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用于评价投资项目可行性的方法主要有净现值法、内含

报酬率法、获利指数法及投资回收期法等。其中，净现值法是

最常用的投资决策方法。净现值是用投资项目投入使用后的

净现金流量，按资本成本或企业要求达到的报酬率折算为现

值，减去初始投资以后的余额。在只有一个备选方案时，净现

值为正者则采纳，净现值为负者则不采纳。在有多个备选方案

的互斥项目选择决策中，应选用净现值是正值的最大者。

一、合资企业及投资方的相关资料

A公司与 B公司拟合资组建 C公司。为组建该家合资企

业，需固定资产投资 12 000万元，另需垫支营运资金 5 000

万元，采用直线法计提折旧，双方商定合资期限为 5年，5年

后固定资产残值为 2 000万元。5年中每年销售收入为 10 000

万元，付现成本第 1年为 5 000万元，以后随着设备陈旧，逐

年将增加修理费 500万元；为完成该项目所需的 12 000万元

固定资产投资，由双方共同出资，每家出资比例为 50%，垫支

的营运资金 5 000万元拟通过银行借款解决。

C公司的加权平均资本成本为 10%，A公司的加权平均

资本成本为 8%，B公司的加权平均资本成本为 12%。预计 C

公司实现利润的 20%以公积金、公益金的方式留归 C公司使

用，其余全部进行分配，A公司和 B公司各得 50%，但提取出

的折旧只能留 C公司以补充资金需求。A公司每年可以从 C

公司获得 1 000万元的技术转让收入，但需支付 400万元的有

关费用。B公司每年可向 C公司销售零配件，其销售利润预计

为 400万元。另外，B公司每年还可从 C公司获得 500万元的

技术转让收入，但需支付 200万元的有关费用。设 A公司、B

公司和 C公司的所得税税率均为 25%；投资项目在第 5年年

底出售，设备残值、累计折旧及提取的公积金等估计售价为

10 000万元，扣除税金和有关费用后预计净现金流量为 6 000

万元。该笔现金流量 A公司和 B公司各分 50%。

二、投资项目分析

1援以 C公司为主体进行分析。从上述资料可以看出，合资

企业 C公司每年销售收入 10 000万元，付现成本第 1年 5 000

万元，以后每年增加 500 万元，经营期共 5 年，每年折旧应

为固定资产投资 12 000万元减去 2 000 万元残值的余额除

以 5得到 2 000万元，所得税税率为 25%。由表 1的计算过程

可以得出 C公司 5年经营期内每年的营业现金流量。

【摘要】对合资企业投资项目的可行性进行分析，应综合投资双方及被投资方的净现值进行决策。本文采用净现值法

对投资项目进行可行性分析，用实例分析了投资双方及合资企业的净现值，并采用合资企业的净现值作为评价基础。
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运用净现值法进行合资企业投资可行性分析

王铁萍

渊 泰 山 学 院 山 东 泰 安 271000冤

企业当期应纳增值税额=当期销售额-当期可以抵扣的

进项税额

第三，计算当期增值税税负率：

企业当期增值税税负率=当期应纳增值税额衣当期应税

销售额伊100%

例如：玉泉工厂 2010年 8月份，主营业务收入 120万元，

其中出口产品主营业务收入为 20万元，没有其他业务收入，

当月的销项税额为 17万元，当月可以抵扣的进项税额为 12

万元，试计算该企业当期增值税税负率。

企业应纳增值税销售收入=（120-20）+0=100（万元）

企业当期应纳增值税额=17-12=5（万元）

企业当期增值税税负率=5衣100伊100%=5%

需要注意的是，运用行业平均增值税税负率计算企业应

纳增值税额的方法要分两步走：

第一步就是可以分 12个月按行业平均增值税税负率实

行预缴方式；第二步就是到下个会计年度期初，将企业上个会

计年度的全部进项税额和销项税额的增值税发票交由税务机

关进行验单核实，做到不遗漏或不多缴纳增值税，既保障国家

税收来源，又保护企业权益。
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要计算 C公司的净现值，需要将投资项目投入使用后的

净现金流量按资本成本 10%折算为现值，再减去初始投资。投

资项目投入使用后的净现金流量除投资项目经营期内每年的

营业现金流量之外，还包括基期固定资产投资、期末资产残值

的收回和垫支营运资金及垫支资金的收回（具体见表 2）。

合资企业 C 公司的净现值 NPVC=-17 000+4 250伊

0 . 909+3 875伊0.826+3 500伊0.751+3 125伊0.683+13 750伊

0.621=3 365.63（万元）>0。

2援 以 A公司为主体进行分析。A公司与 C公司之间不仅

是投资与被投资的关系，而且 A公司每年还可从 C公司获得

1 000万元的技术转让收入，但需支付 400万元的费用。每年

技术转让费收入带来的净现金流量为：（1 000-400）伊（1-

25%）=450（万元）。

每年 A公司投资 C公司获得的股利收入应为每年 C公

司的净利润扣除 20%的公积金、公益金后再除以 2，由 A、B公

司平均分配，例如 A公司第 1年的股利收入 900万元=C公

司第 1年净利润 2 250万元伊（1-20%）伊0.5。

值得注意的是，由于 A、B、C 公司的所得税税率均为

25%，A、B公司从 C公司获得的股利收入不需补税，若投资方

与被投资方的所得税税率不同，则会存在补税的问题。同时，

技术转让收入是 A公司正常的经营收入，因此应按 25%的税

率缴纳所得税，所以，技术转让现金流量与股利收入现金流量

应分别列示（具体见表 3）。

按 8%的资本成本折算 A公司的净现值 NPVA=-6 000+

1 350伊0.926+1 200伊0.873+1 050伊0.816+900伊0.763+3 750伊

0.713=514.95（万元）>0

3. 以 B公司为主体进行分析。B公司每年可向 C公司销

售零配件，销售利润预计为 400万元，另外，B公司每年还从

C公司获得 500万元的技术转让收入，但需支付 200万元的

费用。每年 B公司销售零配件和收取技术转让费增加的净现

金流量为 525万元［（400+500-200）伊（1-25%）］。每年 B公司

从 C公司获取的股利收入的计算方法同 A公司。

要计算 B公司的净现值，需要将投资项目投入使用后的

净现金流量按资本成本 12%折算为现值，再减去初始投资。投

资项目投入使用后的净现金流量除投资项目经营期内每年

的销售收入及技术转让收入增加的现金流量之外，还包括初

始投资 6 000万元的支出，以及经营期末资产残值及公积金

的 3 000万元的收回（具体见表 4）。

B公司的净现值NPVB=-6 000+1 425伊0.893+1 275伊0.792

+1 125伊0.712+975伊0.636+3 825伊0.567=-127.8（万元）<0。

三、分析结果

A公司与 B公司合资组建 C公司，新组建公司的投资项

目已经确定，相关的投资额、销售收入、成本资料已经取得。由

于三个公司的净现金流量和加权平均资本成本不相同，导致

从三方角度计算出来的项目投资净现值不同。以 C公司为主

体进行投资时，该投资项目净现值为 3 365.63万元>0；以 A

公司为主体进行投资时，该投资项目净现值为 514.95万元>

0；以 B公司为主体进行投资时，该投资项目净现值为-127.8

万元<0。为解决矛盾，应该以两公司合资组建的新公司 C公

司作为投资的主体。此时投资项目的净现值（3 365.63万元）

远大于 0，故该投资项目可行。

【注】本文系山东省软科学研究项目野房地产投资对山

东省区域可持续发展的影响及其决策优化研究冶渊项目编号院

2009RK438冤的阶段性研究成果遥
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表 1 投资项目的营业现金流量计算表 单位院万元

项 目

销售收入淤

付现成本于

折旧盂

税前净利榆=淤-于-盂

所得税虞=榆伊25%

税后净利愚=榆-虞

现金流量舆=淤-于-虞

第1年

10 000

5 000

2 000

3 000

750

2 250

4 250

第2年

10 000

5 500

2 000

2 500

625

1 875

3 875

第3年

10 000

6 000

2 000

2 000

500

1 500

3 500

第4年

10 000

6 500

2 000

1 500

375

1 125

3 125

第5年

10 000

7 000

2 000

1 000

250

750

2 750

表 2 投资项目现金流量计算表 单位院万元

项 目

固定资产投资

营运资金垫支

营业现金流量

期末残值及垫
支资金收回

现金流量合计

第1年

4 250

4 250

第2年

3 875

3 875

第3年

3 500

3 500

第4年

3 125

3 125

第5年

2 750

11 000

13 750

第0年

-12 000

-5 000

-17 000

表 3 投资项目现金流量计算表 单位院万元

项 目

初始投资

技术转让
净现金流量

股利收入
净现金流量

期末收回残值
及公积金

现金流量合计

第1年

450

900

1 350

第2年

450

750

1 200

第3年

450

600

1 050

第4年

450

450

900

第5年

450

300

3 000

3 750

第0年

-6 000

-6 000

表 4 投资项目现金流量计算表 单位院万元

项 目

初始投资

销售和技术转
让净现金流量

股利收入
净现金流量

期末收回残值
及公积金

现金流量合计

第1年

525

900

1 425

第2年

525

750

1 275

第3年

525

600

1 125

第4年

525

450

975

第5年

525

300

3 000

3 825

第0年

-6 000

-6 000


