
匀阳纸厂勤俭办企业的精神是可贵的。我们相信，
只要他们坚持这个方向，今年将会获得更大的成绩。愿

小额码字在这个小字辈厂开出更加鲜艳的花朵，让“一

厘钱”精神在我们的企业中更加发扬光大起来。
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关于投资 的 经济评价问 题

文 重 萍

投资项目不论是基建投资还是技术改造投资，不论

是国内企业单独投资还是中外企业合营投资，都需要认

真地进行技术经济方面的可行性研究，为投资项目决策

提供重要的参考数据。投资项目的经济评价正是这种可

行性研究的重要组成部分。本文想针对目前投资项目经

济评价的一些情况，就投资项目经济评价的一般方法及

其需要注意的问题，谈谈个人的看法。

一、经济评价的宗旨和基础工作

投资项目经济评价的宗旨，我认为最主要的就是要

实事求是地客观地研究特定投资项目的经济效益问题。
这说起来似乎很简单，但做起来却实在不容易。首先是

要端正态度。是真想搞清楚这个投资项目在经济上是否

可行，是否有收益呢，还是主观上想让它可行，因而去

凑一些数字来证明既定的结论？是怀着对人民对国家完

全负责的态度，还是为了局部的暂时的利益？这些似乎

同经济评价本身无关，但它恰恰是经济评价的主导思

想。没有科学的态度，就没有科学的评价；没有科学的

评价，就不会有科学的决策。
投资项目的经济评价是离不开数据的。有了实事求

是的态度，就要尽可能准确细致地占有各种资料、数据。
这是进行经济评价必不可少的基础。这个基础越扎实，

投资项目的经济评价和决策就越准确、越符合实际。我

们过去有些重大项目之所以失误，原因就在于没有仔细

地调查研究，没有详尽地占有第一手材料，一切凭想当

然，凭主观臆断，这样去决策，是免不了要失败的。

那么，要打一个什么样的基础呢？一般投资项目，
首先要把投资成本搞扎实，比如设备价格、运杂费、土

建安装费、生产试车费等等，都应经过周密的调查、计

算。其次，还应测算投产后的财务收支情况，如产品数

量、生产成本、销售收入、税金、利润等等，都要尽可

能算细算准。如果是引进项目或中外合营项目，则更要

细致认真一些。除了要弄清国内的有关情况，还要了解

国外的情况，例如货源国的有关经济法规、政策，有关

厂商的经营概况，有关产品的国际价格，等等。为了减

少风险，投资预算应当打足，不要漏项，不要打埋伏，

避免项目上马后，无穷无尽地追加投资，延长建设周期，

影响经济效益。另一方面，预计未来收益要适当保守一

点，例如产品未来的售价趋势，生产费用的变化等等，

都应当考虑到。这些基础工作都做好了，就可以根据有

关数据进行必要的经济评价了。

二、经济评价的主要方法

投资的经济评价涉及许多方面，涉及多种经济指

标。这里主要介绍国外常用的，通过分析投资项目的未

来盈利情况和资金回收情况来评价投资项目的四 种方

法：净现值法；内部回收率法；平均回收率法；回收年限

法。这四种方法的共同点都是分析投资的回收情况，但

前两种方法考虑到了资金运动的时间价值，后两种方法

则较为简单。
为了说明方便，我们设一个实例。假定华益公司准

备在一个所属企业新建一条生产线，投资1，000万元，

用直线折旧法按 5 年折旧，每年折200万元（把残值省略

不计）。假定前面所讲的收益、成本情况已作了很好的

测算。现在省略一些细节数字，将分析需要的主要数据

列表如下（见下页）：

表一也可以看作是一张分年的现金流量表。投资经

济评价并不是按我们习惯的用利润额来分析，而是看实

际收支。主要的区别是这种方法把折旧作为 投 资的收

回，作为收入计算。因此表一中，现金收益=利润+折旧。
1.净现值法（英文名称 Net present value，缩写

为 NPV，也可简称现值法）：所谓现值，就是把 未 来 的
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收益按一定比率折算为现期的价值。这个意义是说，时

间的推延会使价值增殖，反过来讲，未来得到的一元钱

会比今天的一元钱价值小。要取得两者的可比性，就应

该把未来的收益进行折算。这个折算的比率就叫折现

率，或叫贴现率。计算公式为：

公式中 n 代表时间，通常是年数。
R 代表预定的利率或增殖率。

表一  新建生产线收益表  单位：万元

净现值法就是将分年的现金收益折现后的总额 减

去净投资额的现值，如果是正数，即说明投资是有收益

的；如果是零或是负数，则说明投资没有收益或亏本。
使用净现值法的一个重要问题是，怎样确定一个适当的

折现率。简单地说，确定折现率的根据就是投 资的 成

本。如果一个投资项目的资金来源全部是银行贷款，那

么贷款利率就可以作为折现率。如果是国家预算投资，

折现率就可以参考固定资产占用费率等因素来确定。如
果是企业留成基金作为投资来源，就应当以企业固定资

金利润率作为基础。如果是多种资金来源合并 起 来 投

资，就应当用加权平均的方法，计算一个综合的比率。
概括起来说，折现率就相当于投资成本利率。

根据上面的实例，假定 5 年的现金收益按 5 %的折

现率计算，这个项目的现金收益现值总额为1，250万元，

减去投资1，000万元（这里假定是一次投资，也就是净

投资现值），净现值则为250万元（详细折算见表二）。

表二  新建生产线净现值表  单位：万元

这就是说，这条生产线投产后经过 5 年经营，不仅

可以完全补偿投资，另外还能增值250万元。单从 项目

本身的收益角度看是可行的。
2.内部回收率法（英文名 称 Internal rate of

return，缩写为 IRR）：内部回收率就是指净现值等于零

时会有多大的折现率。求这个折现率的意义是什么呢？

这个特定的折现率会表明投资项目的预期平均利率，这
个平均利率是以每年的现金收益都用来进行新的 投 资

为前提的。拿这个折现率来同投资成本利率或目前实际

的投资利率比较，就可看出投资项目的收益水平。
内部回收率是通过反复试算的方法最后找到的。仍

以表二数据为例，分年度现金收益按 5 %的折现率折现

后总额为1，250万元，那么要使分年度现金收益折现后

的总额等于1，000万元，就要用比 5 %更大一些的折现

率折现。通过反复试算，我们就会得到下面的结果：

表三  新建生产线内部回收率计算表

单位：万元

从表三可以看出，使净现值等于零的那个折现因数

是在 12% 和 14%之间。用表三计算插值的方法最后算

出是12.07%，这就是要求的内部回收率。假定原设定

的 5 %的折现率即相当于投资成本利率，那么12.07%
要比 5 %大一倍以上，可见是一个盈利项目。假如另有

一个项目计算出的内部回收率刚好等于或小于投资成

本利率，那么单从盈利观点看，就可以作出不搞或调整

投资方案的评价。
3.平均回收率法（英文名称Average rate of return，

缩写为 A RR）：这个方法就是用平均每年回收 额（相

当于净现金收益）除以平均每年投资额。用前面的实例

计算结果是：

平均回收率高于100%，表示有收益。但是这个方

中
国
财
政
杂
志
社



法没有考虑时间价值，存在一定的虚假因素。如果改用

平均收益的现值来计算就会准确一些。如上 例改算后

是：

4.回收年限法（英文名称 Payback period，缩写

为 PP）：这个方法是用年初未偿还的净投资额减去 当

年净现金收益，依次递减下去，求出投资回收年限。用前

面实例计算结果如下：

表四  新建生产线投资回收年限计算表

单位：万元

得知了投资回收年限，便可与同类型项目作比较，
也可以结合固定资产的更新以及生产技术、产品方向的

改变等等因素来评价回收年限的长短。如果回收年限较

长，企业除了不能很快收回投资外，因为时间一拖长，
变化因素也会增多，存在的风险也会大。

三、多方案比较和敏感度分析

前面分别用四种方法对同一投资项目所作的 经 济

评价，就象是从不同的角度给同一投资项目 照 了四 张

像。但仅此还不能结束投资的经济评价工作。这个项目

的方案究竟是不是最优方案？这就需要根据可能情况多

设想一二种方案进行对比分析。多方案比较是要多花一

点力气的，为了少担风险，还是划得来的。充其量也是

砍柴前的磨刀功夫，最终是会收到事半功倍之效的。
比如将前面的新建生产线项目作为 A 方案，假定另

有一个 B 方案，是在一般工序减少自动化程 度，只 在

关键性工序购置先进设备。这样投资额能减至600万元。
如果也是 5 年折旧，根据测算的现金收支情况，用同 样

的四种方法计算的结果是（见表五）：

表五表明，B 方案用四种方法计算的结果都比 A 方

案要好一些。单从盈利和投资回收角度来看，应选择 B

方案。

表五  新建生产线B 方案经济评价表  单位：万元

除了需要进行多方案比较外，有些投资项目还有必

要进行敏感度分析。什么叫敏感度呢？我们知道，无论

投资成本还是未来预期收益，有许多资料是预测性的，

在理论上就存在着不精确性。另一方面，有一些因素又

是具有变动性的，如材料价格、成品售价、销售数量等

等。敏感度分析，就是对这些不准确的、易变动的、同

时又是对投资收益影响较大的主要敏感因素进行变量

分析。通过这样的分析，可以对投资项目的收益和风险

情况有更多的认识。

四、多种经济效益指标的评价

前面所说的投资项目经济评价方法主要是围绕 投

资项目的盈利和资金回收而言的。但盈利多或投资回收

快并不是评价经济效益好坏的唯一指标，也不是投资项

目取舍的唯一决定因素。固定资产投资，尤其是大中型

项目投资对国民经济影响很大，除了要考察微观经济效

果外，也要考察对宏观经济的影响。有的项目对个别企

业是有利的，但对一个系统或整个国家的全局来讲是不

利的，也就不应当轻易上马；反之，对全局有利的事情，
对局部暂时不利，也应创造条件上。

这里所说的有利或不利，并不单指盈利的概念，而

是指范围更广的一系列经济效益指标。在生产能力小，

产品严重供不应求的情况下，扩大生产能力，大幅度增

加产量就成了主要的目标；当工艺技术落后，产品质量

满足不了市场要求和实现国家关键任务时，引进一些先

进设备和技术专利，也可能成为决定性的主要因素；当

国内还是空白，要摆脱依赖大量进口的状况时，花些本

钱建立自己的生产能力，也就成为必要的了。此外，新

的投资能使产品质量提高，单位成本下降，能源及原材

料消耗节约等等，也都是投资项目经济评价的 因 素之

一。
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