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1．动态投资回收期（Pt′）
• 含义：动态投资回收期是在给定的基准收益率下，用方案

各年净收益的现值来回收全部投资所需的时间。

• 原理公式：
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实用公式：

出现正值年份的折现值

值上年累计折现值的绝对

值的年份数－累计折现值开始出现正

+

= 1tP

评价准则：Pt′≤Pc′，可行；反之，不可行。
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【例4-1】：对下表中的净现金流量系列求动态投资回收期，
ic=10%，Pc=12年。

年份 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12-20
净现金
流量

-180 -250 -150 84 112 150 150 150 150 150 150 150

折现
系数

0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209 0.5645 0.5132 0.4665 0.42410.38550.3505 2.018

折现值 -163.64 -206.6 -112.7 57.37 69.54 84.68 76.98 69.98 63.62 57.83 52.57 302.78
累计

折现值
-163.64-370.24-482.94-425.57-356.03-271.35-194.37-124.39-60.77 -2.94 49.63 352.41

解：Pt=11-1+2.94/52.57=10年，Pt≤Pc，可行。
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投资回收期指标的特点：

• 概念清晰，简便，能反映项目资本的周转速度（风险大
小），

• 但舍弃了回收期以后的经济数据（无法准确衡量方案在整
个计算期的经济效果）。
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• （1）净现值（NPV——Net Present Value）
• ①含义

• 方案的净现值是指方案在寿命期内各年的净现金流量按照

设定的折现率折现到期初时的现值之和。净现值是反映方

案获利能力的动态指标。

• ②计算公式和评价准则

• 计算公式：
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评价准则：对单方案，NPV≥0，可行；多方案比选时，NPV
越大的方案相对越优。
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【例1 】：某工程项目总投资为5000万元，投产后每年的

运营收入为1500万元，年运营支出500万元，产品的经济寿

命期为10年，在第10年末，还能回收资金200万元。若基准

收益率ic=15%，问此项目是否值得投资。

[解]按净现值指标计算

NPV=-5000+（1500-500）（P/A,15%,10）+200P/F,15%,10）
=-5000+1000×5.019+200×0.2472
=68.44(万元)
由于NPV＞0，故方案可行。
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在上例中，若其他情况相同，但ic=20%，问此项目是否可行。

[解]按净现值指标计算

• NPV=-5000+（1500-500）（P/A,20%,10）+200
（P/F,20%,10）

• =-5000+1000×4.192+200×0.1615
• =-775.7万元)
• 由于NPV＜0，故方案不可行。
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几个需要说明的问题

• ①净现值函数曲线

按照净现值的评价准则,只要NPV(i)≥0,方案或项目就可接受。

NPV(i)是i的递减函数。

NPV与i的关系（对常规现金流量）

a. i↗→NPV↘，故i定的越高，可接受的方案越少；

b. 当i=i′时，NPV=0；当i<i′时，NPV>0；当i>i′时，NPV<0。

2.净现值及其相关指标
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• ② 累计净现值曲线——NPV与时间的关系

• 涵义：反映项目逐年累计净现值随时间变化的一条曲线

2.净现值及其相关指标



③净现值指标的优缺点
• 优点：

– 考虑了资金时间价值并全面考虑了项目在整个寿命期内
的净收益；

– 经济意义明确直观；
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• 缺点：

– 必须首先确定一个符合经济现实的基准收益率，基准收

益率确定比较困难；

– 不能直接说明在项目运行期间各年的经营成果；

– 不能真正反映项目投资中单位投资的使用效率；

– 在互斥方案评价时，净现值必须慎重考虑互斥方案的寿

命，如果互斥方案寿命不等，必须构造一个相同的研究

期，才能进行各个方案之间的比选。
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• 某建设项目的现金流量为常规现金流量，当基准收益率为

8％时，净现值为400万元。若基准收益率变为10％，该

项目的FNPV为（ ）。

• A．不确定 B．等于400万元

• C．小于400万元 D．大于400万元

• 答案：C



• (2)净现值率（NPVR）

• 经济涵义是单位投资现值所能带来的净现值，是考

察项目单位投资的盈利能力的指标

• 式中 Kp 是项目全部投资现值和

• 公式：

∑
=

−+
== n

t

t
ct

P iK

NPV
K

NPVNPVI

0
)1(

2.净现值及其相关指标

评价准则：NPVR≥0，方案可行



• (3)净年值（NAV——Net Annual Value）
• 净年值（NAV）：通过资金等值换算将项目净现值分摊在项

目计算期 内（1~n）各年的等额年金：

• 计算公式：

),,/( niPANPVNAV c⋅=

评价准则：对单方案，NAV≥0，可行；多方案比选时，

NAV越大的方案相对越优。
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• 3. 内部收益率（IRR——Internal Rate of Return）

• 内部收益率是指项目在整个计算期内各年净现金流量的现值之

和等于零时的折现率。

• （1）原理公式：

• （2）评价准则：IRR≥ic，可行；反之，不可行。
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• （3）IRR的经济涵义

• 在项目整个计算期内，如果按利率ｉ＝IRR计算，始终存在
未回收投资，且仅在计算期终时，投资才恰被完全收回，那
么i*便是项目的内部收益率。这样，内部收益率的经济涵义
就是使未回收投资余额及其利息恰好在项目计算期末完全收
回的一种利率。而不是初始投资在整个寿命期内的盈利率。

【例4-2】某投资方案的现金流量如下表所示，其内部收益率

IRR=20%，试分析内部收益率的经济涵义。

第 t 期末 0 1 2 3 4 5 6

现金流量At -1000 300 300 300 300 300 307

3.内部收益率



• 解：由于已提走的资金是不能再生利息的，

• 因此，设Ft为第t期末尚未回收的投资余额。F0即是项目

计算期初的投资额A0。从而第t期末的未回收投资余额为：

Ft=Ft-1（1+i）+At

• 将IRR=20%代入上式，计算出上表所示项目的未回收投
资在计算期内的恢复过程。

0 1 2 3 4 5 6
i=20%

1000

300 300 300 300300 307
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第t 期末 0 1 2 3 4 5 6

现金流量At -1000 300 300 300 300 300 307

第t 期初未回收投
资Ft-1

- -1000 -900 -780 -636 -463.20 -255.84

第t 期末的利息
i×Ft-1

- -200 -180 -156 -127.20 -92.64 -51.16

第t 期末未回收投
资Ft

-1000 -900 -780 -636 -463.20 -255.84 0

3.内部收益率



0 1 2 3 4 5 6
i=20%

1000
900

300
300

300
300

300
307
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未回收投资现金流量图
1200

1080
936

763.2
555.84

307
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• 结论:
 内部收益率是未收回投资的收益率，完全取决于内部，故

得名。

 项目的内部收益率是项目到计算期末正好将未收回的资金
全部收回的折现率；

 内部收益率是使未回收投资余额及其利息恰好在项目计算
期末完全收回的一种利率；

 内部收益率是项目占用的尚未回收资金的获利能力，反映
项目自身的盈利能力；

 内部收益率不是初始投资在整个计算期内的盈利率。

3.内部收益率



• （4）IRR的计算步骤（采用“试算法”）
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• 计算步骤

• ① 初估IRR的试算初值；

• ② 试算，找出i1和i2及其相对应的NPV1和NPV2；注意：

为保证IRR的精度，i2与i1之间的差距一般以不超过2%
为宜，最大不宜超过5%。

• ③ 用线性内插法计算IRR的近似值，公式如下：
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【例】：

年  份 0 1 2 3 4 5 
净现金流量 －100 20 30 20 40 40 
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• （5）关于IRR解的讨论

• 内部收益率方程是一个一元n次方程，有n个复数根（包括

重根），故其正数根的个数可能不止一个。

• 借助笛卡儿的符号规则，IRR的正实数根的个数不会超过

净现金流量序列正负号变化的次数。

3.内部收益率



• 常规项目：净现金流量序列符号只变化一次的项目。该类
项目，只要累计净现金流量大于零，就有唯一解，该解就
是项目的IRR。（前面的例题）

• 非常规项目：净现金流量序列符号变化多次的项目。该类
项目的方程的解可能不止一个，需根据IRR的经济涵义检
验这些解是否是项目的IRR。

3.内部收益率



（6）优缺点

• 优点：

– 考虑了资金的时间价值以及项目在整个寿命期内的

经济状况；

– 能够直接衡量项目的真正的投资收益率；

– 不需要事先确定一个基准收益率。

• 缺点：

– 需要大量与投资项目有关的数据，计算较麻烦；

– 对于非常规投资项目，内部收益率不唯一，在某些

情况下甚至不存在。
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净现值与基准收益率
评价结果相同

3.内部收益率
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• 关于财务内部收益率的表述，正确的有（ ）。

• A.内部收益率是未收回投资的收益率，完全取决于内部

• B.项目的内部收益率是项目到计算期末正好将未收回的资

金全部收回的折现率

• C.内部收益率是使未回收投资余额及其利息恰好在项目计

算期末完全收回的一种利率；

• D.内部收益率是项目全部投资的获利能力，反映项目自身

的盈利能力；

• E.内部收益率是初始投资在整个计算期内的盈利率。

• 答案：ABC



投资收益率

动态投资回收期

静态评价指标

项目评价指标

静态投资回收期

内部收益率

动态评价指标

偿债能力

资产负债率

利息备付率

偿债备付率

净现值

净现值率

净年值

经济评价指标体系

经济评价指标体系

•(1) 根据是否考虑资金时间价值划分



• （2）若按指标的性质不同划分

投资收益率

净现金流量

盈利能力
指标

项目评价

指标

投资回收期

内部收益率

清偿能力指标

资产负债率

利息备付率

偿债备付率

净现值

净现值率

净年值

经济评价指标体系

财务生存

能力指标 累计盈亏资金

经济评价指标体系



• 下列属于投资方案静态评价指标的是（ ）。
• A.内部收益率 B.投资收益率
• C.净现值率 D.净现值
• 答案：B
• 下列属于盈利能力分析指标的是（ ）
• A 资产负债率
• B 内部收益率
• C 净现金流量
• D 利息备付率
• 答案：B



• 下列工程经济评价指标中，计算值越大说明项目效益越好
的是（ ）。

• A. 内部收益率 B.投资收益率

• C. 基准收益率 D.投资回收期

• E. 净现值

• 答案：ABE
• 若某投资方案的基准收益率为10％，财务内部收益率为15

％，则该方案(  )。
• A．该方案不可行 B．该方案可行

• C．投资回收期小于基准投资回收期 D．净现值大于零

• E．净现值小于零

• 答案：BCD



• 对于一个特定的投资方案，若基准收益率变大，则（ ）。

• A.财务净现值与财务内部收益率均减小

• B.财务净现值与财务内部收益率均增大

• C.项目财务净现值减小，财务内部收益率不变

• D.项目财务净现值增大，财务内部收益率减小

• 答案：C
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