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投资项目决策的Excel模型：以TCL为例

董 辉

（惠州学院人事处 广东惠州 516007）

【摘要】本文基于TCL通讯设备（惠州）有限公司的实例，以Excel为工具，分别就固定资产更新投资决策模型、

单一投资项目可行性分析模型和多个投资项目决策的比较模型进行了设计。实例表明，这些模型易学、简单、实用，

可为现代中小企业投资项目决策提供参考。
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投资决策中固定资产的更新是其中主要决策之一，

固定资产更新首先是确定用净现值法或差量分析法分析

更新事项，其次是模型中新旧资产需要使用年平均成本

法进行比较，年平均成本低者为较好方案。

一、固定资产更新的投资决策模型

固定资产更新投资模型的条件有两种：

一种是：不考虑货币时间价值，在计提固定资产折旧

时以历史成本为计量依据。也就是说，在购建固定资产的

时点上去计算未来应该摊入生产成本或费用的金额。其

实质是站在现在这个时点以现行的物价水平把投资成本

分配到以后各期。其计算公式为：年平均成本=（变现价

值+年运行成本×使用年限-残值）÷使用年限。

另一种是：考虑货币时间价值，在计算固定资产折旧

时考虑到当前所持有的一定量资产比未来获得等量的资

产具有更高的价值。它有三种计算方法：①计算现金流出

的总现值，然后分摊给每一年。②将原始投资和残值摊销

到每一个年度，然后求和：年平均成本=投资摊销+运行成

本-残值摊销。③在原投资中扣除残值，视同每年承担相

应的利息，然后与净投资摊销及年运行成本加总，求出每

年的平均成本。

例1：TCL通信设备（惠州）有限公司2012年底工程技

术人员提出更新一台设备的要求，旧设备原值44 000元，

使用才4年，预计使用年限是10年，预计最终残值为4 000
元，分析变现价值为 12 000元，运行成本每年为 14 000
元。购买一台新设备的价格为 45 000元，预计使用 10年，

预计最终残值为 6 000元，变现价值为 45 000元，运行成

本每年为7 000元。假设公司要求最低的报酬率为15%，是

继续使用旧设备还是更新设备，请做出相关科学决策。

根据以上固定资产更新原理先建立Excel工作簿，把

已知数值代入决策模型数据表单元格中，然后再计算固

定资产更新投资决策相关指标。

表 1 中：（1）在单元格 B11 中输入公式“=（B6+B7×
（B3-B4）-B5）÷（B3-B4）”。

（2）在单元格B12中输入公式“=IF（B11<C11，“继续

使用旧设备”，“更新设备”）”。

（3）在单元格B14中输入公式“=PMT（B8，B3-B4，-
B6-PV（B8，B3-B4，-B7）+PV（B8，B3-B4，，-B5））”。

（4）在单元格 B15中输入公式“=B7+PMT（B8，B3-
B4，-B6）-PMT（B8，B3-B4，，-B5）”。

（5）在单元格B15中输入公式“=PMT（B8，B3-B4，-
B6+B5）+B5×B8+B7”。
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A

项目

原值（元）

预计使用年限（年）

已经使用年限（年）

最终残值（元）

变现价值（元）

年运行成本（元）

最低报酬率

决策结果分析

不考虑货币时间价值

年平均成本（元）

结论

考虑货币时间价值

年平均成本（元）（方法一）

年平均成本（元）（方法二）

年平均成本（元）（方法三）

结论

B

旧设备

44 000

10

4

4 000

12 000

14 000

15%

15 333

更新设备

16 714

16 714

16 714

更新设备

C

新设备

45 000

10

0

6 000

45 000

7 000

15%

10 900

15 671

15 671

15 671

表 1 投资项目分析模型一（固定资产更新投资）
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（6）复制单元格 B11到C11，复制单元格 B14:B16到

C14:C16。
表 1表明：在不考虑货币时间价值时，旧设备的年平

均成本为15 333元，高于新设备的年平均成本10 900元，

因此应更新设备。在考虑货币时间价值时，最低报酬率为

15%的条件下，新设备的年平均成本为 15 671元，低于旧

设备的年平均成本16 714元，因此也应更新设备。

二、基本建设投资项目决策模型

1. 模型评价指标。

净现值NPV：NPV=∑
k= 0

n Ik

(1 + i)k
-∑

k= 0

n Ok

(1 + i)k

现值指数PI：PI =∑
k= 0

n Ik

(1 + i)k
/∑

k= 0

n Ok

(1 + i)k

式中：n为投资涉及的年限；IK为第K年的现金流入

量；OK 为第K年的现金流出量；i为预定的贴现率。

如果某项投资只有一个方案，则该方案的NPV大于

零即可。对于多个互斥方案，NPV为正且最大的方案为最

优方案。利用现值指数PI可进行独立投资机会获利能力

的比较，当其大于1时，方案可行。

2. 财务函数。基于上述计算公式，建立相关模型。主

要使用以下Excel功能函数：

SLN（cost，salvage，life）返回一个Double，在一期里指

定一项资产的直线折旧。cost为资产原值，salvage为资产

在折旧期末的价值（也称为资产残值），life为折旧期限（也

称为资产使用寿命），三个参

数都必须为正数。

SYD（cost，salvage，life，
per）返回某项资产按年限总

和折旧法计算的指定期间的

折旧值。Cost 为资产原值。per
为期间，其单位与 life 相同。

四个参数都必须为正数。

DDB（cost，salvage，life，
per，factor）使用双倍余额递减

法或其他指定方法，计算一笔

资产在给定期间内的折旧值。

factor 为余额递减速率。如果

factor 被省略，则假设为 2（双

倍余额递减法）。五个参数都

必须为正数。

NPV（rate，values1，val⁃
ues2，..）返回一个 Double，指
定根据一系列定期的现金流

（支付和收入）和贴现率而定

的投资净现值。Rate为某一期

限的贴现率，是一固定值，values1，values2，..代表支出或收

入的1-254个参数，时间上保持相等间隔。

IRR（values，guess）内部回报率，又称内部收益率，是

指投资项目实际可望达到的收益率。实质上，它是能使项

目的净现值等于零时的折现率。values为数组或单元格的

引用，包含用来计算返回的内部收益率的数字，作为年

金，必须按固定间隔产生，如按月或按年。必须包含至少

一个正值和一个负值，以计算返回的内部收益率。

数组公式：数组公式可以同时进行多个计算并返回

一种或多种结果。数组公式对两组或多组被称为数组参

数的数值进行运算，每个数组参数必须有相同数量的行

和列。使用组合键Ctrl+Shift+Enter 生成。

3. 单一投资项目可行性分析模型。

例 2：TCL通信设备（惠州）有限公司投资一项目，固

定资产投资 15 000万元，其中第 0年和第 1年分别投入

10 000万元和5 000万元，预计2~10年每年的收入为12 000
万元，年预付现固定费用为 6 800万元，按直线折旧法计

提折旧，不考虑残值及营运资金回收，所得税税率为25%，

基准收益率为 15%。试分析计算净现值、现值指数和内含

报酬率，判断该项目是否具有投资可行性。

首先新建一个Excel工作簿，将 sheet1改名为“单一项

目决策模型”，再建立项目决策模型计算表格，把已知数

值分别代入决策模型数据表单元格中。然后计算单一投

资项目决策相关指标（如表2所示）。
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A

项目

年度

1.现金流入

销售收入

2.现金流出

固定资产投资

付现固定费用

固定资产折旧

所得税

3.净现金流量

预计使用年限

所得税税率

基准收益率

投资项目计算与评价结果

净现值

现值指数

内含报酬率

结论

B

建设期

0

0

10 000

-10 000

9

25%

15%

3 562.9

1.25

20.62%

项目可行

C

1

0

5 000

-5 000

D

经营期

2

12 000

6 800

1 667

883

4 317

E

3

12 000

6 800

1 667

883

4 317

F

4

12 000

6 800

1 667

883

4 317

G

5

12 000

6 800

1 667

883

4 317

H

6

12 000

6 800

1 667

883

4 317

I

7

12 000

6 800

1 667

883

4 317

Ｊ

8

12 000

6 800

1 667

883

4 317

Ｋ

9

12 000

6 800

1 667

883

4 317

Ｌ

10

12 000

6 800

1 667

883

4 317

注：固定资产折旧为非付现支出。

表 2 投资项目分析模型二（单一投资项目）
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（1）在单元格D8:L8中输入公式“=SLN（B6+C6，0，
B11）”按［CTRL+SHIFT+ENTER］键确认。

（2）在单元格 D9:L9 中输入公式“=（D4:L4-D7:L7-
D8:L8）×B12”按［CTRL+SHIFT+ENTER］键确认。

（3）在单元格D10:L10中输入公式“=B4:L4-B6:L6-
B7:L7-B9:L9”按［CTRL+SHIFT+ENTER］键确认。

（4）在单元格 B15 中输入公式“=NPV（B13,C10:
L10）+B10”。

（5）在单元格B16中输入公式“=NPV(B13,D10:L10)/
（1+B13）/ABS（B10+C10/（1+B13））”。

（6）在单元格B17中输入公式“=IRR（B10:L10）”。
（7）在单元格B18中输入公式“=IF（B17>B13，“项目

可行”，“项目不可行”）”。

表2表明：TCL楼宇科技（惠州）有限公司投资此项目

的内含报酬率为 20.62%，高于基准收益率 15%，因此该投

资项目可行。

4. 多个投资项目的比较模型。

例3：TCL通信设备（惠州）有限公司2013年度准备进

行投资，有三个投资方案，基准收益率均为10%，三个方案

的有关资料如表 3所示。如果三个方案互为排斥方案，试

作出有关投资决策；如果三个方案为相互独立方案，试做

出三个方案的优先排定次序。

首先分析三个方案所要比较的评价指标 NPV 和

IRR，然后建立Excel工作簿（见表4），把已知数值分别代

入决策模型数据表单元格中，接着就计算多个投资项目

决策相关指标。

表 4中：（1）在单元格B12中输入公式“=NPV($B$11,
C4:C8)+C3”复制此单元格至C12:F12。

（2）在单元格B13中输入公式“=IRR(C3:C8)”复制

此单元格至C13:F13。
需要注意的是，内含报酬率揭示投资方案本身所固

有的真实报酬率水平，并反映了其内在的活力水平，若内

含报酬率大于企业所要求的最低报酬率（净现值中所使

用的贴现率），就应接受该投资项目；若内含报酬率小于

企业所要求的最低报酬率，则放弃该项目。实际上，内含

报酬率大于贴现率时就接受这个项目，也就是接受了一

个净现值为正的项目。

表 4表明，如果三个方案互为排斥，应选择净现值最

大的方案为最优方案，净现值先后顺序为A>C>B,因此选

择方案A；如果三个方案为相互独立方案，应按照内含报

酬率由大到小的顺序排定三个方案的优先次序，由于A>
C>B，因此按照A、C、B的顺序优先安排投资。

三、结语

本文借助 Excel 强大的函数分析功能，举例分析了

TCL通信设备（惠州）有限公司投资项目决策模型的建立

和分析过程，分别构建了固定资产是否更新、单一项目投

资可行性分析和多个投资项目比较的三类模型。这些有

效数学模型能够方便建立，为加强固定资产管理和提高

投资项目决策的科学性提供了保障。通过项目模型决策，

企业可以对建设项目进行全面分析和论证，从而决定取

舍。这样就可以避免重复建设、盲目建设，使投资建设规

模得到合理控制。

【注】本文系惠州学院课题“转型升级视域下惠州产

业的发展”（课题编号：2012YB05）的阶段性研究成果。
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项目

年

0

1

2

3

4

5

合计

A方案

净收益

0

50 000

50 000

50 000

50 000

50 000

250 000

现金净流量

-500 000

150 000

150 000

150 000

150 000

150 000

250 000

B方案

净收益

0

55 000

55 000

60 000

65 000

65 000

300 000

现金净流量

-700 000

180 000

190 000

195 000

185 000

250 000

300 000

C方案

净收益

0

65 000

80 000

85 000

75 000

65 000

370 000

现金净流量

-900 000

250 000

260 000

270 000

240 000

250 000

370000

表 3 三个方案的有关资料 单位：万元
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项目

年

0

1

2

3

4

5

合计

计算及分析结果

基准收益率

净现值NPV

内含报酬率 IRR

B

A方案

净收益

0

50 000

50 000

50 000

50 000

50 000

250 000

10%

68618

15.24%

现金净流量

-500 000

150 000

150 000

150 000

150 000

150 000

250 000

C

48755

12.57%

D

B方案

净收益

0

55 000

55 000

60 000

65 000

65 000

300 000

现金净流量

-700 000

180 000

190 000

195 000

185 000

250 000

300 000

E

64157

12.77%

F

C方案

净收益

0

65 000

80 000

85 000

75 000

65 000

370 000

现金净流量

-900 000

250 000

260 000

270 000

240 000

250 000

370 000

G
表 4 投资项目分析模型三（多个投资项目）


