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第 17 讲 投资管理概述

第一节 投资管理概述

一、企业投资意义、管理特点、作用、管理原则

意义 企业生存与发展的基本前提；获取利润的基本前提；风险控制的重要手段

管理特点 企业的战略性决策；企业的非程序化管理；投资价值的波动性大

作用
通过投资，可以将资金投向企业生产经营的薄弱环节，使企业的生产经营

能力配套、平衡、协调。通过投资，还可以实现多元化经营

原则 可行性分析（环境、技术、市场和财务四方面）；结构平衡；动态监控

【例题 1·多选题】下列各项中，属于企业投资管理原则的有（ ）。

A.成本效益原则 B.可行性分析原则

C.动态监控原则 D.结构平衡原则

【答案】BCD

【解析】投资管理的原则有：（1）可行性分析原则；（2）结构平衡原则；（3）动态

监控原则。

二、企业投资的分类

按投资活动与企

业本身的生产经

营活动的关系

（方式性）

直接投资
将资金直接投放于形成生产经营能力的实体性资产，直接谋

取经营利润的企业投资

间接投资 将资金投放于股票、债券、基金等权益性资产上的企业投资

投资对象的存在

形态和性质（对

象性）

项目投资

购买具有实质内涵的经营资产，包括有形资产和无形资产，

形成具体的生产经营能力，开展实质性的生产经营活动，谋

取经营利润。属于直接投资

证券投资

通过证券资产上所赋予的权利，间接控制被投资企业的生产

经营活动，获取投资收益，即购买属于综合生产要素的权益

性权利资产的企业投资。属于间接投资

按对企业生产经

营前景的影响

发展性投资
对企业未来的生产经营发展全局有重大影响的企业投资，也

称为战略性投资

维持性投资
为了维持企业现有的生产经营正常顺利进行，不会改变企业

未来生产经营发展全局的企业投资，也称为战术性投资

按投资的方向

对内投资
是在本企业范围内部的资金投放，用于购买和配置各种生产

经营所需要的经营性资产。都是直接投资

对外投资
向本企业范围以外的其他单位的资金投放。主要是间接投资，

也可以是直接投资

按投资项目之间

的相互关系

独立投资 各个投资项目互不关联、互不影响，可以同时并存

互斥投资
非相容性投资，各个投资项目之间相互关联、相互替代，不

能同时并存
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【总结】1.项目投资都是直接投资，证券投资都是间接投资。对内投资都是直接投资，

对外投资不一定都是间接投资。

2.直接投资对应的都是直接筹资，间接投资对应的不一定都是间接筹资。

【例题 2·多选题】下列各项中，属于间接投资的有（ ）。

A.股票投资 B.债券投资

C.固定资产投资 D.流动资产投资

【答案】AB

【解析】间接投资是指将资金投放于股票、债券等权益性资产上的企业投资。选项 AB

为间接投资，选项 CD 为直接投资，正确选项为 AB。

【例题 3·单选题】下列有关企业投资的说法中，错误的是（ ）。

A.项目投资属于直接投资

B.投资是获取利润的基本前提

C.投资是企业风险控制的重要手段

D.按投资对象的存在形态和性质，企业投资可以划分为直接投资和间接投资

【答案】D

【解析】按投资活动与企业本身的生产经营活动的关系，企业投资可以划分为直接投资

和间接投资；按投资对象的存在形态和性质，企业投资可以划分为项目投资和证券投资。

所以，选项 D 的说法不正确。

第二节 投资项目财务评价指标

【知识点 1】项目现金流量

现金流入量与现金流出量相抵后的余额，称为现金净流量（Net Cash Flow，简称 NCF）。

【例题 4·多选题】一般情况下，投资决策中的现金流量通常指现金净流量。这里的现

金包括（ ）。

A.库存现金

B.银行存款

C.相关非货币性资产的账面价值

D.相关非货币性资产的变现价值

【答案】ABD

【解析】投资决策中的现金流量通常指现金净流量。这里的现金包括库存现金、银行存

款、相关非货币性资产的变现价值。
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一、投资期（建设期）

涉及的现金流量：

长期资产投资 购置成本、运输费、安装费等

垫支营运资金 追加的流动资产扩大量与结算性流动负债扩大量的净差额

【提示】营运资金在投资期末投入，项目结束收回。其主要是企业生产需要的流动周转

资金，这些资金是循环周转使用的，项目结束时，如数收回，因此，是垫支的营运资金。

举例：假设某投资项目，建成投产之时，需要 100 万元原材料，以满足日常经营活动需

要，企业支付了 90 万元的价款，另外 10 万元形成应付账款。则资金占用 90 万元，即垫支

营运资金 90 万元。这些资金循环周转使用，项目结束时，原材料可以出售，卖价依然为 100

万元，偿还 10 万元应付账款后，企业实际回收的价款是 90 万元。即垫支的营运资金全额回

收。

二、营业期

涉及的现金流量：营业收入；付现营运成本；大修理支出；所得税。

【提示】（1）假设现金流量发生的时点在当期期末。

（2）上一年的年末和下一年的年初是同一个时点。

【提示】对于在营业期间的某一年发生的大修理支出来说，如果本年内一次性作为收益

性支出，则直接作为该年付现成本；如果跨年摊销处理，则本年作为投资性的现金流出量，

摊销年份以非付现成本形式处理。营业期内某一年发生的改良支出是一种投资，应作为该年

的现金流出量，以后年份通过折旧收回。

营业现金净流量

＝营业收入－付现成本－所得税

＝营业收入－付现成本－所得税 - 非付现成本 + 非付现成本

＝营业收入－成本总额－所得税 + 非付现成本

＝税后营业利润＋非付现成本

=（收入－付现成本 – 非付现成本）×（1－所得税税率）+非付现成本

＝收入×（1－T）－付现成本×（1－T）＋非付现成本×T

【例题 5·多选题】在考虑所得税影响的情况下，下列可用于计算营业现金净流量的算

式中，正确的有（ ）。

A.税后营业利润＋非付现成本

B.营业收入－付现成本－所得税

C.（营业收入－付现成本）×（1－所得税税率）

D.营业收入×（1－所得税税率）＋非付现成本×所得税税率

【答案】AB
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【解析】考虑所得税对投资项目现金流量的影响时，营业现金净流量＝营业收入－付现

成本－所得税＝税后营业利润＋非付现成本＝收入×（1－所得税税率）－付现成本×

（1－所得税税率）＋非付现成本×所得税税率，所以选项 AB 正确。

三、终结期

涉及的现金流量：固定资产变价净收入；垫支营运资金的收回； 固定资产变现净损

失抵税；固定资产变现净收益纳税。

固定资产变现净损益＝变价净收入－固定资产的账面价值

固定资产的账面价值＝固定资产原值－按照税法规定计提的累计折旧

固定资产变现净损益对现金净流量的影响＝（账面价值－变价净收入）×所得税税率

【例题 6】企业拥有一项固定资产价值 110 万元，税法规定的折旧年限为 10 年，净

残值为 10 万元，按照直线法计提折旧。企业所得税税率为 25%。则年折旧额＝（110－10）

/10＝10（万元），第 6年末的账面价值为 50 万元，第 12 年末的账面价值为 10 万元。

（1）若设备在使用的第 6年末报废，变现收入为 70 万元，则变现相关的现金净流量

＝70－（70－50）×25%＝65（万元）；

（2）若设备在使用的第 6年末报废，变现收入为 40 万元，则变现相关的现金净流量

＝40＋（50－40）×25%＝42.5（万元）；

（3）若设备在使用的第 12 年末报废，变现收入为 0万元，则变现相关的现金净流量

＝0＋（10－0）×25%＝2.5（万元）；

（4）若设备在使用的第 12 年末报废，变现收入为 30 万元，则变现相关的现金净流

量＝30－（30－10）×25%＝25（万元）；

【例题 7·单选题】某公司预计 M 设备报废时的净残值为 3500 元，税法规定的净残值

为 5000 元，该公司适用的所得税税率为 25%，则该设备报废引起的预计现金净流量为（ ）

元。

A.3125 B.3875 C.4625 D.5375

【答案】B

【解析】该设备报废引起的预计现金净流量＝报废时净残值＋（税法规定的净残值－报

废时净残值）×所得税税率＝3500＋（5000－3500）×25%＝3875（元）

【例题 8】某投资项目需要 3年建成，每年年初投入建设资金 90 万元，共投入 270 万

元。建成投产之时，需投入营运资金 140 万元，以满足日常经营活动需要。项目投产后，估

计每年可获税后营业利润 60 万元。固定资产使用年限为 7年，使用后第 5 年预计进行一次

改良，估计改良支出 80 万元，分两年平均摊销。资产使用期满后，估计有残值净收入 11

万元，采用平均年限法折旧。项目期满时，垫支营运资金全额收回。

根据以上资料，编制成“投资项目现金流量表”如表所示。
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投资项目现金流量表 单位：万元

【例题 9】某公司计划增添一条生产流水线，以扩充生产能力。现有甲、乙两个方案可

供选择。甲方案需要投资 500000 元，乙方案需要投资 750000 元。两方案的预计使用寿命均

为 5 年，折旧均采用直线法，预计残值甲方案为 20000 元，乙方案为 30000 元。甲方案预计

年销售收入为 1000000 元，第一年付现成本为 660000 元，以后在此基础上每年增加维修费

10000 元。乙方案预计年销售收入为 1400000 元，年付现成本为 1050000 元。方案投入营运

时，甲方案需垫支营运资金 200000 元，乙方案需垫支营运资金 250000 元。公司所得税税率

为 25%。

甲方案：

营业现金净流量

＝（收入－付现成本 – 非付现成本）×（1-所得税税率）+非付现成本

＝收入×（1－所得税税率）－付现成本×（1－所得税税率）＋非付现成本×所得税税

率

折旧 =（ 500000 – 20000 ） ÷ 5 = 96000（元）

甲方案营业期现金流量计算表
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甲方案投资项目现金流量计算表

0 1 2 3 4 5

固定资产投资 （500000）

营运资金垫支 （200000）

营业现金流量 279000 271500 264000 256500 249000

固定资产残值 20000

营运资金回收 200000

现金流量合计 （700000） 279000 271500 264000 256500 469000

乙方案：

折旧＝（750000－30000）/5＝144000（元）

乙方案营业现金净流量

＝（收入－付现成本 – 非付现成本）×（1–所得税税率）+非付现成本

＝（1400000－1050000－144000）×（1－25%）＋144000

＝298500（元）

或：

乙方案营业现金净流量

＝收入×（1－所得税税率）－付现成本×（1－所得税税率）＋非付现成本×所得税税

率

＝1400000×75%－1050000×75%＋144000×25%

＝ 298500（元）

乙方案投资项目现金流量计算表

固定资产投资 （750000）

营运资金垫支 （250000）

营业现金流量 298500 298500 298500 298500 298500

固定资产残值 30000

营运资金回收 250000

现金流量合计 （1000000） 298500 298500 298500 298500 578500
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