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资本预算中的净现金流量预测十项规则

龚凯颂■

摘 要： 本文归纳总结了十条预测资本预算中的净现金流量的规则：管理会计思维、相关现金流量、价值创造、
机会成本、附加效应、流转税处理、营运资本处理、残值收入处理、折旧方法选择、贴现率匹配，以帮助人们在学习

与实践中避免错误理解和运用相关知识。
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最近，一位我曾教过的毕业生给我

打电话，说起所在公司正在进行一个大

型项目的可行性研究与分析，公司同事

和咨询机构都坚持要在项目的净现金

流量中减掉利息支出。他势单力薄，难

以说服众人，问我有何妙招以说服其不

减利息支出。实际上，我多次遇到这个

难题。教书时，给学生讲了其中的逻辑，

仍有学生不甚认同 ；与一些同行交流，

发现有些老师居然教错。思来想去，只

凭直觉或凭想象学习与理解知识，而不

是按逻辑和数学推理来领会知识，很可

能是产生问题的症结所在。这便是本文

写作的缘起。

在进行资本预算决策中，如何正确

地进行净现金流量测算是一个十分关

键的问题，如果用了错误的思维和方法

进行测算，得到错误的数据，哪怕代入

正确的估值模型与净现值计算公式，得

到的结果也必然是错的。通过归纳与总

结，笔者认为通常要遵循如下十项规则。

一、管理会计思维规则

净现金流量预测要考虑未来的现

金流量，而不是财务会计利润，更不是

过去的利润数字。未来的现金流量与

管理会计中的未来利润——息税前利

润（EBIT）密切相关，不应忘记经营现

金流量（OCF）的计算公式 ：OCF ＝息

税前利润 ×（1 －所得税税率）＋折旧。

其中，息税前利润应该运用本量利分析

模型进行计算。所以，计算项目的现金

流量要用管理会计思维，而不是财务会

计思维。这里的 OCF 是税后的现金流

量，所得税作为付现成本对待，其计算

与财务会计不同。OCF 中的所得税是基

于息税前利润计算的，即 ：所得税＝息

税前利润 × 所得税税率。有些人认为，

可以根据税前的现金流量作出项目投

资决策，这是极其不妥的。美国著名的

科学家、政治家本杰明·富兰克林曾经

说过一句名言 ：“世界上只有两件事不

可避免，那就是死亡与纳税”，可为此

做一注解。

二、相关现金流量规则

要考虑因新项目而产生的增量现

金流量，即相关现金流量，不能将新项

目的现金流量与企业原有资产产生的

现金流量混合在一起进行计算。可以将

新项目视为一个小微企业，用“将来完

成时态”思维计算新项目的现金流量，

但不能回到财务会计视角下的企业现

金流量表模式。可以编制新项目的现金

流量表，但不是财务会计视角下的企业

现金流量表。管理会计中的长期投资决

策会计为资本预算决策提供相关现金

流量信息，所以相关现金流量规则又强

化了管理会计思维规则。

三、价值创造规则

要考虑新项目形成资产而创造的未

来现金流量，而不能考虑因新项目筹资
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而产生的现金流量中的利息支出和本金

偿还，投资与融资要分离。实务中，一

个容易发生的错误是，在计算 OCF 时将

利息支出作为现金流出量处理，应切记

一个财务管理的基本原理 ：筹资活动并

不创造价值，投资活动才是创造价值的

源泉。因此，新项目的现金流量只考虑

投资及其经营活动产生的现金流量。但

有一个特殊问题要考虑，即因新项目筹

资而产生的交易成本的处理，主要为发

行费用，涉及券商（投行）费用、律师费

用、注册会计师费用等。由于发行费用

不菲，实际上增加了项目投资成本，因

此发行费用可以作为项目投资成本来处

理，即视为初始的现金流出量。

四、机会成本规则

不要考虑沉没成本，而要考虑机会

成本，即要用经济学与管理会计思维，

而不能回到财务会计思维。例如，新项

目要用到企业原有的一块土地。考虑新

项目的初始现金流出量时，不能以这块

地（土地使用权）的账面价值——沉没

成本作为现金流出量，而应以这块地

（土地使用权）当前的市场价值（或可

变现价值）——机会成本作为现金流出

量。还应特别注意，新项目投资前期发

生的诸如尽职调查费、投资咨询费、项

目可行性研究费等，无论项目是否实施

都已发生，属于沉没成本，不应该作为

新项目的现金流出量处理。

五、附加效应规则

决定增量现金流量的一个难点在

于，新项目对企业原有的项目产生的附

加效应。该效应可分为侵蚀效应与协同

效应 ：（1）侵蚀效应产生于新项目减少

企业原有项目的净现金流量。例如一个

企业考虑在异地建厂生产产品，就很可

能减少本地工厂产品的销售量。这种影

响是新项目带来的负面效应，因此而减

少的本地工厂的净现金流量应作为新

项目的现金流出量处理。（2）协同效应

产生于新项目同时增加了企业原有项

目的净现金流量，是一种正面效应。例

如一个企业新投资一条电动剃头刀生

产线，其净现值（NPV）小于 0，本应放

弃，但若能促使企业原有的产品剃须刀

片的销售量大增，则很可能使得电动剃

头刀生产线的 NPV 大于 0，从而应该投

资该项目，原因在于原有的产品剃须刀

片的销售量增加而带来的增量净现金

流量应该算作新项目的现金流入量。

六、流转税处理规则

企业经营需缴纳流转税和所得税，

项目投资时也不例外。测算项目现金流

量时，要正确处理流转税。在运用“经

营现金流量（OCF）＝经营（销售）收

入－（经营付现成本＋所得税）”计算

OCF 时，应将项目在运行过程中应缴纳

的各项流转税作为“经营付现成本”处

理。要特别注意的是，作为一般纳税人，

增值税是价外税，最终由消费者承担，

因此不能作为经营付现成本处理，除非

是小规模纳税人。把增值税作为企业或

项目的负担是一种误解。哪些流转税应

该纳入经营付现成本范围，一个基本的

判别法是，在财务会计“营业税金及附

加”中核算的流转税即应纳入经营付现

成本范围进行计算。顺便提及，虽然我

国实行统一税收制度，但也存在税收优

惠乃至免税的情形，因此项目投资决策

过程中，纳税的处理并不简单，应仔细

进行税务筹划，从事项目投资财务评价

的专业人士也应精通税法与相关政策

以及税务筹划，或者聘请专业机构帮助

企业进行项目的税务筹划。

七、营运资本处理规则

净营运资本是流动资产与流动负

债之差。测算项目的现金流量过程中，

要正确处理净营运资本的变化额。在项

目运行过程中，流动资产（包括现金、

应收账款、存货等）投资也是必不可少

的，但有部分流动资产投资的资金需求

可以通过项目运行过程自然产生的流

动负债（如应付账款）解决，所以净投

资额是净营运资本的变化额。净营运资

本的变化额为正时，作为现金流出量处

理 ；净营运资本的变化额为负时，作为

现金流入量处理。在实践中，如何估计

项目在营业过程中的净营运资本的变

化额是一件较难的事情，一般应根据经

验数据并考虑未来的变化加以确定，比

如按新项目每年预计的销售收入的某

一个百分比估计每年净营运资本的需

求额。当项目结束时，要将项目最后一

年年末的净营运资本作为终结的现金

流入处理，因为净营运资本是一种周转

资金，假定在周转中并不损耗。这种假

设带有理想色彩（比如存货可能难以变

现），但一般不会对项目投资决策产生

很大的影响。

八、残值收入处理规则

要正确处理项目结束（终结）时的

残值收入及其所得税影响。项目终结

时，估计的固定资产或无形资产的市场

价值或变现收入是一种残值收入，应作

为终结的现金流入量处理。这种残值

收入很可能与固定资产或无形资产的

账面价值不一致，既可能增值，也可能

减值。按税法要求，增值部分应缴纳所

得税，此时是现金流出量 ；减值部分则

可抵扣所得税，此时是现金流入量。无

论是现金流出量还是现金流入量，都可

按一个统一的公式进行计算 ：（账面价

值－残值收入）× 所得税税率，其计算

结果为负，就表明是现金流出量 ；否则

就是现金流入量。考虑所得税影响后的

固定资产和无形资产的净残值收入，其

计算公式是 ：净残值收入＝残值收入

＋（账面价值－残值收入）× 所得税税

率。还需要提示的是，此处的残值收入

并非估计项目的折旧（或推销）时用到
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的“预计净残值”，建议将项目结束时

的残值收入理解为项目结束时的市场

价值更妥，以免混淆。当然，如果项目

结束时的市场价值很小，也可以不考虑

所得税带来的影响，这种简化处理并不

影响项目投资决策。

九、折旧方法选择规则

折旧（或推销）方法的选择对新项

目现金流量在时间上的分布的影响，也

可以考虑。还有一个等价的公式可以计

算 OCF ：经营现金流量（OCF）＝经营

（销售）收入 ×（1 －所得税税率）－经

营付现成本 ×（1 －所得税税率）＋折

旧 × 所得税税率。其中，最后一项“折

旧 × 所得税税率”即折旧产生的税盾。

每年折旧的大小与折旧方法的选择有

关，折旧方法不同会影响每年的“折旧

× 所得税税率”，从而影响每年的 OCF

大小，即 OCF 在时间上的分布，但并不

影响 OCF 在整个项目寿命内的总量。

比如，采用加速折旧法，就会导致前期

OCF 偏 大，而 后 期 OCF 偏 小，但 OCF

的总量不受影响。但 OCF 在时间上的

分布会影响 OCF 的现值之和，实际的

影响是增加了新项目的估值结果，从而

可提升 NPV。有一种可能是，用直线折

旧法（年限平均法）时，新项目的 NPV

小于 0，而改用加速折旧法时，NPV 大

于 0，从而改变了决策结论。不过，这种

靠折旧方法的改变而得到的可行项目

应当谨慎对待。当使用直线折旧法时，

新项目的 NPV 大于 0，可以推论的是，

改用加速折旧法时，NPV 无非是更加

大于 0。因此，实务中不必纠结折旧方

法的选择问题，一律用直线折旧法计算

OCF 即可，既简单又可靠。

十、贴现率匹配规则

价值创造规则强调了一个投资项

目的现金流量由项目投资形成的资产

所创造，而与融资活动的现金流量无

关。不过，如果站在所有者（股东）立

场，从价值分配视角使用股东可分得的

净现金流量时，则要减去分配给债权人

的现金流量，即利息支出。于是，出现

了两种不同的净现金流量 ：投资项目

的净现金流量、股权的净现金流量。此

时，要注意正确匹配贴现率，即谁的现

金流量就使用谁的贴现率，形成贴现率

匹配（配比）规则 ：（1）投资项目的净

现金流量使用项目的加权平均资本成

本作为贴现率进行贴现，此之谓加权平

均资本成本法，亦可称之为实体现金流

量法。请注意，不是简单地用企业的加

权平均资本成本作为项目的加权平均

资本成本。使用企业的加权平均资本成

本作为项目的贴现率必须同时具备两

个条件 ：一是等风险 ；二是等资本结构。

等风险的含义是，项目的风险与企业的

风险相同，至少要相似 ；等资本结构的

含义是，项目的资本结构与企业的资本

结构相同，即权数相同。理由是，贴现

率与资本成本都是风险的函数，风险若

改变，贴现率与资本成本则随之改变 ；

资本结构若改变，权数随即改变，加权

平均资本成本都将随之改变。（2）股权

的净现金流量则使用股权资本成本作

为贴现率进行贴现，此之谓股权现金流

量法。因此，不能随意指定贴现率（如

银行贷款利率）对现金流量进行贴现，

应该正确运用贴现率的配比规则。只要

匹配正确，不论是实体现金流量法还是

股权现金流量法，对同一项目计算得出

的净现值是一样的。
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