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课程内容

o 现金流的现值

o 净现值准则和其他投资评价方法

o 投资决策

o 参考章节：

o BD 第 4、7-8 章，RWJ 第 4-6 章
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第一节

现金流的现值

RWJ 第 4 章，BDM 第 4 章
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现金流的基本要素：时间

o 上一讲中我们讨论了企业自由现金流及其与三大会计

报表的关系

o 重点：衡量某一时间点及之前的一个时间周期内（一

个财务年份、日历年份）企业的经营状况，特别是企

业投资人的可以获得的现金回报：

𝐶𝐹 𝐴 = 𝐶𝐹 𝐵 + 𝐶𝐹(𝑆)

o 更一般的，我们可以考察一个投资项目在整个投资周

期内的现金流状况

o 这里的焦点是时间
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投融资周期中的现金流

𝑡 = 0， 𝐶𝐹0 （初始投资经常为负）

𝑡 = 1，𝐶𝐹1（可能还在投资期）

……，𝑡 = 𝑛，𝐶𝐹𝑛（进入回报
期）……

𝑡 = 𝑇，𝐶𝐹𝑇（投资周期结束）
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投资项目的现金流

o 现实中投资项目的现金流是不定期发生的：可能连续
不断，也可能有间隔

o 但从财务角度看，我们总可以把企业的现金流划分进
入相应的财务报表周期，于是可以用现金流向量

𝐶𝐹0, 𝐶𝐹1, … , 𝐶𝐹𝑇
来表示整个项目周期中的现金流，可正可负
o 现金流向量同样简称为现金流，注意根据语境进行区分

o 对于一个企业的投资人来说，其在企业中的利益也可
以看成是一个现金流（债券、股票都代表了对企业未
来现金流的索取权）

o 企业可看成一个现金流发生器或现金流过程
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现金流的现值

o 时间是单向的，因此未来的现金流 𝐶𝐹𝑡 只有到 𝑡时刻

才能实现

o 未来的现金流（入）对当前的投资人显然是有价值的

o 即便𝐶𝐹𝑡是不确定的，依然有价值；不过为简单起见，本节

只讨论确定性现金流的情形

o 价值的来源：交换价值；即便当前的投资人自己并不

需要在 𝑡时刻享用现金流带来的效用，但其依然可以

把这项未来收益转移给有需要的人（对方支付一个价

格），从而在当前获得更大的财富支配能力
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单期现金流的现值

o 对于单个投资人来说，其所享有的未来现金流的现值

等于市场中为购买该现金流而出价的最高值

o 假设 𝐶𝐹𝑡 无风险且大于 0；如果市场上从第 0 期到第

𝑡期的均衡利息率为 𝑟𝑡，则以当前的 1 元资金可获取

第 𝑡期的 (1 + 𝑟𝑡)元资金

o 这里的 𝑟𝑡 也可以理解为无风险（资产）均衡回报率

o 那么无风险现金流 𝐶𝐹𝑡 的现值就等于

𝑃𝑉 =
𝐶𝐹𝑡
1 + 𝑟𝑡

o 这一定价规则本质上无套利原理（一价定律）
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现实中的市场均衡利率

o 现实中市场利率种类很多：

银行存款利率，理财产品利率，货币市场基金利率，

国债利率，银行间市场利率（Shibor，7天债券回购

利率DR007），外加各种收益率（股票，房产，字画）

等等

o 选择标准：最能够反映投资人机会成本的利率，亦即

投资人所能参与的金融市场中最好的利率

o 同时，还需要注意到投资期限与对应利率的选择：无

风险收益率曲线（接下来的课程会讲）
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现金流的现值

o 有了 𝑡期市场均衡利率 𝑟0,𝑡 即可得到对应的 𝑡期折现

率 1 + 𝑟0,𝑡
−1

o 使用这些市场折现率，我们可以计算（无风险）现金

流的现值：

𝑃𝑉 = 𝐶𝐹0 +
𝐶𝐹1

1 + 𝑟0,1
+⋯+

𝐶𝐹𝑇
1 + 𝑟0,𝑇

o 现金流现值的计算体现了金融学三大思想中的两个：

时间价值和套利价值
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现金流的终值

o 类似于现值，给定初期现金流 𝐶𝐹0 以及利率（收益率）

𝑟𝑡，那么从第 0 期的角度看，这笔期初现金流第 𝑡期

对应的价值为

𝐹𝑉𝑡 = 𝐶𝐹0(1 + 𝑟0,𝑡)

o 终值为衡量现金流的价值提供了另外一个视角
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简化

o 前面提到单期利率的简单复利可能并不等于跨越多期
的市场均衡利率

o 不过如果我们采用简化假设
𝑟0,1 = 𝑟且 1 + 𝑟0,𝑡 = 1 + 𝑟 𝑡

那么可以对很多特殊的现金流得出简单的计算公式

o 最简单的例子是永续现金流/年金 (perpetuity)：

𝑃𝑉 =෍

𝑡=1

∞
𝐶

1 + 𝑟 𝑡
=
𝐶

𝑟

英国曾经发行过的金边债券 (consols) 就是一例；还
有中国近年来银行、实业公司发行的永续债
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进一步的例子

o 还可以考虑增长永续年金 𝐶𝐹𝑡 = 1 + 𝑔 𝑡𝐶，很容易

求出其现值公式

o 年金：𝐶𝐹𝑡 = 𝐶，𝑡 = 1,… , 𝑇

o 其现值等价于两个永续年金的差：从第 1 期开始的永

续年金和从第 𝑇 + 1期开始的永续年金现值之差

𝑃𝑉 =
𝐶

𝑟
−
𝐶

𝑟

1

1 + 𝑟 𝑇

o 以及增长年金等等
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第二节

投资项目的净现值准则

BD 第 7 章，RWJ 第 5 章
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投资项目的净现值

o 投资项目的净现值 (net present value, NPV) 其实就

是投资项目整个投资周期内现金流的现值

o 如果其现金流为 𝐶𝐹𝑡，𝑡 = 0,… , 𝑇，市场利率为 𝑟，那

么期现值为

𝑃𝑉 = 𝐶𝐹0 +
𝐶𝐹1
1 + 𝑟

+⋯+
𝐶𝐹𝑇
1 + 𝑟 𝑇

o 之所以称为净现值，是因为投资项目初期现金流为负

（如 𝐶𝐹0 < 0），而后期现金流为正，因此通常会把

后期现金流单独计算为投资收益的现值，再减去期初

现金流，得到净现值
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净现值法则：资本预算的根本标准

o 资本预算 (capital budgeting) 是指企业进行投资的资

金测算过程

o 这一测算过程的核心在于测度企业所准备进行的投资

项目的净现值

o 净现值法则：企业只应对净现值为正的项目进行投资

o 净现值法则保证企业的资金至少获得了与其机会成本

相匹配的回报：

𝑃𝑉𝑅 − 𝑃𝑉𝐶 = 𝑁𝑃𝑉 ≥ 0
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备选的投资准则

o 实践中经常会用到与 NPV 准则不同的投资准则

o 回收期法：给定投资项目现金流，计算要多长时间能

收回初期投资，选择回收期最短的项目

o 这显然忽略了资金的时间价值

o 折现回收期法：先对项目现金流按期进行折现，然后

按多长时间能用折现后的现金流收回初期投资选择投

资项目

o 同样忽略了回收期之后现金的价值

o 内部收益率法：除 NPV 准则外使用最广泛
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内部收益率法

o 给定项目现金流 𝐶𝐹𝑡，𝑡 = 0,… , 𝑇

o 内部收益率 (internal rate of return, IRR) 为使现金流

现值为 0 的收益率：

0 = 𝐶𝐹0 +
𝐶𝐹1
1 + 𝑖

+ ⋯+
𝐶𝐹𝑇
1 + 𝑖 𝑇

o 内部收益率法：选取内部收益率超过市场利率 𝑖 ≥ 𝑟

的投资项目

o 内部收益率法的缺陷：第一个缺陷是可能不唯一

现金流 −100,230,−132 有两个 IRR，10%、20%
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内部收益率法的缺陷：互斥项目

o 互斥项目亦即不能同时进行的项目

o 以内部收益率法提示的直观思维，互斥项目中应该选

择 IRR 较高的那个但这可能是不对
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现金流 NPV

年份 1 2 3 4 𝑟 = 0 𝑟: 10% 𝑟: 15% IRR%

项目A -10000 10000 1000 1000 2000 669 109 16.04

项目B -10000 1000 1000 12000 4000 751 -484 12.94



第三节

投资决策

RWJ 第 6 章，BDM 第 8 章
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企业投资：增量现金流

o 企业投资决策（资本预算）的第一步是确定项目带来

的增量现金流：因进行项目投资而产生的新增现金流

正确的计算增量现金流需要仔细考虑一系列成本项：

1. 沉没成本 (sunk cost)

o 过去的已经发生，无法改变，不应影响未来决策

2. 机会成本 (opportunity cost)

o 经济资源的使用（占用）需要计入成本

3. 侵蚀/协同效应 (erosion/synergy effect)

4. 成本分摊
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经营性现金流 (OCF)

o 经营性现金流是增量现金流计算的基础

o 三种计算方法：

1. 正推法：𝑂𝐶𝐹 = 𝑅 − 𝐶 − 𝑇

2. 倒推法，净利润加折旧： 𝑂𝐶𝐹 = 𝑃𝑟𝑡 + 𝐷𝑒𝑝

3. 税盾法：𝑂𝐶𝐹 = 𝑅 − 𝐶 × 1 − 𝜏𝑐 + 𝐷𝑒𝑝 × 𝜏𝑐
o 此处𝑅与𝐶均表示现金项目

o 三种方法是等价的（无利息支出）：

𝑂𝐶𝐹 = 𝑅 − 𝐶 − 𝑅 − 𝐶 − 𝐷𝑒𝑝 × 𝜏𝑐

o 有利息支出时：

𝑂𝐶𝐹 = 𝑅 − 𝐶 − 𝑅 − 𝐶 − 𝐷𝑒𝑝 − 𝐼𝑛𝑡 × 𝜏𝑐
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通货膨胀因素

o 通货膨胀：一般性物价水平上涨带来的货币购买力

(purchasing power) 下降

o 对长期投资项目而言，通货膨胀可能会对项目净现值

的计算产生重要影响；处理原则是清楚区分名义现金

流和实际现金流，用名义利率对前者进行折现，用实

际利率对后者进行折现

o 实际利率：名义利率扣除通胀因素

1 + 𝑟𝑟𝑒𝑎𝑙 =
1 + 𝑟𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙

1 + 𝜋
其中 𝜋表示通胀率
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投资现金流案例

o 紫光集团为评估第三代存储芯片的市场潜力并进行人

才储备，支付了5亿的前期费用（沉没成本）

o 现在，公司考虑进行投资生产，预计将使用价值50亿

（税后）的已并购资源（机会成本）

o 存储芯片生产设备成本为200亿（折旧期10年），预

计5年后的市场价值为100亿；随后产品更新换代

o 5年销量预期：1, 1.6, 1.2, 1, 1（亿）

o 5年存储芯片售价预期：120,100,90,80,80

o 5年单位成本预期：100,80,60,40,40
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预期营业收入和成本

年份 产量：亿 价格 销售收入：亿 单位成本 经营成本：亿

1 1 120 120 100 100

2 1.6 100 160 80 128

3 1.6 90 144 60 96

4 1.2 80 96 40 48

5 1 80 80 40 40
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预期每年净利润（单位：亿）

年份 1 2 3 4 5

销售收入 120 160 144 96 80

经营成本 -100 -128 -96 -48 -40

折旧 -20 -20 -20 -20 -20

税前利润 0 12 28 28 20

所得税 0 -3 -7 -7 -5

净利润 0 9 21 21 15
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注：所得税率为25%；增值税已反映在销售收入、经营成本中



预期投资现金流（单位：亿）

年份 0 1 2 3 4 5

机器设备 -200 100

机会成本 -50 50

净营运资本（年末）[1] 10 10 15 18 10

净营运资本变化[3] -10 -5 -3 8 10

投资总现金流 -260 -5 -3 8 160
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[1] 一般假设所有营运资本最终都能收回
[2] 只有营运资本的变化值（投资）才代表现金流出



净营运资本的分解

常见的三种增加营运资本的情况：

1. 存货采购

2. 预防性现金储备

3. 赊销，即新增应收账款；及对应的赊购
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最终现金流：增量现金流

0 1 2 3 4 5

销售收入 120 160 144 96 80

经营成本 -100 -128 -96 -48 -40

所得税 0 -3 -7 -7 -5

经营现金流 20 29 41 41 35

投资现金流 -260 -5 -3 8 160

项目现金流 -260 20 24 38 49 195
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市场利率 4% 5% 5.66% 10%

NPV 16.7 6.42 0 -35.35

Excel函数：NPV, IRR


