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章节大纲

8.1 预测收益
8.2 确定自由现金流和净现值
8.3 在备选方案中选择
8.4 对自由现金流的进一步调整
8.5 分析项目
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学习目标 (1/2)

根据一组事实，识别资本预算问题中的相关现金流。
解释为什么机会成本必须包含在现金流中，而沉没成本和利息费用
则不能。
计算必须支付的税款，包括税收亏损结转和结回。
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学习目标 (2/2)

计算给定项目的自由现金流。
阐述折旧费用对现金流的影响。
描述在特定情况下如何选择合适的折现率。
使用盈亏平衡分析、敏感性分析或情景分析来评估项目风险。
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8.1 预测收益

资本预算 (Capital Budget)
列出公司计划进行的投资。

资本预算编制 (Capital Budgeting)
用于分析备选投资并决定接受哪些投资的过程。

增量收益 (Incremental Earnings)
因投资决策而导致的公司收益的预期变化额。
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收入和成本估算 (1/2)

示例
Linksys 公司完成了一项 $300,000 的可行性研究，以评估新产品
HomeNet 的吸引力。
该项目预计寿命为四年。
收入估算

销量 = 100,000 单位/年
单位售价 = $260
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收入和成本估算 (2/2)

示例
成本估算

前期研发费用 = $15,000,000
前期新设备费用 = $7,500,000

新设备的预期寿命为五年
安置在现有实验室
年度管理费用 = $2,800,000
单位成本 = $110
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增量收益预测

年份 0 1 2 3 4 5
增量收益
预测 ($000s)

1 销售额 26,000 26,000 26,000 26,000
2 销售成本 (11,000) (11,000) (11,000) (11,000)

3 毛利润 15,000 15,000 15,000 15,000
4 销售、一般和 (2,800) (2,800) (2,800) (2,800)
行政费用
5 研发费用 (15,000)
6 折旧 (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)

7 EBIT (15,000) 10,700 10,700 10,700 10,700 (1,500)
8 所得税 (20%) 3,000 (2,140) (2,140) (2,140) (2,140) 300

9 无杠杆净收益 (12,000) 8,560 8,560 8,560 8,560 (1,200)
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资本支出和折旧

750 万美元的新设备是一项现金支出，但在计算收益时并未直接列
为费用。
相反，公司每年将这些设备成本的一部分作为折旧扣除。
直线折旧法

资产的成本在其使用寿命内平均分摊。

年折旧 = $750万
5年 = $150万/年
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利息费用

在资本预算决策中，通常不包括利息费用。
理由是项目应根据其自身情况进行评估，而不是根据其融资方式。
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税收 (1/2)

边际公司税率
对边际或增量的税前收入征收的税率。

注意：负税收等于税收抵免。

所得税 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 × 𝜏𝑐
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税收 (2/2)

无杠杆净收益计算
无杠杆净收益 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 × (1 − 𝜏𝑐)
= (收入 - 成本 - 折旧) ×(1 − 𝜏𝑐)
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中美对比：企业所得税税率与 𝜏𝑐 的取值

中国 美国

法定基准税率 25% 联邦 21%（单一税率）
综合法定税率 (2025 年) 25% 约 25.6%（联邦 + 州）

高新技术企业：减按 15%。认定条件含：研发费用占销售收入比例（收入 ≤ 5000
万元者 ≥ 5%；5000 万元至 2 亿元者 ≥ 4%；2 亿元以上者 ≥ 3%）、高新技术产
品（服务）收入占比 ≥ 60%。
小型微利企业（年应纳税所得额 ≤ 300 万元、从业人数 ≤ 300 人、资产总额 ≤
5000 万元）：实际税负 5%（25% × 20%），政策执行至 2027 年底。
应用：𝜏𝑐 取决于法人主体是否具备资格，而非项目本身；资格需持续满足条件，
预测自由现金流时应把“资格丧失，税率 15% 升至 25%”作为一种敏感性情景。

资料来源：《中华人民共和国企业所得税法》第四条、第二十八条；财政部税务总局公告 2023 年
第 6 号、第 12 号；财政部税务总局公告 2022 年第 13 号（税务总局解读）；《高新技术企业认定
管理办法》（国科发火〔2016〕32 号）及认定管理工作指引；26 U.S.C. §11(b)；Tax Foundation
(2025), Corporate Tax Rates around the World（OECD 数据）
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教材例题 8.1 (1/2)

盈利公司项目的亏损税务处理

问题
Kellogg 公司计划推出一系列新的高纤维、无麸质早餐糕点。与产品发布
相关的大量广告费用将在明年产生 $2000 万的运营亏损。Kellogg 预计
明年从新糕点以外的业务中获得 $4.6 亿的税前收入。如果 Kellogg 的税
前收入适用 25% 的税率，那么在没有新产品的情况下，它明年应缴多
少税？有新产品的情况下又应缴多少？
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教材例题 8.1 (2/2)

解答
如果没有新糕点，Kellogg 明年应缴公司所得税 $4.6 亿 × 25% = $1.15
亿。

有了新糕点，Kellogg 明年的税前收入将仅为 $4.6 亿 - $2000 万 = $4.4
亿，应缴税款 $4.4 亿 × 25% = $1.1 亿。

因此，推出新产品使 Kellogg 明年的税收减少了 $1.15 亿 - $1.1 亿 =
$500 万，这等于税率 (25%) 乘以亏损 ($2000 万)。
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对增量收益的间接影响 (1/4)

机会成本
资源在其最佳替代用途中本可以提供的价值。
在 HomeNet 项目的例子中，投资将需要空间。
即使设备将被安置在现有的实验室中，也必须考虑该空间不作他用
（例如出租）所放弃的机会成本。
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教材例题 8.2 (1/2)

HomeNet 实验室空间的机会成本

问题
假设 HomeNet 的新实验室将设在一个仓库空间，否则公司在第 1-4 年
间本可以每年以 $200,000 的价格出租该空间。这个机会成本如何影响
HomeNet 的增量收益？
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教材例题 8.2 (2/2)

解答
在这种情况下，仓库空间的机会成本是放弃的租金。这项成本将使
HomeNet 在第 1-4 年的增量收益减少
$200, 000 × (1 − 20%) = $160, 000，即出租仓库空间的税后收益。
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对增量收益的间接影响 (2/4)

项目外部性
项目的间接影响，可能影响公司其他业务的利润。
蚕食效应是指新产品的销售取代了现有产品的销售。
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对增量收益的间接影响 (3/4)

项目外部性
在 HomeNet 项目的例子中，25% 的销售额来自那些如果没有
HomeNet 就会购买现有 Linksys 无线路由器的客户。
由于现有无线路由器销售额的减少是开发 HomeNet 这一决策的结
果，我们在计算 HomeNet 的增量收益时必须将其包括在内。
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对增量收益的间接影响 (4/4)

年份 0 1 2 3 4 5
增量收益
预测 ($000s)

1 销售额 23,500 23,500 23,500 23,500
2 销售成本 (9,500) (9,500) (9,500) (9,500)

3 毛利润 14,000 14,000 14,000 14,000
4 销售、一般和 (3,000) (3,000) (3,000) (3,000)
行政费用
5 研发费用 (15,000)
6 折旧 (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)

7 EBIT (15,000) 9,500 9,500 9,500 9,500 (1,500)
8 所得税 (20%) 3,000 (1,900) (1,900) (1,900) (1,900) 300

9 无杠杆净收益 (12,000) 7,600 7,600 7,600 7,600 (1,200)
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沉没成本和增量收益 (1/4)

沉没成本是无论是否进行该项投资都已经或将要支付的成本。
沉没成本不应包含在增量收益分析中。

公司金融 第 8 章：资本预算基础 22 / 75



沉没成本和增量收益 (2/4)

固定间接费用
通常，间接费用是固定的，对项目而言并非增量成本，因此不应包含
在增量收益的计算中。
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沉没成本和增量收益 (3/4)

过去的研发支出
已经花在研发上的支出是沉没成本，因此与决策无关。
继续或放弃一个项目的决定应仅基于该产品未来的增量成本和收益。
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中美对比：研发支出的税务处理

中国：加计扣除

未形成无形资产的研发费用：据实扣
除后，再按 100% 加计扣除（合计
200%）；形成无形资产的，按成本的
200% 摊销（2023 年起，无截止期）。
集成电路企业、工业母机企业：加计
120%（合计 220%），2023–2027 年。
烟草制造、住宿餐饮、批发零售、房
地产、租赁和商务服务、娱乐业不适
用。

美国：当期费用化

2022–2024 年：TCJA 要求国内研发
支出按 5 年摊销（境外 15 年）。
2025 年起（OBBBA，IRC §174A）：
国内研发支出（含软件开发）可当期
全额扣除；境外研发仍按 15 年摊销。
另有 IRC §41 研发税收抵免，直接抵
减应纳税额。

对现金流的含义：已发生的研发支出是沉没成本；未来每 $1 研发支出的税后成本
= 1 − 𝜏𝑐 × (1 +加计比例)（假设企业有足够的应税收入）。

中国：𝜏𝑐 = 25% 时为 1 − 0.25 × 2 = 0.50；高新技术企业 𝜏𝑐 = 15% 时为 0.70。
美国：联邦 𝜏𝑐 = 21%、不计 §41 抵免时为 1 − 0.21 = 0.79。

资料来源：财政部税务总局公告 2023 年第 7 号；财政部税务总局国家发展改革委工业和信息化
部公告 2023 年第 44 号；财税〔2015〕119 号；26 U.S.C. §174A（Pub. L. 119-21 §70302）；
Tax Foundation (2026), Comparing the Corporate Tax Systems in the United States and China
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沉没成本和增量收益 (4/4)

不可避免的竞争效应
在开发新产品时，公司可能会担心对现有产品的蚕食效应。
然而，如果由于竞争对手推出的新产品，销售额无论如何都可能下
降，那么这些损失的销售额应被视为沉没成本。
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现实世界的复杂性

通常，
销售额会逐年变化
平均售价会随时间变化
单位平均成本会随时间变化
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教材例题 8.3 (1/3)

产品采用和价格变化

问题
假设 HomeNet 的销售额预计在第 1 年为 100,000 台，第 2 年和第 3 年
为 125,000 台，第 4 年为 50,000 台。再假设 HomeNet 的售价和制造成
本预计每年下降 10%，与其他网络产品一样。相比之下，销售、一般和
行政费用预计将随通货膨胀每年上涨 4%。请更新表 8.2 电子表格中的
增量收益预测，以考虑这些影响。
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教材例题 8.3 (2/3)

解答
在这些新假设下，HomeNet 的增量收益如下表所示：
年份 0 1 2 3 4 5
增量收益
预测 ($000s)

1 销售额 23,500 26,438 23,794 8,566
2 销售成本 (9,500) (10,688) (9,619) (3,463)

3 毛利润 14,000 15,750 14,175 5,103
4 销售、一般和行政 (3,000) (3,120) (3,245) (3,375)
5 研发费用 (15,000)
6 折旧 (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)

7 EBIT (15,000) 9,500 11,130 9,430 228 (1,500)
8 所得税 (20%) 3,000 (1,900) (2,226) (1,886) (46) 300

9 无杠杆净收益 (12,000) 7,600 8,904 7,544 183 (1,200)
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教材例题 8.3 (3/3)

例如，第 2 年的售价对 HomeNet 来说将是每单位 $260 × 0.90 = $234，
对被蚕食的产品来说是每单位 $100 × 0.90 = $90。

因此，第 2 年的增量销售额等于
125, 000 单位× ($234 每单位) − 31, 250 被蚕食单位× ($90 每单位) =
$2643.8 万。
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8.2 确定自由现金流和净现值

项目对公司可用现金的增量影响是其自由现金流。
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从收益计算自由现金流 (1/4)

资本支出和折旧
资本支出是购买资产时的实际现金流出。
计算自由现金流时应包含这些现金流出。
折旧是一项非现金费用。
自由现金流估算会针对这项非现金费用进行调整。
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从收益计算自由现金流 (2/4)

年份 0 1 2 3 4 5
增量收益预测 ($000s)

...
9 无杠杆净收益 (12,000) 7,600 7,600 7,600 7,600 (1,200)

自由现金流 ($000s)

10 加：折旧 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
11 减：资本支出 (7,500)
12 减：净营运资本增加 (2,100) 0 0 0 2,100

13 自由现金流 (19,500) 7,000 9,100 9,100 9,100 2,400
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从收益计算自由现金流 (3/4)

净营运资本 (NWC)
净营运资本 = 流动资产 - 流动负债
= 现金 + 存货 + 应收账款 - 应付账款
大多数项目都需要对净营运资本进行投资。
贸易信贷是应收账款和应付账款之间的差额。
净营运资本的增加定义为：

△𝑁𝑊𝐶𝑡 = 𝑁𝑊𝐶𝑡 − 𝑁𝑊𝐶𝑡−1
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从收益计算自由现金流 (4/4)

表 8.4 HomeNet 净营运资本需求电子表格
年份 0 1 2 3 4
净营运资本预测 ($000s)
1 现金需求
2 存货
3 应收账款 (销售额的 15%) 3,525 3,525 3,525 3,525
4 应付账款 (COGS 的 15%) (1,425) (1,425) (1,425) (1,425)
5 净营运资本 2,100 2,100 2,100 2,100
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教材例题 8.4 (1/2)

销售变化下的净营运资本

问题
在例题 8.3 的情景下，预测 HomeNet 所需的净营运资本投资。
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教材例题 8.4 (2/2)

解答
所需的净营运资本投资如下所示：
年份 0 1 2 3 4 5
净营运资本预测 ($000s)

1 应收账款 (销售额的 15%) 3,525 3,966 3,569 1,285 0
2 应付账款 (COGS 的 15%) (1,425) (1,603) (1,443) (519) 0

3 净营运资本 2,100 2,363 2,126 765 0

4 NWC 增加额 2,100 263 (237) (1,361) (765)
在这种情况下，营运资本每年都在变化。第 1 年需要大量的初始营运资本投资，随着销
售额持续增长，第 2 年需要少量投资。随着销售额下降，营运资本在第 3-5 年收回。
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直接计算自由现金流

自由现金流
= 无杠杆净收益 + 折旧 - 资本支出 - △𝑁𝑊𝐶
= (收入 - 成本 - 折旧) ×(1 − 𝜏𝑐) + 折旧 - 资本支出 - △𝑁𝑊𝐶
= (收入 - 成本) ×(1 − 𝜏𝑐) - 资本支出 - △𝑁𝑊𝐶 + 𝜏𝑐× 折旧
其中 𝜏𝑐× 折旧这一项称为 折旧税盾。
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计算 NPV (1/2)

𝑃𝑉 (𝐹𝐶𝐹𝑡) = 𝐹𝐶𝐹𝑡
(1 + 𝑟)𝑡

HomeNet NPV (WACC=12%)

𝑁𝑃𝑉 = − 19, 500 + 7000
1.12 + 9100

1.122 + 9100
1.123 + 9100

1.124 + 2400
1.125

=$7, 627
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计算 NPV (2/2)

表 8.5 计算 HomeNet 的 NPV 电子表格
年份 0 1 2 3 4 5
净现值 ($000s)

1 自由现金流 (19,500) 7,000 9,100 9,100 9,100 2,400
2 项目资本成本 12%
3 折现因子 1.000 0.893 0.797 0.712 0.636 0.567
4 自由现金流现值 (19,500) 6,250 7,254 6,477 5,783 1,362

5 NPV 7,627
6 IRR 27.9%
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8.3 在备选方案中选择 (1/6)

启动 HomeNet 项目的 NPV 为正，而不启动项目的 NPV 为 0。
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8.3 在备选方案中选择 (2/6)

评估制造方案
在 HomeNet 的例子中，假设公司前期花费 $500 万改造装配设施，
就可以自行生产，每单位成本为 $95（而外包为每单位 $110）。
自行生产还需要额外的存货投资，相当于一个月产量的存货。
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8.3 在备选方案中选择 (3/6)

评估制造方案
外包

单位成本 = $110
应付账款投资 = 销售成本的 15%
销售成本 = 100,000 单位 × $110 = $1100 万
应付账款投资 = 15% × $1100 万 = $165 万
△𝑁𝑊𝐶 = 第 1 年为 -$165 万，第 5 年将增加 $165 万
NWC 下降，因为这部分应付账款由供应商融资
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8.3 在备选方案中选择 (4/6)

评估制造方案
自行生产

单位成本 = $95
前期成本 $5,000,000
应付账款投资 = 销售成本的 15%
销售成本 = 100,000 单位 × $95 = $950 万
应付账款投资 = 15% × $950 万 = $142.5 万
存货投资 = $950万

12 = $79.2万
第 1 年 △𝑁𝑊𝐶 = $79.2万− $142.5万 = −$63.3万
NWC 在第 1 年将下降 $63.3 万，在第 5 年将增加 $63.3 万
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8.3 在备选方案中选择 (5/6)

表 8.6 HomeNet 外包与内部组装成本的 NPV 电子表格
年份 0 1 2 3 4 5
外包组装

1 EBIT (11,000) (11,000) (11,000) (11,000)
2 所得税 (20%) 2,200 2,200 2,200 2,200
3 无杠杆净收益 (8,800) (8,800) (8,800) (8,800)
4 减：NWC 增加 1,650 0 0 0 (1,650)
5 自由现金流 0 (7,150) (8,800) (8,800) (8,800) (1,650)
6 NPV (12%) (26,192)

内部组装

7 EBIT (5,000) (9,500) (9,500) (9,500) (9,500)
8 所得税 (20%) 1,000 1,900 1,900 1,900 1,900
9 无杠杆净收益 (4,000) (7,600) (7,600) (7,600) (7,600)
10 减：NWC 增加 633 0 0 0 (633)
11 自由现金流 (4,000) (6,967) (7,600) (7,600) (7,600) (633)
12 NPV (12%) (26,878)
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8.3 在备选方案中选择 (6/6)

比较思科各方案的自由现金流
外包是成本较低的方案。
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8.4 对自由现金流的进一步调整

其他非现金项目
摊销

现金流的时间安排
现金流通常分布在全年

加速折旧
修正加速成本回收系统 (MACRS) 折旧
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教材例题 8.5 (1/3)

计算加速折旧

问题
假设 HomeNet 的设备在第 0 年底投入使用，并指定为五年回收期，使
用 MACRS 方法可以扣除多少折旧？
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教材例题 8.5 (2/3)

解答
附录中的表 8A.1 提供了每年可以折旧的成本百分比。根据该表，实验
室设备允许的折旧费用如下所示（单位：千美元）：
年份 0 1 2 3 4 5
MACRS 折旧 ($000s)
1 实验室设备成本 (7,500)
2 MACRS 折旧率 20.00% 32.00% 19.20% 11.52% 11.52% 5.76%
3 折旧费用 (1,500) (2,400) (1,440) (864) (864) (432)
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教材例题 8.5 (3/3)

只要设备在第 0 年底投入使用，税法就允许我们在同一年进行首次折
旧。与直线折旧法相比，MACRS 方法允许在资产寿命的早期进行更大
的折旧扣除，这增加了折旧税盾的现值，从而提高了项目的 NPV（见习
题 8.17）。奖励折旧将允许我们在第 0 年扣除设备的全额 $750 万成本，
从而加速税盾并进一步增加 NPV。
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中美对比：折旧与一次性扣除

中国

税法最低折旧年限：房屋建筑物 20
年；机器设备 10 年；器具、家具 5
年；运输工具 4 年；电子设备 3 年。
设备、器具（不含房屋建筑物）单位
价值 ≤ 500 万元：可一次性税前扣
除（2024–2027 年购进）。
制造业企业新购固定资产：可缩短折
旧年限（不低于最低年限的 60%），
或用双倍余额递减法、年数总和法。

美国

MACRS：按资产类别分 3、5、7、
10、15、20 年；住宅出租房 27.5 年，
非住宅不动产 39 年。
100% 奖励折旧（IRC §168(k)）：
2025 年 1 月 19 日后取得、回收期
≤ 20 年的合格财产，当年全额扣除，
且为永久性规定。

TCJA 原定自 2023 年起每年退坡 20
个百分点（2025 年为 40%）；2025 年
7 月的 OBBBA 予以恢复并永久化。

要点：两国的一次性扣除都不改变折旧税盾的总额，只改变其时间分布；中国设有单项
资产 500 万元的上限，美国对金额不设上限、但限于回收期 ≤ 20 年的资产。
资料来源：《企业所得税法实施条例》第六十条；财税〔2014〕75 号；财税〔2015〕106 号；财政
部税务总局公告 2019 年第 66 号、2023 年第 37 号；IRS, Notice 2026-11 及新闻稿 IR-2026-06
(2026-01-14)；26 U.S.C. §168(k)；Tax Foundation (2026), Comparing the Corporate Tax
Systems in the United States and China
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中美对比：一次性扣除对 HomeNet 的价值

沿用例题假设：设备 $750 万，𝜏𝑐 = 20%，𝑟 = 12%；折旧税盾 = 𝜏𝑐× 折旧费用。
折旧方式 税盾现值 ($ 万) 较直线法增加 ($ 万)

直线法（第 1–5 年各 $150 万） 108.1 —
MACRS 5 年期（第 0–5 年） 124.0 15.9
一次性扣除（第 0 年全额 $750 万） 150.0 41.9

三种方式的税盾总额都是 $150 万，差异只来自货币时间价值。
增加额与 𝜏𝑐 成正比：同一设备在 𝜏𝑐 = 25% 时约增加 $52.3 万，在 15%（高新
技术企业）时约增加 $31.4 万。
中国的一次性扣除按单项资产的单位价值是否 ≤ 500 万元判断，且由企业自行选
择是否享受；暂时亏损的企业提前扣除只会增加亏损结转，其价值取决于亏损能
否在到期前用完（见后页亏损结转对比）。

资料来源：本页数值为按教材 HomeNet 假设的教学计算；政策依据：财政部税务总局公告 2023
年第 37 号；国家税务总局公告 2018 年第 46 号；IRS, Notice 2026-11
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对自由现金流的进一步调整 (1/3)

清算或残值
资本利得 = 销售价格 - 账面价值
账面价值 = 购买价格 - 累计折旧
资产出售的税后现金流 = 销售价格 - (𝜏𝑐× 资本利得)
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教材例题 8.6 (1/3)

向自由现金流中添加残值

问题
假设除了 HomeNet 所需的 $750 万新设备外，一些设备将从思科的另一
个设施转移到实验室。该设备的转售价值为 $200 万，账面价值为 $100
万。如果保留该设备而不是出售，其剩余的账面价值可以在明年进行折
旧。当实验室在第 5 年关闭时，该设备的残值将为 $800,000。在这种情
况下，我们必须对 HomeNet 的自由现金流进行哪些调整？
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教材例题 8.6 (2/3)

解答
现有设备本可以以 $200 万的价格出售。这次出售的税后收益是在
HomeNet 实验室使用该设备的机会成本。因此，我们必须将 HomeNet
第 0 年的自由现金流减去销售价格扣除假如出售本应缴纳的税款后的金
额：

$200万− 20% × ($200万− $100万) = $180万
在第 1 年，设备剩余的 $100 万账面价值可以折旧，产生一个折旧税盾：
20% × $100万 = $20万。

在第 5 年，公司将以 $800,000 的残值出售该设备。因为届时设备将完
全折旧，所以全部金额将作为资本利得征税，因此出售的税后现金流为：

$800, 000 × (1 − 20%) = $640, 000

下方的电子表格显示了对表 8.3 电子表格中自由现金流的这些调整，并
重新计算了 HomeNet 的自由现金流和 NPV。
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教材例题 8.6 (3/3)

年份 0 1 2 3 4 5
自由现金流和 NPV ($000s)

1 无设备调整的自由现金流 (19,500) 7,000 9,100 9,100 9,100 2,400
使用现有设备的调整
2 税后残值 (1,800) 640
3 折旧税盾 200

4 有设备的自由现金流 (21,300) 7,200 9,100 9,100 9,100 3,040
5 NPV (12%) 6,368
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对自由现金流的进一步调整 (2/3)

终值或续存价值
该数额代表项目在未来所有日期的自由现金流的市场价值。
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教材例题 8.7 (1/3)

问题
Base Hardware 正在考虑开设一系列新的零售店。新店的自由现金流预
测如下（单位：百万美元）：

第 4 年后，Base Hardware 预计门店的自由现金流将以每年 5% 的速度
增长。如果这项投资的适当资本成本是 10%，那么第 4 年的续存价值
（即第 5 年及以后未来自由现金流的价值）是多少？新店的 NPV 是多
少？
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教材例题 8.7 (2/3)

解答
因为第 4 年后的未来自由现金流预计每年增长 5%，所以第 4 年时第 5
年及以后自由现金流的续存价值可以按增长型永续年金计算：

第 4 年续存价值 = 𝑃 𝑉 (第 5 年及以后的 FCF)

= 𝐹𝐶𝐹4 × (1 + 𝑔)
𝑟 − 𝑔 = $130万× 1.05

0.10 − 0.05
= $130万× 21 = $2730万

请注意，在持续增长的假设下，我们可以将续存价值计算为项目最终自
由现金流的倍数。
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教材例题 8.7 (3/3)

我们可以将投资的自由现金流重述如下（单位：千美元）：
年份 0 1 2 3 4
自由现金流 (0-4 年) (10,500) (5,500) 800 1,200 1,300
续存价值 27,300
自由现金流 (10,500) (5,500) 800 1,200 28,600
新店投资的 NPV 是：

𝑁𝑃𝑉 = −10, 500 − 5500
1.10 + 800

1.102 + 1200
1.103 + 28, 600

1.104 = $5, 597

或 $559.7 万。
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对自由现金流的进一步调整 (3/3)

税收亏损结转
税收亏损结转和结回允许公司将其当年的亏损用来抵消临近年度的
收益。
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教材例题 8.8 (1/3)

税收亏损结转

问题
Verian Industries 今年有 $1.4 亿的净经营亏损。如果 Verian 从现在起每
年赚取 $5000 万的税前收入，那么未来 4 年它的应税收入将是多少？如
果 Verian 在来年额外赚取 $1000 万，它的应税收入将在哪些年份增加？
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教材例题 8.8 (2/3)

解答
每年税前收入为 $5000 万，Verian 将能够使用其税收亏损结转来减少其
应税收入，每年减少 80% × 50 = $40 百万：
年份 0 1 2 3 4 5
税前收入 (140) 50 50 50 50 50
税收亏损结转 (40) (40) (40) (20)
应税收入 10 10 10 30 50
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教材例题 8.8 (3/3)

如果 Verian 第 1 年额外赚取 $1000 万，它将需对来年额外的 $200 万和
第 4 年额外的 $800 万应税收入纳税：
年份 0 1 2 3 4 5
税前收入 (140) 60 50 50 50 50
税收亏损结转 (48) (40) (40) (12)
应税收入 12 10 10 38 50
因此，当一家公司有税收亏损结转时，当前收益的一部分税收影响将被
延迟，直到结转用尽。这种延迟降低了税收影响的现值，公司有时通过
使用较低的边际税率来近似税收亏损结转的影响。
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中美对比：税收亏损结转（对照例题 8.8）

中国 美国

结转年限 5年；高新/科技型中小企业
10 年

无限期（2018 年后产生的
亏损）

年度抵扣上限 无比例限制 应税所得的 80%
结转回以前年度 无（仅向后结转） 无（农业、非寿险保险公司

例外）

Verian：亏损 $1.4 亿，此后每年税前收入 $5000 万（应税收入，百万美元）
年份 1 2 3 4 5

美国（80% 上限，即例题 8.8）10 10 10 30 50
中国（无比例上限） 0 0 10 50 50

若每年仅盈利 $2000 万：中国（非高新企业）5 年内只能抵 $1 亿，其余 $4000
万到期作废；美国每年抵 $1600 万，约 8.75 年用完且不作废。
中国税盾更早实现，但有到期风险；美国税盾被推迟，但不会失效。用“较低边际
税率”近似亏损结转时，须区分这两种情形。

资料来源：《中华人民共和国企业所得税法》第十八条；财税〔2018〕76 号及国家税务总局公告
2018 年第 45 号；26 U.S.C. §172（Cornell LII 收录）
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8.5 分析项目 (1/2)

盈亏平衡分析
投入的盈亏平衡水平是使投资的 NPV 等于零的水平。

HomeNet IRR 计算
年份 0 1 2 3 4 5
NPV ($000s) 和 IRR
1 自由现金流 (19,500) 7,000 9,100 9,100 9,100 2,400
2 NPV (12%) 7,627
3 IRR 27.9%
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8.5 分析项目 (2/2)

盈亏平衡分析

HomeNet 的盈亏平衡水平

参数 盈亏平衡水平

销售单位 77,121 单位/年
批发价 $228/单位
商品成本 $142/单位
资本成本 27.9%

销售的 EBIT 盈亏平衡
EBIT 等于零时的销售水平。
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敏感性分析 (1/2)

敏感性分析显示了在保持其他假设不变的情况下，NPV 如何随其中
一个假设的变化而变化。
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敏感性分析 (2/2)

表 8.8 HomeNet 的最佳和最差情况参数假设
参数 初始假设 最差情况 最佳情况

销售单位 (千) 100 70 130
售价 ($/单位) 260 240 280
商品成本 ($/单位) 110 120 100
NWC (千美元) 2100 3000 1600
蚕食效应 25% 40% 10%
资本成本 12% 15% 10%
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图 8.1 HomeNet 在最佳和最差情况参数假设下的 NPV

Figure: 横轴：项目 NPV (百万美元)。纵轴从上到下：销售单位 (千/年)，售价
($/单位)，商品成本 ($/单位)，净营运资本 (百万美元)，蚕食效应，资本成本。

公司金融 第 8 章：资本预算基础 70 / 75



教材例题 8.9 (1/2)

对营销和支持成本的敏感性

问题
目前对 HomeNet 营销和支持成本的预测是在第 1-4 年每年 $280 万。假
设营销和支持成本可能高达每年 $380 万。在这种情况下，HomeNet 的
NPV 是多少？
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教材例题 8.9 (2/2)

解答
我们可以通过在表 8.3 的电子表格中将销售、一般和行政费用增加 $100
万，并计算由此产生的自由现金流的 NPV 来回答这个问题。我们也可
以如下计算这一变化的影响：营销和支持成本增加 $100 万将使 EBIT
减少 $100 万，因此将使 HomeNet 的自由现金流减少税后金额：

$100万× (1 − 20%) = $80万/年

这一下降的现值为：

𝑃𝑉 = −0.8
1.12 + −0.8

1.122 + −0.8
1.123 + −0.8

1.124 = −$240万

HomeNet 的 NPV 将降至 $760 万 - $240 万 = $520 万。
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情景分析 (1/2)

情景分析考虑同时改变多个假设对 NPV 的影响。
表 8.9 备选定价策略的情景分析
策略 售价 ($/单位) 预期销售单位 (千) NPV(千美元)
当前策略 260 100 $7,627
降价 245 110 $7,032
提价 275 90 $7,509
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情景分析 (2/2)

当此类情景很多，并且管理者能够估计各种结果的可能性时，我们
可以将每种情景的 NPV 按其概率加权，计算出期望 NPV。
该期望 NPV 概括了在考虑关键不确定性之后，该决策所创造的期
望价值。
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图 8.2 具有相同 NPV 的 HomeNet 价格和销量组合

Figure: 图中显示一条曲线，表示能产生 $760 万 NPV 的价格与销量的各种组
合。纵轴：单位价格。横轴：年销售单位 (千/年)。公司金融 第 8 章：资本预算基础 75 / 75


