


第七章 我该投资哪个项目? 

         ——净现值与内部收益率的计算与应用 

一、净现值（NPV）的计算与应用 

二、内部收益率（IRR）的计算与应用 

三、案例分析 

  1. 单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 

  2. 互斥项目投资决策案例分析：我该投资那个项目？ 



净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的概念 

    什么是净现值？我们从一个例子说起。    

    钱妈妈用120万元人民币买了一套二手房，并花了20万元对

该二手房进行装修。装修完成以后，钱妈妈以150万元人民币的

价格把这套房子出手。扣除买房款120万元和装修费20万元，钱

妈妈净赚10万元。这10万元就是净现值。 



   在金融学里，净现值（Net Present Value，NPV ）

是这样定义的： 

   净现值（NPV)是一项投资的市场价值与

其成本的差额。 

净现值（NPV)的定义 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的概念 



     净现值（NPV)就是对实施一项投资所

创造的或增加的当前价值的一种度量。 

净现值（NPV)的金融学内涵 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的概念 



净现值（NPV）准则 

    如果一项投资的净现值是正的，就接受这

项投资；如果一项投资的净现值是负的，就放

弃这项投资。 

   净现值(NPV)准则是普遍适用的投资决策准则 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的概念 



净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 

现金流就是在某个时间点上收到或支出的款项。 

现金流的概念 

净现金流的概念 

    所谓的净现金流就是某一时间点上流入的现金

流与流出的现金流的差额。 



净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 

    举两个例子帮助大家加深对净现金流的理解。 
 

    钱妈妈今天收到奖金1500元，购物支出1000元。 

    钱妈妈今天的净现金流就是：1500－1000=500元，表示钱

妈妈的钱包净增加500元。 
 

    钱妈妈今天收到奖金1500元，购物支出2000元。 

    钱妈妈今天的净现金流就是：1500－2000=–500元，表示

钱妈妈的钱包减少500元。 



    记一项投资所产生的净现金流是CF0、CF1、CF2 ...CFn-1、

CFn，依据净现值的定义，这项投资的净现值(NPV)可按下面的

方程计算： 

𝐍𝐏𝐕 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐫
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐫 𝟐 + ⋯ +
𝐂𝐅𝐧−𝟏

𝟏 + 𝐫 𝐧−𝟏 +
𝐂𝐅𝐧

𝟏 + 𝐫 𝐧         (7.1) 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 

净现值计算方程 



i是利率 

PV键，涉及其上方用黄颜色标注的

NPV功能和用蓝颜色标注的CF0功能 

PMT键，涉及用蓝色标注的CFj功能 

FV键，涉及用蓝色标注的Nj功能 

CHS是正负号转换键 

f键，功能转换键，转化到用黄颜

色标注的功能 

g键，功能转换键，转化到用蓝颜

色标注的功能 
 HP12C财务计算器模拟器的计算界面 

净现值（NPV）的计算与应用 
净现值（NPV）的计算及其应用举例 
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    例7.1 钱妈妈准备开一间甜品店，初始投资需要15万元，

以后每年的收入是20万元，每年的成本支出是12万元，可以开3

年，折现率假定为15%，钱妈妈想知道她是否该进行这项投资？ 

CF0= –15，CF1= CF2= CF3=20－12=8，r=15% 

(单位：万元) 8 8 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 



解法1：用贴现加总法数值求解 

𝐍𝐏𝐕 = −𝟏𝟓 +
𝟖

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟏
+

𝟖

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟐
+

𝟖

(𝟏 + 𝟏𝟓%)𝟑
 

= −𝟏𝟓 + 𝟔. 𝟗𝟓𝟔𝟓𝟐𝟏𝟕𝟒 + 𝟔. 𝟎𝟒𝟗𝟏𝟒𝟗𝟑𝟒 + 𝟓. 𝟐𝟔𝟎𝟏𝟐𝟗𝟖𝟔 

   = 𝟑. 𝟐𝟔𝟓𝟖𝟎𝟎𝟗𝟒（万元） 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 



解法2：用HP12C财务计算器求解净现值 

财务计算器计算净现值（NPV）的一般性公式如下： 

𝐍𝐏𝐕 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐫 𝟏
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐫 𝟐
+ ⋯ +

𝐂𝐅𝐧

(𝟏 + 𝐫)𝐧
 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 



解法2：用HP12C财务计算器求解净现值 

步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0 =−15 15→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 
CHS转换数字符号 

3 输入CF1=CF2=CF3=8 8→g→PMT→3→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 

Nj为3，是相同现金流的个数 

4 输入利率15% 15→i 
省约百分号 
直接输入数值15 

5 求出净现值 f→PV f键把PV键的功能转换到NPV 

表7.1           例7.1的HP12C财务计算器操作步骤指引 



    例7.1 钱妈妈准备开一间甜品店，初始投资需要15万元，

以后每年的收入是20万元，每年的成本支出是12万元，可以开3

年，折现率假定为15%，钱妈妈想知道她是否该进行这项投资？ 

    钱妈妈的甜品店投资净现值是32658元，

是正的。 

  依据净现值准则，钱妈妈可以投资这个甜品店。 



    例7.2 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测项目寿

命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现金

流是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的净

现金流是48000元，初始投资是100000元。如果折现率15%是适

宜的，钱爸爸想知道他是否应该投资该项目？ 

CF0= –100000，CF1=16000, CF2=17000， 

 CF3=CF4=40000，CF5=48000， r=15% 

净现值（NPV）的计算与应用 

净现值（NPV）的计算及其应用举例 
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    例7.2 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测项目寿

命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现金流

是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的净现金

流是48000元，初始投资是100000元。如果折现率15%是适宜的，

钱爸爸想知道他是否应该投资该项目？ 

(单位：万元) 

5 

4.8 

用时间线把现金流表示出来 



解法1：用贴现加总法数值求解 

𝐍𝐏𝐕 = −𝟏𝟎 +
𝟏. 𝟔

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟏
+

𝟏. 𝟕

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟐
+

𝟒

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟑
 

                +
𝟒

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟒
+

𝟒. 𝟖

𝟏 + 𝟏𝟓% 𝟓
 

           = −𝟏𝟎 + 𝟏. 𝟑𝟗𝟏𝟑𝟎𝟒𝟑𝟓 + 𝟏. 𝟐𝟖𝟓𝟒𝟒𝟒𝟐𝟑 + 𝟐. 𝟔𝟑𝟎𝟎𝟔𝟒𝟗𝟑 

               +𝟐. 𝟐𝟖𝟕𝟎𝟏𝟐𝟗𝟖 + 𝟐. 𝟑𝟖𝟔𝟒𝟒𝟖𝟑𝟑 

          = −𝟎. 𝟎𝟏𝟗𝟕𝟐𝟓𝟏𝟖（万元） 



解法2：用HP12C财务计算器求解净现值 

财务计算器计算净现值（NPV）的一般性公式如下： 

𝐍𝐏𝐕 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐫 𝟏
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐫 𝟐
+ ⋯ +

𝐂𝐅𝐧

(𝟏 + 𝐫)𝐧
 



解法2：用HP12C财务计算器求解净现值 

步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0=–10 10→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1= 1.6 1.6→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2=1.7 1.7→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入CF3=CF4=4 4→g→PMT→2→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 

Nj为2，是相同现金流的个数 

6 输入CF5=4.8 4.8→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

7 输入利率15% 15→i 
省约百分号 

直接输入数值15 

8 求出净现值 f→PV f键把PV键的功能转换到NPV 

表7.2          例7.2的HP12C财务计算器操作步骤指引 



    钱爸爸的时尚消费品项目投资净现值是

–197.25元，是负的。 

    例7.2 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测项目寿

命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现金流

是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的净现金

流是48000元，初始投资是100000元。如果折现率15%是适宜的，

钱爸爸想知道他是否应该投资该项目？ 

    依据净现值准则，钱爸爸应该放弃这个时尚消

费品项目投资。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的概念 

    什么是内部收益率(IRR)？我们先举一个例子。 

    钱妈妈去年投资了10000元，一年后获得11000元。钱妈妈

的投资回报率应该是： 

11000 − 10000

10000
= 10% 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的概念 

  钱妈妈每投资1元钱，一年后就可以拿回1.1元，10%就是

钱妈妈这项投资的内部收益率。 

  以10%作为折现率，我们计算钱妈妈这项投资的净现值： 

N𝑃𝑉 = −10000 +
11000

1 + 10% 1
= 0 



  在金融学里，内部收益率（Internal Rate of Return，IRR ）

是这样定义的： 

  内部收益率（IRR）就是使净现值（NPV）为零的折现率。 

内部收益率（IRR)的定义 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的概念 

    内部收益率（IRR）之所以被认为是“内部”的，是因为它仅

仅取决于投资所产生的现金流，而不依赖任何别的回报率。 



内部收益率（IRR）准则 

    如果一项投资的内部收益率(IRR)大于要求回报率，

就接受这项投资；如果一项投资的内部收益率(IRR)小

于要求回报率，就放弃这项投资。 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的概念 



    记一项投资所产生的净现金流是CF0、CF1、CF2 ...CFn-1、

CFn，依据内部收益率（IRR）的定义，这项投资的依据内部收

益率（IRR）可按下面的方程计算： 

𝟎 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟐
+ ⋯ +

𝐂𝐅𝐧−𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧−𝟏
+

𝐂𝐅𝐧

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧
        (7.2) 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的计算与应用举例 



i是利率 

PV键，涉及其上方用黄颜色标注的

NPV功能和用蓝颜色标注的CF0功能 

PMT键，涉及用蓝色标注的CFj功能 

FV键，涉及其上方用黄颜色标注的

IRR功能和用蓝色标注的Nj功能 

CHS是正负号转换键 

f键，功能转换键，转化到用黄颜

色标注的功能 

g键，功能转换键，转化到用蓝颜

色标注的功能 HP12C财务计算器模拟器的计算界面 

内部收益率（IRR）的计算与应用 
内部收益率（IRR）的计算与应用举例 
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    例7.3 钱妈妈准备开一间甜品店，初始投资需要15万元，以

后每年的收入是20万元，每年的成本支出是12万元，可以开3年，

假定要求回报率为15%，钱妈妈想知道她是否该进行这项投资？ 

CF0= –15，CF1= CF2= CF3=20－12=8 

(单位：万元) 8 8 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的计算与应用举例 



𝟎 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟐 + ⋯ +
𝐂𝐅𝐧−𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧−𝟏 +
𝐂𝐅𝐧

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧       

财务计算器计算内部收益率（IRR）的一般性公式如下： 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的计算与应用举例 



用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0=−15 15→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1=CF2=CF3=8 8→g→PMT→3→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 

Nj为3，是相同现金流的个数 

4 求出内部收益率 f→FV f键把FV键的功能转换到IRR 

表7.3         例7.3的HP12C财务计算器操作步骤指引 



    钱妈妈的甜品店投资内部收益率（IRR）是

27.75606673%，大于要求回报率15%。 

    例7.3 钱妈妈准备开一间甜品店，初始投资需要15万元，以

后每年的收入是20万元，每年的成本支出是12万元，可以开3年，

假定要求回报率为15%，钱妈妈想知道她是否该进行这项投资？ 

依据内部收益率准则，钱妈妈可以投资这个甜品店。 



    例7.4 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测的项目

寿命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现

金流是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的

净现金流是48000元，初始投资是100000元。如果要求回报率是

15%，钱爸爸是否应该投资该项目？ 

CF0= –100000，CF1=16000,  CF2=17000 

 CF3=CF4=40000，CF5=48000， r=15% 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的计算与应用举例 
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    例7.4 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测的项目

寿命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现

金流是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的

净现金流是48000元，初始投资是100000元。如果要求回报率是

15%，钱爸爸是否应该投资该项目？ 

用时间线把现金流表示出来 



𝟎 = 𝐂𝐅𝟎 +
𝐂𝐅𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑
+

𝐂𝐅𝟐

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟐
+ ⋯ +

𝐂𝐅𝐧−𝟏

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧−𝟏
+

𝐂𝐅𝐧

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝐧
       

财务计算器计算内部收益率（IRR）的一般性公式如下： 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的计算与应用举例 



步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0=–10 10→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1= 1.6 1.6→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2=1.7 1.7→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入CF3=CF4=4 4→g→PMT→2→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 

Nj为2，是相同现金流的个数 

6 输入CF5=4.8 4.8→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

7 求内部收益率 f→FV f键把FV键的功能转换到IRR 

表7.4          例7.4的HP12C财务计算器操作步骤指引 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 



    钱爸爸的时尚消费品项目投资内部收益率

(IRR)是14.93121989%，小于要求回报率15%。 

    例7.4 钱爸爸准备投资一个时尚消费品项目，预测的项目

寿命周期为5年，第一年的净现金流是16000元，第二年的净现

金流是17000元，接着两年的净现金流是40000元，最后一年的

净现金流是48000元，初始投资是100000元。如果要求回报率是

15%，钱爸爸是否应该投资该项目？ 

    依据内部收益率（IRR）准则，钱爸爸应该放弃

这个时尚消费品项目投资。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

  在例7.1与例7.3、例7.2与例7.4中，我们发现应用净现值准

则与应用内部收益率准则得出的结论是完全一致的。 

  实际上，只要满足下面两个条件： 

  1.投资是常规的，也就是说，投资的净现金流先是负号（流

出），然后是正号（流入）； 

  2.投资是相互独立的，一个投资项目接受与否不影响其它投

资项目的决策； 

  净现值准则与内部收益率准则所得出的结论就是完全一致的。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

  内部收益率（IRR）是一个重要的投资决策分析工具，但不

是处处都适用。内部收益率（IRR）有三大局限： 

1. 内部收益率可能不存在； 

2. 内部收益率计算方程可能存在多重解； 

3. 内部收益率不能用于互斥投资项目的投资决策分析。 

     我们将对这三种情形逐一给予说明。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

内部收益率（IRR）局限之一：内部收益率可能不存在 

0 1 2 

-10 18 

时间(月) 

-10 

    例7.5 钱多多被邀请参加一个投资游戏：先给出10元钱，

一个月后给回18元，再过一个月后付出10元，游戏结束。钱多

多想知道这个投资游戏的内部收益率。 

CF0= –10，CF1=18， CF2= –10 



解法1：用内部收益率（IRR）计算方程数值求解 

𝟎 = −𝟏𝟎 +
𝟏𝟖

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟏
−

𝟏𝟎

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟐
               (𝟕. 𝟑) 

(1+IRR)2–1.8(1+IRR)+1=0           (7.3a) 

[(1+IRR) –0.9]2+0.19=0              (7.3b) 

这个投资游戏的内部收益率(IRR)不存在 

方程(7.3b)是没有实数解的 



解法2：用净现值方法 

𝐍𝐏𝐕 = −𝟏𝟎 +
𝟏𝟖

𝟏 + 𝐫 𝟏
−

𝟏𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟐    
           (𝟕. 𝟑𝐜)  

用方程(7.3c)画出净现值曲线 



-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0
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解法2：用净现值方法 

r 

NPV 

图7.1   例7.5的投资净现值曲线 

    从图7.1，

我们发现净现

值曲线与横轴

没有交点，这

说明该投资游

戏不存在内部

收益率。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

内部收益率（IRR）局限之一：内部收益率可能不存在 

    例7.5 钱多多被邀请参加一个投资游戏：先给出10元钱，

一个月后给回18元，再过一个月后付出10元，游戏结束。钱多

多想知道这个投资游戏的内部收益率。 

    投资游戏不存在内部收益率（IRR）的原因是这

个投资游戏的现金流不是常规的。 

投资游戏不存在内部收益率。 
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    例7.6 钱妈妈被邀请参与一项投资,初始投资100元，一年

后拿回230元，2年后再付出132元。钱妈妈想知道这个投资项目

的内部收益率。 

CF0= –100，CF1=230， CF2= –132 

内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

内部收益率（IRR）局限之二：内部收益率（IRR）计算方程存在多重解 



解法1：用内部收益率（IRR）计算方程数值求解 

𝟎 = −𝟏𝟎𝟎 +
𝟐𝟑𝟎

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟏
−

𝟏𝟑𝟐

𝟏 + 𝐈𝐑𝐑 𝟐
               (𝟕. 𝟒) 

(1+IRR)2–2.3(1+IRR)+1.32=0                      (7.4a) 

[(1+IRR) –1.1]×[(1+IRR) –1.2]=0             (7.4b) 

IRR1=10%，IRR2=20% 

这项投资的内部收益率（IRR）计算方程存在双重解 



解法2：用净现值方法 

𝐍𝐏𝐕 = −𝟏𝟎𝟎 +
𝟐𝟑𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟏
−

𝟏𝟑𝟐

𝟏 + 𝐫 𝟐    
           (𝟕. 𝟒𝐜)  

用方程(7.4c)画出净现值曲线 
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解法2：用净现值方法 

NPV 

r 

图7.2    例7.6的投资净现值曲线 

    从图 7.2，我

们发现净现值曲线

与横轴有两个交点

10%和 20%，这说

明该投资的内部收

益率计算方程存在

双重解。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 
内部收益率（IRR）局限之二：内部收益率（IRR）计算方程存在多重解 

    例7.6 钱妈妈被邀请参与一项投资,初始投资100元，一年

后拿回230元，2年后再付出132元。钱妈妈想知道这个投资项目

的内部收益率。 

投资的内部收益率计算方程存在双重解。 

    为什么本例中投资的内部收益率（IRR）计算方程会

出现双重解，是因为本例中的投资不是常规的，投资的

净现金流的符号改变了2次。在本例中，无论是10%或是

20%，都不是投资资金的回报率。 



内部收益率（IRR）的计算与应用 

内部收益率（IRR）的局限性 

内部收益率（IRR）局限之三：不能用于互斥投资项目的决策分析 

  必须牢牢地记住：内部收益率（IRR）不能用于互斥

投资项目的决策分析，我们不能依据内部收益率（IRR）

的高低来对互斥项目进行选择。 

  什么是互斥投资项目？如果两个投资项目是互斥的，就是说

如果我们接受其中一个项目，我们就不能再接受另一个项目。 



案例分析 

单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 

     钱爸爸考虑在其自家的企业里投资一条新的生产

线，初始投资需要30万元，估计这条生产线可以使用

8年，每年所产生的现金流入是20万元，成本支出是

13万元，在第8年末，生产线能以2万元卖出。假定折

现率取15%是适宜的，用净现值方法分析这项投资是

否值得。 



年份 0 1 2 3 4 5 6 7 8 

初始成本 –30                 

现金流入   20 20 20 20 20 20 20 20 

现金流出   13 13 13 13 13 13 13 13 

净现金流入   7 7 7 7 7 7 7 7 

残值                 2 

净现金流 –30 7 7 7 7 7 7 7 9 

表7.5             投资项目的净现金流         （单位：万元） 

案例分析 

单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 



0 

-30 

1 

7 

2 3 4 5 6 7 8     时间(年) 

7 7 7 7 7 7 9 (单位：万元) 

CF0= –30 

CF1= CF2= CF3= CF4= CF5= CF6= CF7=7 

CF8=9，r=15% 

案例分析 

单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 

画出现金流时间线 



步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0=−30 30→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 
CHS转换数字符号 

3 输入CF1=CF2=…=CF7=7 7→g→PMT→7→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 
Nj为7，是相同现金流的个数 

4 输入CF8=9 9→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入利率15% 15→i 
省约百分号 
直接输入数值15 

6 求出净现值 f→PV f键把PV键的功能转换到NPV 

表7.6      案例1的HP12C财务计算器操作步骤指引 

案例分析 
单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 



案例分析 

单一项目投资决策案例分析：这项投资值得吗？ 

     钱爸爸考虑在其自家的企业里投资一条新的生产线，初

始投资需要30万元，估计这条生产线可以使用8年，每年所产

生的现金流入是20万元，成本支出是13万元，在第8年末，生

产线能以2万元卖出。假定折现率取15%是适宜的，用净现值方

法分析这项投资是否值得。 

NPV=2.06505410（万元），净现值是正的。 

    依据净现值（NPV）准则，钱爸爸可以投资这条新

的生产线。 



年份 0 1 2 3 4 

项目A 
的净现金流 

–120 70 50 40 30 

项目B 
的净现金流 

–120 40 50 50 60 

表7.7           项目A和项目B的净现金流         （单位：万元） 

  钱爸爸准备在项目A和项目B中选择一个项目进行投资，项目

A和项目B的净现金流见表7.7。钱爸爸让钱多多对项目A和项目B

进行比较分析，并给出相应的投资决策建议。 

案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 
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Ⅰ 分别计算项目A和项目B的内部收益率 

 图 7.3   项目A的净现金流时间线 

0 1 2 3 4 

60 

时间(年) 

 图 7.4   项目B的净现金流时间线 

-120 

-120 50 40 50 （单位：万元） 

（单位：万元） 



步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0 =–120 120→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1 = 70 70→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2 =50 50→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入CF3 =40 40→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

6 输入CF4 =30 30→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

7 求内部收益率 f→FV f键把FV键的功能转换到IRR 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

表7.8    HP12C财务计算器计算项目A的内部收益率(IRR)操作步骤指引 

 项目A的内部收益率IRRA=25.41872637% 



步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0= –120 120→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1= 40 40→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2= CF3=50 50→g→PMT→2→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 
Nj为2，是相同现金流的个数 

5 输入CF4=60 60→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

6 求内部收益率 f→FV f键把FV键的功能转换到IRR 

表7.9     HP12C财务计算器计算项目B的内部收益率(IRR)操作步骤指引 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

项目B的内部收益率 IRRB=22.42191087% 



案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

  项目A和项目B是互斥的投资项目，仅仅算出它们

的内部收益率还无法给出投资决策建议。 

  为什么会这样？请跟随我继续进行分析。 



Ⅱ 计算项目B和项目A净现值相同时的折现率 

NPVB=NPVA                                                                              (7.5) 

−𝟏𝟐𝟎 +
𝟒𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟏
+

𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟐
+

𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟑
+

𝟔𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟒
 

 = −𝟏𝟐𝟎 +
𝟕𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟏
+

𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟐
+

𝟒𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟑
+

𝟑𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟒
          (𝟕. 𝟓𝐚) 

𝟎 = −𝟑𝟎 +
𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟏
+

𝟏𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟐
+

𝟑𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟑
                        (𝟕. 𝟓𝒃) 
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图 7.5  虚构项目C的现金流时间线 

𝟎 = −𝟑𝟎 +
𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟏 +
𝟏𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟐 +
𝟑𝟎

(𝟏 + 𝒓)𝟑                         (𝟕. 𝟓𝒃) 

虚构一个项目C，其净现金流的时间线见图7.5 

Ⅱ 计算项目B和项目A净现值相同时的折现率 

方程（7.5b）就是虚构项目C的内部收益率（IRR）计算方程 



步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入CF0= –30 30→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 
CHS转换数字符号 

3 输入CF1=0 0→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2=10 10→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入CF3=30 30→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

6 求内部收益率 f→FV f键把FV键的功能转换到IRR 

表7.10    HP12C财务计算器计算项目C的内部收益率(IRR)操作步骤指引 

用HP12C财务计算器求解内部收益率（IRR） 

项目C的内部收益率IRR=11.07039468% 



案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

Ⅱ 计算项目B和项目A净现值相同时的折现率 

  项目B和项目A净现值相同时

的折现率是11.07039468% 



Ⅲ 折现率 r=11.07039468%时，项目A和项目B的净现值 

步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0=–120 120→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 
CHS转换数字符号 

3 输入CF1= 70 70→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2=50 50→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

5 输入CF3=40 40→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

6 输入CF4=30 30→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

7 输入利率11.07039468% 11.07039468→i 
省约百分号 
直接输入数值11.07039468 

8 求净现值 f→PV f键把PV键的功能转换到NPV 

表7.11       HP12C财务计算器计算项目A的净现值(NPV)操作步骤指引 

项目A的净现值NPVA=32.45675128 



Ⅲ 折现率 r=11.07039468%时，项目A和项目B的净现值 

步骤 实现功能 按键顺序 说明 

1 将小数位数设置为8位 f→8 保证计算精度 

2 输入 CF0= –120 120→CHS→g→PV 
g键把PV键的功能转换到CF0 

CHS转换数字符号 

3 输入CF1= 40 40→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

4 输入CF2= CF3=50 50→g→PMT→2→g→FV 

g键把PMT键的功能转换到CFj 

g键把FV键的功能转换到Nj 
Nj为2，是相同现金流的个数 

5 输入CF4=60 60→g→PMT g键把PMT键的功能转换到CFj 

6 输入利率11.07039468% 11.07039468→i 
省约百分号 

直接输入数值11.07039468 

7 求净现值 f→PV f键把PV键的功能转换到NPV 

表7.12      HP12C财务计算器计算项目B的净现值(NPV)操作步骤指引 

项目B的净现值NPVB=32.45675127 



案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

Ⅲ 折现率 r=11.07039468%时，项目A和项目B的净现值 

在折现率r=11.07039468%时， 

项目A的净现值NPVA=项目B的净现值NPVB=324567.51元 



𝐍𝐏𝐕𝐀 = −𝟏𝟐𝟎 +
𝟕𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟏 +
𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟐 +
𝟒𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟑 +
𝟑𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟒      (𝟕. 𝟔) 

𝐍𝐏𝐕𝐁 = −𝟏𝟐𝟎 +
𝟒𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟏 +
𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟐 +
𝟓𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟑 +
𝟔𝟎

𝟏 + 𝐫 𝟒     (𝟕. 𝟕) 

案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

Ⅳ 在同一坐标内，画出项目A和项目B的净现值曲线 

方程（7.6）是项目A的净现值方程 

方程（7.7）是项目B的净现值方程 



图7.6  项目A和项目B的净现值曲线 
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案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

Ⅴ 投资决策建议 

1. 当要求回报率小于11.07039468%，项目A 和项目B的净现值

都是正的,项目B的净现值大于项目A的净现值，此时应选择

项目B。 

2. 当要求回报率大于11.07039468%而小于项目B的内部收益率

22.42191087%时，项目A 和项目B的净现值都是正的，但项

目A的净现值大于项目B的净现值，此时应选择项目A。 



案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

Ⅴ 投资决策建议 

3. 当要求回报率大于项目B的内部收益率22.42191087%但小于

项目A的内部收益率25.41872637%时，项目B 的净现值是负

的，项目A的净现值是正的，此时应选择项目A。 

4. 当要求回报率大于项目A的内部收益率25.41872637%时，项

目A 和项目B的净现值都是负的，项目A和项目B都应放弃。 



案例分析 

互斥项目投资决策案例分析：我该投资哪个项目？ 

    以上投资决策建议表明，对于互斥的投资

项目，是不能单纯地依据内部收益率（IRR)的

大小来做选择的。 


