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近年来，租赁业务在推动经济发展中的作用越来越重要。

据统计，美国有 80%以上的企业以租赁设备的方法节约投资，
日本千人以上企业 100%利用租赁。在我国，虽然租赁业起步
较晚，至今只有近 20年的历史，但其重要性已经深入人心，租
赁产业定会取得长足的发展。

一、关于经营租赁

根据《企业会计准则第 21号———租赁》的规定，现代租赁

一般包括两种性质完全不同的形式，即经营租赁和融资租赁。

经营租赁又称为营运租赁、服务租赁，是指租赁双方签订合

同，在合同期内承租人向出租人支付租金以取得租赁物的使

用权，合同到期后，承租方须退还该租赁物。对于承租人来说，

经营租赁主要有以下几个特点：

1. 承租人实施经营租赁是为了获得设备的使用权，属于
不完全支付，租金较低。而融资租赁由于最后要获得设备的所

有权，一般分期支付租金的总现值要大于或等于一次性购买

设备所支付的金额，属于一种完全支付的方式，所以租金相对

较高。

2. 经营租赁属于表外融资，承租人对租赁物不拥有所有
权，也不计提折旧，所以经营租赁不影响承租人的债务结构，

承租人只需核算每期的租金即可。

3. 经营租赁能改善企业的财务状况。采用经营租赁方式
租入资产时，企业账面无需反映租赁资产。因此企业既可以取

得所需资产一定期限内的使用权，又可以降低固定资产占总

资产的比例，从而提高了企业资产的流动性。同时，经营租赁

还可以提高企业的资产报酬率、增强企业的融资能力并达到

表外筹资的效果。另外，企业账面也不需要反映以后各期应支

付的租金，减少了账面的负债，降低了企业的负债比例，从而

有利于企业进一步融资。

4. 售后回租变现功能。售后回租在盘活企业固定资产存
量尤其是在盘活交通通讯设施、酒店及办公楼宇的电器设备

等方面，运作空间较大。通过售后回租，企业可掌控更多的现

金资源，从而更大限度地发挥原有投资调度资源的价值，可以

把握更多、更好的市场机会。

二、净现值与损益平衡机理

净现值（NPV）是指投资方案所产生的现金净流量以资金
成本为贴现率折现之后与原始投资额现值的差额。净现值法

是指按净现值大小来评价方案优劣的一种方法。净现值大于

零则方案可行，且净现值越大，方案越优，投资效益越高。

损益平衡点，在租赁业中又称之为损益平衡租金，它是指

租赁净现值为零的租金数额。由于租金往往是租赁双方谈判

的焦点，因此在租赁业务中对损益平衡机理的把握和应用显

得尤为重要。

在租赁业务中，租赁公司提供购置资产所需的资金，承租

公司需要支付一系列的租金，同时获得资产的使用权；如果自

行购置所需资产，企业需筹集购置资产所需要的资金，同时获

得资产的所有权。在比较租赁和自行购置方案时，通常假设自

行购置的资金来源于借款。租赁筹资和借款筹资的风险相当，

具有可比性。典型的租金流出是年金形式的等额系列付款，它

与偿还债务本息的现金流相似。这就为我们分析现代租赁提

供了一个出发点，即把租金看成借款的本息偿还额，据此计算

项目的净现值，并判断是否应该采用租赁方式取得所需资产。

对于承租人来讲，评价租赁和自行购置方案的基本模型

可定义为：

NPV=资产购置成本- ［税前租金伊（1-所得税税率）t+

折旧抵税t］/（1+税后借款成本）t-期末资产税后现金流量n/
（1+项目资本成本）n （1）

如前所述，如果 NPV跃0，即租赁资产的购置成本大于租
赁方案现金流量的现值，则租赁对企业有利；反之，则自行购

置对企业更有利。合理利用该模型，必须准确掌握以下参数：

1. 租赁资产成本。租赁资产成本包括其买价、运输费、安
装调试费、途中保险等全部购置成本。如果采用租赁方式，就

可避免购置租赁资产的现金流出，从而使该项金额成为租赁

方案的一项现金流入。

2. 租赁期税后现金流出量。租赁引起的租赁期间的税后
现金流出量包括租金支付额、租金抵税额和失去的折旧抵税。
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【摘要】租赁业的快速发展对现代经济的发展有巨大的推动作用，也为越来越多的企业提供了良好的固定资产运作平

台，而经营租赁以其独特的优势对承租人产生了巨大的吸引力。本文基于损益平衡机理比较了固定资产购置与经营租赁方

案，旨在为承租人的租赁决策提供参考和建议。
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3. 租赁期现金流量折现率。租赁业务中一般定期支
付租金，该折现率应相当于税后借款成本。租金不同于

营运现金流量，故不能使用公司的加权平均资本成本作

为折现率。

4. 期末资产税后现金流量。如果选择自行购置设
备，设备使用期满后就会产生余值，对企业而言相当于

一笔收入；若选择租赁方式取得设备，则设备余值相当

于是失去的收入，作为一项现金流出对待。

5. 期末资产的折现率。通常来讲，持有长期资产的
风险（经营风险）大于借款的风险（财务风险），因此期末

资产的折现率要比借款利率高一些。一般情况下，资产

期末余值的折现率根据评价项目（是否添置）时使用的

项目资本成本确定，即根据全部使用权益筹资时的资金

机会成本确定。

由于大多数情况下租赁期各年的现金流量是相等

的，而所得税税率在一定时期内也是相对不变的。因此

在公式（1）中令 NPV=0，就可以推导出承租人的损益平
衡点：

损益平衡租金=［（资产购置成本-资产余值现值）衣
普通年金系数-折旧抵税］衣（1-所得税税率） （2）
对于承租人来说，损益平衡租金是其可以接受的最

高租金。这就为承租人的决策提供了一个非常有价值的

参考点。

三、承租人损益平衡机理应用举例

例：甲公司为一家制造业企业，拟添置一台设备，该

设备预计需要使用 5年，公司正在研究是通过自行购置
还是租赁取得设备。如果自行购置设备，预计购置成本

为 1 400万元。该项固定资产的税法折旧年限为 7年，法
定残值率为购置成本的 5%，预计该资产 5年后的变现价
值为 400万元。如果以租赁方式取得该设备，则每年年末
需要支付租金 315万元，租赁期满后设备所有权不发生
转移。另外，甲公司的所得税税率为 25%，税前借款利率
为 8%，项目的资本成本为 12%。面对这样的市场条件，甲
公司应该如何决策呢？

针对此案例，可以作如下分析：

首先，计算自行购置情形下的年折旧抵税额。

年折旧抵税=1 400伊（1-5%）衣7伊25%=47.5（万元）
其次，计算资产余值现值。其计算过程如下表所示

（单位：万元）：

再次，利用公式（2）计算承租人的损益平衡租金。
损益平衡租金=［（1 400-234.05）衣4.212 4-47.5］衣（1-25%）=

305.72（万元）
其中，4.212 4为（P/A，6%，5）查表所得。
最后，我们可以通过下表所示的方法来验证结果的正确性（单

位：万元）。

根据承租人的损益平衡机理，305.72万元约315万元，从而该
租赁方案是不可取的。如果执意通过租赁方式获得该设备，那么相

对于购置设备而言，公司每年将损失 9.28万元（315-305.72）。将
“-315”万元代入上表中“租金支付”栏，即可算得该项决策的净
现值：-9.28伊 4.212 4抑-39.09（万元）。
同样的道理，如果市场上某租赁公司提供相同的租赁服务而

企业每年只需要支出租金 295万元, 那么放弃购置而选用租赁的
决策每年将会给企业带来 10.72万元（305.72-295）的收入。同样
把-295万元代入上表中的“租金支付”栏，即可算得该项决策的
净现值为：10.72伊4.212 4抑45.16（万元）。
当然，本文只是在相对简单的条件下对购置和租赁的选择作

出了介绍和示例。在实际中，会遇到较多的复杂情况，如预期借款

利率的涨跌、出租人的信用、所有者权益成本的波动、所得税的变

动等，需要承租人综合考虑各种因素。不过，建立模型的原理是通

用的：先设立一个方程，让承租人全部税后现金流量的现值等于租

赁资产购置成本，然后计算能够让等式成立的租金额。
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期末资产变现价值

账面余值

失去余值变现损失减税

失去余值及减税的现值

400
1 400-1 400伊（1-5%）衣7伊5=450
（450-400）伊25%=12.5
（400+12.5）伊（P/F，12%，5）=412.5伊
0.567 4=234.05


