第四讲  长期投资决策分析
【例4-1】将100元存入银行，利率假设为10%，按单利计算三年后的终值为：


【例4-2】假设银行存款利率为10%，为六年后获得20 000现金，某人现在应存入银行的钱数为：


【例4-3】将100元存入银行，利率假设为10%，按复利计算三年后的终值为：


【例4-4】某钢铁公司计划4年后进行技术改造，需要资金120万元，当银行利率为5%时，公司现在应存入银行的资金为：


【例4-5】某公司租赁写字楼，每年年初支付租金5 000元，年利率为8%，该公司计划租赁12年，则需支付的租金为：


【例4-6】某人分期付款购买住宅，每年年初支付6 000元，20年还款期，假设银行借款利率为5%，该项分期付款如果现在一次性支付，则需支付的现值为：


【例4-7】某项目投资后，要隔3年才会产生效益，具体就是从第三年开始，连续3年末都会有40 000元的回报，如果这个项目的合理的报酬率为10%，则该项目的价值为



=
或



=
【例4-8】某公司准备建立一项永久的奖励基金，每年年末颁发20万元专门奖给对公司有突出贡献的各类人员。如目前银行存款的年复利率为10%，计算该公司应该存入银行的款项为：


【例4-9】某公司拟新建一条生产线，建设期2年，投资200万元，建成后预计可用10年，在经营期初垫支流动资金8万元，于经营期满后收回，经营期每年可生产甲产品2 000件，单位售价700元，单位变动成本300,除折旧外的付现固定成本为40万元。请计算各年的现金净流量。
解：根据该公司的资料，该项目期12年，其中建设期2年，经营期10 年。每年的现金净流量分别为：



  




【例4-10】某公司准备在计划年度添置一台大型设备，以增加产量，扩大现有销量规模。预计该设备购置成本为39万元，发生的相关税费共计3万元。该设备寿命期为5年，期满净残值2万元，按平均年限法计提折旧。使用该设备可使公司每年增加销售收入28万元，每年增加的营业成本为22万元（含折旧）。若黄河公司的预期投资报酬率为10%，要求计算该项目的内含报酬率，并判断黄河公司是否要添置该设备。
分析：
       该设备的投资额=39＋3=42（万元）
        设备每年计提折旧=（42－2）/5=8（万元）
        每年付现成本=22-8=14（万元）
        经营期每年现金净流量=28－14=14（万元）
        项目终结点的现金净流量=2（万元）
        根据内含报酬率的计算原理，有：




取折现率，此时（万元）


取折现率此时（万元）
通过计算可知，内含报酬率20.75%大于预期投资报酬率10%，因此该公司可添置该设备。
【例4-11】某公司有一旧设备，生产使用部门提出更新要求，技术人员及财务人员提供的相关数据见下表：
[image: C:\Users\fff\AppData\Roaming\Tencent\Users\240457308\QQ\WinTemp\RichOle\Q0Q@Q]FQ4UF5@FT`J26`8J4.jpg]
假设该企业要求的最低投资收益率为15%，那么请分析该企业是继续使用旧设备，还是以新设备替代（假设不考虑所得税）？
解：由于新、旧设备的使用年限不同，因此必然使用年平均成本法进行分析和决策。旧设备和新设备的年均成本分别计算如下

旧设备年均成本=（元）

新设备年均成本=（元）
上述计算结果表明，继续使用旧设备的年均成本比使用新设备的年均成本低279.99（8637.19—8357.20）元，因此应选择继续使用旧设备。
【例4-12】某公司计划用新设备替换现有旧设备。旧设备预计尚可使用5年，旧设备的变现价值为70 000元。新设备投资额为150 000元，预计可使用5年。至第5年末，新设备的预计最终残值为10 000元，旧设备的预计最终残值为5 000元。预计使用新设备可使企业在第1年增加营业收入90 00元，第2至4年内每年增加营业收入14 000元，第5年增加营业收入13 200元，使用新设备可使企业每年降低付现成本8 000元。该企业按平均年限法计提折旧，所得税税率为25%。要求采用合适的方法确定应否用新设备替换现有旧设备，设企业资金成本率为10%。
分析：
根据以上资料，由于新旧设备的使用年限相同，因此可以运用差额分析法。

（1）计算初始投资的差额现金流量（元）
（2）计算经营期及终结点的差额现金流量
旧设备每年的折旧额=（70 000－5 000）/5=13 000（元）
新设备每年的折旧额=（150 000-10 000）/5=28 000（元）
使用新设备比使用旧设备增加的折旧额=28 000－13 000=15 000（元）
使用新设备比使用旧设备每年增加的税前总成本=－8 000＋15 000=7 000（元）
第1年使用新设备比旧设备增加的税前利润=9 000－7 000=2 000（元）
第2～4年使用新设备比旧设备增加的税前利润=14 000－7 000=7 000（元）
第5年使用新设备比旧设备增加的税前利润=13 200－7 000=6 200（元）
第5年末使用新设备比使用旧设备增加的回收额=10 000－5 000=5 000（元）
计算使用新设备比使用旧设备每年增加的净现金流量：






使用新设备比使用旧设备计算差额净现值计算如下表：
[image: C:\Users\fff\AppData\Roaming\Tencent\Users\240457308\QQ\WinTemp\RichOle\`QDHQ%`UHJEB~S6~(9]05G7.jpg]
△NPV=-80000＋15000.15＋16734.60＋15213.825＋13830.75＋15305.185=－3915.49
通过计算可知，净现值差额小于零，因此不应替换现有旧设备。
【例4-13】某公司需引进一项新的设备， 但由于资金缺乏，现有两种方案可供选择：一是经营租赁，租赁期为5年，每年支付租金40 000元，经营期间设备每年的维护费用为3 000元；二是向银行贷款，购置新设备，设备买入价格150 000元，购入后预计使用5年的时间，每年的设备维护费用为4 000元，期满后无残值收入。银行贷款的年利率为20%，要求在五年内等额还本，并每年支付利息。该设备按平均年限法计提折旧，所得税税率为40%，黄河公司的预计投资报酬率为10%。
要求：通过计算判断该企业是应该购买设备，还是租赁设备。
分析：
分别计算租赁设备和购置设备所产生的现金流量现值，比较其大小做出决定。
（1）租赁设备
经营租赁设备的现金流量只包括设备租金和每年的维护费用，其现金流出量现值计算如下：
现金流出量=（4 000－3 000）×（1－40%）×（P/A，10%，5）=97 807.8（元）
（2）购置设备
由于向银行借款，且银行贷款利率为20%，若采用等额还本方式还款，那么每年应该向银行偿还的本年、利息如下：
第一年，偿还本金150 000÷5=30 000（元），偿还利息150 000×20%=30 000（元）；
第二年，偿还本金150000÷5=30000（元），偿还利息（150000－30000）×20%=24000（元）
第三年，偿还本金150000÷5=30000（元），偿还利息（150000―30000×2）×20%=18000（元）
第四年，偿还本金150000÷5=30000（元），偿还利息（150000―30000×3）×20%=12000（元）
第五年，偿还本金150000÷5=30000（元），偿还利息（150000―30000×4）×20%=6000（元）
设备购置后，在经营期间，每年折旧费用为150 000÷5=30 000
则其现金净流出量为：
150 000－30 000×（P/A,10%,5）－[30 000×（P/F,10%,1）＋24 000×（P/F,10%,2）＋18 000×（P/F,10%,3）＋12 000×（P/F,10%,4）＋6 000×（P/F,10%,5）]×(1－40%)－4 000×(1－40%)×（P/A,10%,5）＋30 000×40%×（P/A,10%,5）=29 143.2(元)
由以上分析，可以明显地看出，通过银行借款来购建设备要比直接租赁取得设备更为合理。
【例4-14】某公司是一家制造业企业，现正准备投资上马一新项目。新项目计划投资200万元，其中固定资产投资150万元，营运资本投资50万元。新项目上马后，预计每年新增销售量4 000个，单价为300元。每年变动成本为当年销售额的40%，折旧以外的固定成本费用为5万元。项目预计期限4年，固定资产采用直线法计提折旧。4年后，固定资产的残值收入为20万元，营运资本全部收回。公司的所得税为30%。公司的资本成本为10%。
在上述基本状态下，我们可以估计项目未来的现金流量，并得出项目的评价指标。计算过程如下表所示。
[image: C:\Users\fff\AppData\Roaming\Tencent\Users\240457308\QQ\WinTemp\RichOle\XO_H]0KHAK[{XM7GJECD9)9.jpg]
项目的净现值为321 386元，大于零，显然项目是可行的。但这只是基本状态的结果，如果相关变量发生变动，该结果是否还成立呢？现假定上述方案中的各因素上下波动±5%和±10%，重新计算净现值，计算结果如下表：
[image: C:\Users\fff\AppData\Roaming\Tencent\Users\240457308\QQ\WinTemp\RichOle\XUF{6A(HJKA29MXPVTG25[B.jpg]
上表即为敏感性分析结果表，表中的各行数字表示该行变量变动后重新计算NPV值。从表中可以看出，销量和单价对净现值的影响相同，可统一看作销售额变动的影响。两者对净现值的影响最大，其次为固定资产投资。各因素变化后，NPV仍然为正，说明各因素的有限变化不会对项目的可行性产生很大的影响，由此可见项目的风险较低。为更形象地比较各因素对净现值影响的大小，我们可以画出各因素变动对净现值的影响图，见图16-2所示。横轴表示各因素变动的百分比，纵轴表示各因素变动后的净现值。
[image: C:\Users\fff\AppData\Roaming\Tencent\Users\240457308\QQ\WinTemp\RichOle\PSX_6]{KY]F_7`V]CV{MQ`2.jpg]
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