换设备。

分析：：

将已有设备保留两年的成本

– 第一年年末的成本

– 2500+2000/1.15-1500/1.15=2935

– 折算到第 2 年年末



– 2935×1.15=3375

将已有设备保留 3 年、4 年……的成本都比购买新设备的 EAC 大。如果旧设备的维修费

第 1 年较高，但以后几年逐年减少，就要逐一计算旧设备未来几年的成本才能下结论。

案例：买哪个好?
好又多快餐店拟购入水饺加工机一台,有甲、乙两种型号可供选择，两种机器性能相同，

分析：

对于初始投资和使用年限均不同的设备投资应比较各自的年平均成本

甲机器的成本现值(PV)：20,000+4000×(P/A,10%,8)-3000×(P,10%,8)

甲机器年约当平均成本(EAC)：PV/ (P/A,10%,8)=7486.5

乙机器的成本现值(PV)：10,000+3000/(1+10%)+4000/(1+10%)2 + 5000/(1+10%)3 +

6000/(1+10%)4 + 7000/(1+10%)5 - 1000/(1+10%)5

乙机器约当年平均成本(EAC)：PV/ (P/A,10%,5)=7283.04，应选择乙机器。

四、决策树

案例：如何用 NPV 评估拟定项目
太阳能公司工程部最近开发了以太阳能为动力的发动机,这项技术可应用于客容量为

150 人的客运飞机。市场部提议制造一些样品进行试销。生产部、市场部、工程部代表组成

的计划委员会建议公司继续进行研发，估计初始阶段会持续一年，研发费约 1 亿美元。此

外，

该小组认为投入生产和市场试销成功的概率为 75%。

根据行业经验，公司可估计出太阳能发动机的研发成本。然而，发动机的未来销售取决

于：

--未来航空客运市场的不确定性

--未来飞机燃油价格的不确定性

--150 人客运飞机市场份额的不确定性

假设市场试销成功，公司将购置土地、建造新厂房，进行大规模生产。这一阶段需投资

15 亿美元，未来 5 年的利润预测如下（单位：百万美元）：

根据下表计算每年的现金流入量是多少？



若继续进行项目的投资生产，按 15%的贴现率计算 NPV=－1500+900×(P/A,15%,5)=1517

若市场试销不成功,仍投资该项目，则 15 亿美元的投资将导致 NPV 为-36.11 亿美元。

1.公司面临两个层面的决策：是否进行发动机的试验开发；是否根据试销结果进行大规

模生产投资

2.决策树分析——逆向分析

第 2 阶段：15 亿美元的投资

– 如果市场试销成功，显然公司将继续进行投资

– 如果市场试销失败，应放弃该项目

第 1 阶段：公司是否应投资 1 亿美元期望一年后有机会获得 15.17 亿美元的收益？

– 收益的期望值=0.75×1517+0.25 ×0=1138

– 收益的期望值贴现到期初=-100 +1138/1.15=890

3.敏感性分析：检测某一特定 NPV 计算对特定假设条件变化的敏感度

（1）总收入 73

– 营销部预测发动机的销售收入

•

市场份额：30%

•

市场容量：10，000

•



销售单价：2（百万美元）

（2）财务部预测发动机成本：变动成本、固定成本

– 单位变动成本：1 百万

– 固定成本:1791 百万

（3）现金流量预测

– 2 ×3000 -1 ×3000 -1791 -300=909

– 909 ×(1-0.34)=600

– 600+300=900

（4）对不同变量的估计

对敏感性分

析的讨论：

(1).敏感性分析揭示哪些方面需要收集更多信息；

(2).敏感性分析要求主观的预测乐观的情况和悲观的情况；

(3).敏感性分析孤立处理每个变量的变化,事实上各变量的变化可能相互关联。

4.场景分析：是一种变异的敏感性分析，考察可能出现的特定情况（场景），估计各个

变量在特定情况下的数值，进行分析决策。

空难场景下的现金流量预测：



5.公司战略与净现值分析

创造正 NPV 的一些途径：

– 率先推出新产品

– 拓展比竞争对手更低的成本提供产品或服务的核心竞争力

– 设置其他公司难以有效竞争的进入障碍

– 革新现有产品以满足市场中尚未满足的需求

– 通过创意广告和强势营销网络创造产品差别化

– 变革组织结构

创造正净现值

6.公司战略

与股票市场

股票市场与公司投资决策息息相关：

– 公司宣布实施一项 NPV>0 的项目

– 公司宣布高额的短期收益



– 公司宣布增加研究开发费用

– 公司宣布兼并/扩张计划

– 公司宣布裁减员工

7. 资本限量决策----净现值决策法


