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３．１　现金流量的概念与估计

３．１．１　现金流量的概念

明确现金流量的概念，具体估算各投资方案形成的现金流入量、现金流出量和净现金
流量，是正确计算投资方案评价指标的基础，同时也是进行科学的长期投资决策的基础。

投资决策的过程就是对各种方案的投资支出和投资收益进行比较分析，以选择投资
效果最佳的方案。一个完整的投资过程是从花第一笔钱开始一直到寿命期末不再有收益
为止。在投资决策的前期，我们总要事先估计一个投资周期，叫做计算期或研究期。计算
期的长短取决于项目的性质，或根据产品的寿命周期，或根据主要生产设备的经济寿命，
或根据合资合作年限，一般取上述因素中较短者，最长不超过２０年。从整个时间长河来
看，每个时间点都有现金支出（流出）和现金收入（流入），这种现金的流入和流出称为现金
流量。这里的“现金”是广义的，指各种货币资金或非货币资产的变现价值。为了方便分
析，我们人为地将整个计算期分为若干期，并假定现金的流入、流出是在期末发生的。通
常以１年为一期，即把１年间产生的所有流入和流出累积到年末。这种收益和费用的归
集，是出于习惯，也是为了计算方便，虽然显得不够精确，但在经济分析上，这样处理已经
足够准确了。

现金流量包括现金流入量、现金流出量和净现金流量３个具体概念。

１现金流入量

指在整个计算期内所发生的实际的现金流入，如销售收入、固定资产报废时的残值收
入，以及项目结束时回收的流动资金。

２现金流出量

指在整个计算期内所发生的实际现金支出，如企业投入的自有资金、销售税金及附
加、总成本费用中以现金支付的部分、所得税、借款本金支付等。

３净现金流量

指现金流入量和现金流出量之差。流入量大于流出量时，其值为正，反之为负。
对投资方案每年能产生的净现金流量的估计，涉及对许多变量的估计，需要企业各个

部门的参与和合作。例如，销售部门负责预测销售收入；产品研发部门负责估计投资方案
的资本支出，包括研制费用、厂房建筑、设备购置等；生产采购部门负责预测产品成本；财
务部门则负责为各有关部门的预测建立共同的基本假设条件，如物价水平、折现率等。

３．１．２　现金流量图

一个工业项目的实施，往往要延续一段时间。在项目寿命期内，各种现金流入和现金
流出的数额和发生的时间都不尽相同，为了便于分析，通常采用表格和图的形式表示特定
系统在一段时间内发生的现金流量。关于现金流量表的形式和内容的阐述详见本书第５
章，本节着重介绍现金流量图。
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现金流量图如图３１所示。图中的横轴是时间轴，向右延伸表示时间的延续。轴线
等分成若干间隔，每一间隔代表一个时间单位，通常是“年”（在特殊情况下也可以是季或
半年等）。时间轴上的点称为时点，该年的年末，同时也是下一年的年初。零时点即为第
一年开始的时点。整个横轴又可看成我们所考察的“系统”。

图３１　现金流量图

与横轴相连的垂直线，代表流入或流出这个“系统”的现金流量。垂直线的长度根据
现金流量的大小按比例画出。箭头向下表示现金流出；箭头向上表示现金流入。现金流
入和现金流出亦可分别称为正现金流量和负现金流量。现金流量图上还要注明每一笔现
金流量的金额。

３．１．３　正确估计现金流量

正确估计与投资方案相关的现金流量，须注意以下４个问题：

① 与投资方案相关的现金流量是增量现金流量，即接受或拒绝某个投资方案后总现
金流量的增减变动。只有那些由于采纳该项目引起的现金支出的增加额，才是该项目的
现金流出；只有那些由于采纳该项目引起的现金收入的增加额，才是该项目的现金流入。

② 现金流量不是会计账面数字，而是当期实际发生的现金流。会计损益表上的税后
利润是按照“权责发生制”原则确定的，而净现金流量是按照“收付实现制”原则确定的，不
仅包括税后利润，还包括非现金支出的费用———折旧费和摊销费。

③ 排除沉没成本，计入机会成本。沉没成本是指那些在投资决策前已发生的支出，这
部分支出不会影响投资方案的选择，现在的决策不为过去的决策承担责任，因此分析时不应
包括在现金流量中。机会成本是指选择了一个投资方案，将会失去投资于其他途径的机会，
其他投资机会可能取得的最大收益是实行本方案的一种代价，应计入现金流量中。

④ “有无对比”而不是“前后对比”。采用“有无对比法”，将有这个项目和没有这个项
目时的现金流量情况进行对比，以便弄清两者之间的差别中有哪些效益和费用确属于这
个项目。
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３．２　资金的时间价值

３．２．１　资金的时间价值概念

进行投资决策分析时，主要着眼于方案在整个计算期内的现金流量。在计算投资方
案的经济效果时，我们能不能将不同时期发生的现金流量直接加总（求代数和）？先看下
面一个例子。

【例３１】　某公司面临两种投资方案Ａ和Ｂ，寿命期都是４年，初始投资相同，均为

１００００元。实现收益的总数相同，但每年数值不同，见表３１。
表３１　Ａ，Ｂ两种方案的每年现金流量 单位：元

　　　　年末
方案　　　　 ０ １ ２ ３ ４

Ａ －１００００ ６０００ ５０００ ４０００ ２０００

Ｂ －１００００ ２０００ ４０００ ５０００ ６０００

　　如果其他条件相同，我们应该选用哪个方案呢？根据直觉和常识，我们会觉得方案Ａ
优于方案Ｂ。方案Ａ的得益比方案Ｂ早，这就是说，现金收入与支出的经济效益不仅与
资金量的大小有关，而且与发生的时间有关。这里隐含着资金具有时间价值的观念。

资金时间价值在银行的利息中可以得到体现。如果年利率为９％，那么今年到手的

１元存入银行，到明年这个时候可以拿到１．０９元，就是说，今年的１元等值于明年的１．０９
元，明年的１元相当于今年的１／１０９＝０９１７４（元）。对于资金的时间价值，可以从两个
方面理解。

首先，资金随着时间的推移，其价值会增加，这种现象叫做资金增值。增值的原因是
由于资金的投资和再投资。１元钱今年到手和明年到手是不一样的，先到手的资金可以
用来投资而产生新的价值，因此今年的１元钱比明年的１元钱更值钱。从投资者的角度
来看，资金的增值特性使资金具有时间价值。

其次，资金一旦用于投资，就不能用于现期消费。牺牲现期消费是为了能在将来得到
更多的消费，个人储蓄的动机和国家积累的目的都是如此。从消费者的角度来看，资金的
时间价值体现为对放弃现期消费的损失所应做的必要补偿。

但资金时间价值与利息概念不同，影响利息大小的主要因素有：

① 投资收益率，即单位投资所能取得的收益。

② 通货膨胀因素，即对货币贬值造成的损失所应做的补偿。

③ 风险因素，即对风险的存在可能带来的损失所应做的补偿。
资金的时间价值是指经过一定时间的增值，在没有风险和通货膨胀条件下的社会平

均资金利润率。在技术经济分析中，对资金时间价值的计算方法与银行利息的计算方法
相同。实际上，银行利息也是一种资金时间价值的表现方式。

在经济活动中，资金的时间价值非常重要。例如，若每年投入１万元购买开放式基
金，则计算出的若干年后的资金价值见表３２。
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表３２　资金的时间价值列表 单位：万元

时　　间 １０年 ２０年 ３０年 ４０年 ５０年 １００年

５％ １３．２ ３４．７ ６９．８ １２６．８ ２１９．８ ２７４０．５

１０％ １７．５ ６３．０ １８０．９ ４８６．９ １２８０．３ １５１５７５．７

１５％ ２３．３ １１７．８ ４９９．９ ２０４６．０ ８３００．４ ９００３０６２．１

　　注意，在利率为１５％时相比利率为５％，１０％时拥有的财富多了很多，它显示了资金
时间价值的威力。资金时间价值的重要意义在于，它明确了资金存在的时间价值，树立起
使用资金是有偿的观念，有助于资源的合理配置。每个企业在投资时至少能取得社会平
均利润率，否则不如投资于其他项目。

３．２．２　利息的计算

１．利息计算的种类

如果一个人到银行存款或借款，到期会收到或支付利息。人们在生活当中所接触到
的利息概念指通过银行借贷资金所付或得到的比本金多的那部分增值额；工程经济中借
用利息概念来代表资金时间价值，指投资的增值部分，因此它比通常的利息概念更广义。

利息的计算取决于本金、计息期数和利率。用公式表示为
Ｉ＝ｆ（Ｐ，Ｎ，ｉ） （３１）

式中，Ｉ为总利息；Ｐ为本金；Ｎ为计息期数，即有多少个计息周期；ｉ为利率，即单位本金经
过一个计息周期后的增值额。

计息周期是表示利息的时间单位，如年、半年、季度、月、日等，一般用年表示。利息的
计算有两种：单利和复利，以下分别说明。

（１）单利
所谓单利是指每期均按原始本金计算利息。在以单利计息的情况下，一旦利率确定，

利息与时间便呈线性关系，利息与本金呈正比关系。不论计息期数为多大，每期均只有本
金计息，而利息不计利息，每期计算的利息都相等。整个计算期内总利息的计算公式为

Ｉ＝Ｐ·Ｎ·ｉ （３２）
计息期末获得的本金和利息之和（简称本利和）为

Ｆ＝Ｐ＋Ｉ＝Ｐ＋Ｐ·Ｎ·ｉ＝Ｐ·（１＋Ｎ·ｉ）
式中，Ｆ是将来值，指Ｎ年末的本利和。

【例３２】　以单利方式借入一笔借款１０００元，利率为６％，求利息和本利和。
解：２年后应付利息为

Ｉ＝１０００×２×００６＝１２０（元）
２年后的本利和为

Ｆ＝１０００×（１＋２×００６）＝１１２０（元）
（２）复利
复利计息是将这期利息转为下期的本金，下期将按本利和的总额计息。在这种计息方

式下，不仅本金计算利息，利息也再计利息。假设有一笔借款Ｐ，按复利计息，则各期计算
的利息及Ｎ期末的本利和如表３３所示。
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表３３　按复利计息的各期利息及Ｎ期末的本利和

年　　份 年 初 欠 款 年末应付利息 年 末 欠 款

１ Ｐ Ｐ·ｉ Ｐ·（１＋ｉ）

２ Ｐ·（１＋ｉ） Ｐ·（１＋ｉ）·ｉ Ｐ·（１＋ｉ）２

３ Ｐ·（１＋ｉ）２ Ｐ·（１＋ｉ）２·ｉ Ｐ·（１＋ｉ）３

４ Ｐ·（１＋ｉ）３ Ｐ·（１＋ｉ）３·ｉ Ｐ·（１＋ｉ）４

   

Ｎ Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ－１ Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ－１·ｉ Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ

　　根据表３３可得到以下公式：

Ｆ＝Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ

Ｉ＝Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ－Ｐ
（３３）

【例３３】　 资料同例３２，按复利计息，求２年后的利息和本利和。
解：２年后的本利和为

Ｆ＝１０００×（１＋００６）２＝１１２３６（元）
２年应付利息为

Ｉ＝１０００×（１＋００６）２－１０００＝１２３６（元）
从上面两个例子中可以看出，同一笔借款，在利率相同的情况下，用复利计算出的利

息金额比用单利计算出的利息金额大，当所借本金越大、利率越高、年数越多时，两者差距
就越大。

（３）单利和复利的选择
一笔存款１００００元，若定期存１年，则所得金额为１００００＋１９８％×１００００＝

１０１９８（元）；若定期存２年，则所得金额为１００００×（１＋２２５％×２）＝１０４５０（元），该笔
存款是按单利还是按复利计息？

人们可能认为这是按单利计息，实际上这是一个误解。注意，２年的利率与１年的利率
不同，央行在确定各期利率时，考虑了复利的因素。

一笔１０００元的借款，借期２年，年利率为１０％，利息按年支付，支付的总利息为２００
元，与按单利率计算是一样的。那么是按单利计息吗？

这同样是一个误解。由于利息按年支付，上面的计算没有涉及１年后支付的利息１００
元在第二年的作用。若１００元进行再投资，并按１０％ 利率计息，将产生１００×１０％ ＝
１０（元）的利息。第二年末在银行拿到的总金额是２１０元，本金与利息总和为１２１０元，这正
是按复利计算２年后应付的本利和。

按复利计息比较符合资金运作的实际情况，因为资金时时刻刻在运行，利息也在投资
再投资当中增值，所以如果没有特别说明，均按复利计息。

２名义利率和有效利率

利率通常是按年计息的，但有时也把每年分几次按复利计息，例如按月、按季或按半
年等，当利率的时间单位与计息期不一致时，就出现了名义利率与有效利率的概念。通常
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所说的年利率是名义利率。
有效利率是指资金在计息期所发生的实际利率。一个计息期的有效利率ｉ与一年内

计息次数的乘积是年名义利率。例如，月利率ｉ＝１％，一年计息１２次，１％ 为有效利率，
１％×１２＝１２％为年名义利率。名义利率之间不能直接进行比较，除非它们在一年中的计
息次数相同；否则，必须转化为以共同计息期间为基准的利率水平，然后再进行比较。通常
以１年为比较基准年限，即比较年有效利率。例如，两家银行提供贷款，一家报价利率为
６％，按半年计息；另一家报价利率为５．８５％，但按月计息，请问你选择哪家银行？此时６％
和５．８５％都是名义利率，显然不能简单地把它们直接进行比较，需将其转化为年有
效利率。

（１）年有效利率
如果名义利率为ｒ，一年中计息Ｎ次，则每次计算利息的利率为ｒ／Ｎ，根据一次支付

复利公式，年末本利和为

Ｆ＝Ｐ· １＋ｒ（ ）Ｎ
Ｎ

（３４）

而其中利息，即本利和与本金之差为

Ｐ· １＋ｒ（ ）Ｎ
Ｎ

－Ｐ

按定义，利息与本金之比为利率，则年有效利率ｉｅ为

ｉｅ＝
Ｐ· １＋ｒ（ ）Ｎ

Ｎ

－Ｐ

Ｐ
＝ １＋ｒ（ ）Ｎ

Ｎ

－１ （３５）

例如，名义利率ｒ＝１２％，一年计息１２次，则ｉｅ＝（１＋１％）１２－１＝１２６８％。
解决向哪一家银行借钱的问题，就是看哪一家银行具有更低的年有效利率。请看下

面的两个例子。
６％的名义利率，按半年计息，ｒ＝００６，Ｎ＝２，年有效利率为

ｉｅ＝ １＋００６（ ）２
２

－１＝００６０９＝６０９％

５．８５％的名义利率，按月计息，ｒ＝００５８５，Ｎ＝１２，年有效利率为

ｉｅ＝ １＋００５８５（ ）１２
１２

－１＝００６０１＝６０１％

可见应向报价年利率为５．８５％且按月计息的银行借款。
（２）离散复利与连续复利
一年中计息次数是有限的，称为离散复利。例如，按季度、月、日等计息的方法都是离

散复利。一年中计息次数是无限的，称为连续复利。在连续复利下，年有效利率为

ｉｅ＝ｌｉｍ
Ｎ→∞

１＋ｒ（ ）Ｎ
Ｎ

－１
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由于

１＋ｒ（ ）Ｎ
Ｎ 熿

燀
＝ １＋ｒ（ ）Ｎ

Ｎ
燄

燅

ｒ
ｒ

而

ｌｉｍ
Ｎ→∞

１＋ｒ（ ）Ｎ
Ｎ
ｒ

＝ｅ
因而

ｉｅ＝ｌｉｍ
Ｎ→∞

熿

燀
１＋ｒ（ ）Ｎ

Ｎ
燄

燅

ｒ
ｒ

－１＝ｅｒ－１ （３６）

式中，ｅ为自然对数的底，其数值为２．７１８２８。连续复利为６％的年有效利率为

ｉｅ＝ｅｒ－１＝（２７１８２８）００６－１＝６１８３７％

一年中计算复利的次数越频繁，则年有效利率就越比名义利率高。表３４表示了名义
利率为１２％分别按年、半年、季、月、日连续计算复利得到的相应的有效利率。

表３４　不同复利计算方式的有效利率

计　息　期 一年中的计息期数 各期的有效利率 年有效利率

年　 　１ 　　１２．００００％ １２．０００％

半年 ２ ６．００００％ １２．３６０％

季度 ４ ３．００００％ １２．５５１％

月　 １２ １．００００％ １２．６８３％

周　 ５２ ０．２３０８％ １２．７３６％

日　 ３６５ ０．０３２９％ １２．７４８％

连续 ∞ ０．００００％ １２．７５０％

　　就整个社会而言，资金确实在不停地运动，每时每刻都通过生产和流通在增值。从理
论上讲，应采用连续复利，但实践中，利息多是按离散复利计息的，这主要是出于习惯，而
且分期计息也便于理解。

３．３　资金等值计算

３．３．１　资金等值的概念

由于存在资金的时间价值，故发生在不同时点上的资金不能直接比较。即使金额相
等，由于发生的时间不同，其价值并不一定相等；反之，不同时间上发生的不等金额，其资
金的价值却可能相等。

资金等值是考虑了资金的时间价值的等值。将不同时点的几笔资金金额按同一收益
率标准换算到同一时点，如果其数值相等，则称这几笔资金等值。

资金的等值包括３个因素：金额、金额发生的时间和利率。例如，在年利率为１０％ 的
情况下，现在的１００元与１年后的１１０元等值，又与２年后的１２１元等值。这３个等值的现
金流量如图３２所示。
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图３２　同一利率下不同时间的资金等值

３个现金流量的现值在年利率１０％的情况下均为１００元，因此是等值的。不仅如此，
如果两个现金流量是等值的，那么它们发生在任何时间的值都相等。

利用等值的概念，可以把在一个时点发生的资金金额换算成另一时点的等值金额，这
一过程叫做资金等值计算，一般是计算一系列现金流量的现值、将来值和等额年值。现值
计算是把将来某一时点的资金金额或一系列的资金金额换算成较早时间的等值金额，称
为“折现”或“贴现”。将来时点上的资金折现后的资金金额称为“现值”。将来值计算是将
任何时间发生的资金金额换算成其后某一时点的等值金额，将来某时点的资金金额称为
“将来值”。等额年值计算是将任何时间发生的资金金额转换成与其等值的每期期末相等
的金额。本章将采用的符号约定如下：ｉ为利率；Ｎ为计息期数；Ｐ为现值；Ｆ为将来值；Ａ为
等额支付系列的一次支付值。

３．３．２　现金流量的五种类型

现金流量一般可划分成五种类型：一次支付、等额支付系列、线性梯度系列、几何梯度
系列、不规则系列。为了简化各种利息公式的描述，我们将采用如下符号。

（１）一次支付。该类现金流量型式最简单，仅包括一次支付的现值和将来值的等值关
系。因此，单一现金流量公式只处理两个金额：一次支付的现值Ｐ和将来值Ｆ（图３３（ａ））。

（２）等额支付系列。等额支付系列是最常见的类型，表现为定期支付一系列等额的资
金，如图３３（ｂ）所示。例如，常见的分期偿还贷款合同的现金流量就属于这种类型，贷款
偿还安排定期支付相等的金额（Ａ）。等额支付系列公式解决的是Ｐ、Ｆ和Ａ 之间的等值
关系。

（３）线性梯度系列。线性梯度系列中每笔现金流量按固定的金额增加或减少（图

３３（ｃ））。例如一项五年贷款偿还计划，其一系列年金支付按照每年５００元增长，就具有这
一特征，它的现金流量图呈直线上升或下降。除了Ｐ、Ｆ和Ａ，公式还引入了常数Ｇ作为每
笔现金流量的变化量。

（４）几何梯度系列。几何梯度系列表现为，现金流量不是按固定的金额（如５００美元）
变化，而是按一定的百分比率变化。例如，某项目的五年财务计划中，一种原材料的花费预
计每年增长５％。在有关这种系列的公式中，变化率用ｇ来表示。

（５）不规则系列。不规则系列的现金流量是不规则的，没有呈现出规律性的总体型式
（图３３（ｅ））。
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图３３ 五种现金流量类型

３．３．３　资金等值的计算公式

根据现金的不同支付方式，下面介绍８个主要的资金等值计算公式。

１一次支付复利公式

一次支付复利公式是计算现在时点发生的一笔资金的将来值。例如，如果有一笔资金
Ｐ按年利率ｉ进行投资，Ｎ年后本利和应为多少？这项活动可用现金流量图（见图３３）表
示，Ｎ年末的将来值计算公式为

Ｆ＝Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ （３７）
式中，（１＋ｉ）Ｎ 称为一次支付复利系数，记为（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ），这样式（３７）可以写成

Ｆ＝Ｐ·（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）
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图３４　一次支付复利现金流量图

为了计算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ 计算出（１＋ｉ）Ｎ 的值，列成一个
系数表（见书后附录中的附表１）。

【例３４】　某企业投资１０００万元，年利率为１０％，４年后可得本利共多少？
解：在上述问题中Ｐ＝１０００，ｉ＝１０％，Ｎ＝４，通过复利公式求解

Ｆ＝１０００×（１＋１０％）４＝１４６４１（万元）

也可利用书后附录中的附表１解出，查阅利率为１０％、期数为４的系数值，得到
（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）＝１４６４１，有

Ｆ＝１０００×（Ｆ／Ｐ１０，４）＝１０００×１４６４１＝１４６４１（万元）

通过上述公式可以得到后面的７个公式。

２．一次支付现值公式

一次支付现值公式是计算将来某一时点发生的资金的现值。如果以利率ｉ进行投资，

Ｎ年后收益达到Ｆ，则需投资多少？同样可以用图３３表示这项活动，此时所求的值是Ｐ。
可将式（３７）变换成由将来值求现值的公式，得到一次支付现值公式

Ｐ＝Ｆ
熿

燀
· １
（１＋ｉ）

燄

燅
Ｎ （３８）

式中，１／（１＋ｉ）Ｎ 称为一次支付现值系数，记为（Ｐ／Ｆｉ，Ｎ），这样式（３８）可表示为

Ｐ＝Ｆ·（Ｐ／Ｆｉ，Ｎ）
为了计算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ计算出１／（１＋ｉ）Ｎ 的值，列成一
个系数表（见书后附录中的附表２）。

【例３５】　某企业对投资收益率为１０％ 的项目进行投资，欲４年后得到１４６４．１万
元，现在应投资多少？

解：代入式（３８），得

Ｐ＝１４６４１
熿

燀
× １
（１＋０１０）

燄

燅
４ ＝１０００（万元）

或查书后附录中的附表２，求得

Ｐ＝１４６４１×（Ｐ／Ｆ１０，４）＝１４６４１×０６８３０＝１０００（万元）
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３等额支付系列复利公式

等额支付系列复利公式用来计算一系列期末等额资金金额的将来值，其现金流量图
如图３４所示。如果把每次的等额支付看成是一次支付，则利用一次支付复利公式可得

图３５　等额支付系列复利现金流量图

Ｆ＝Ａ＋Ａ·（１＋ｉ）＋…＋Ａ·（１＋ｉ）Ｎ－２＋Ａ·（１＋ｉ）Ｎ－１ （３９）
等式两边同时乘以（１＋ｉ），可得
Ｆ·（１＋ｉ）＝Ａ·（１＋ｉ）＋Ａ·（１＋ｉ）２＋…＋Ａ·（１＋ｉ）Ｎ－１＋Ａ·（１＋ｉ）Ｎ

（３１０）
用式（３１０）减去式（３９）

Ｆ·（１＋ｉ）－Ｆ＝－Ａ＋Ａ·（１＋ｉ）Ｎ
得

Ｆ＝Ａ
熿

燀
· （１＋ｉ）Ｎ－１燄

燅ｉ
（３１１）

式中，［（１＋ｉ）Ｎ－１］／ｉ称为等额支付系列复利系数，记为（Ｆ／Ａｉ，Ｎ），这样式（３１１）可表
示为

Ｆ＝Ａ·（Ｆ／Ａｉ，Ｎ）
为了计算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ计算出［（１＋ｉ）Ｎ－１］／ｉ的值，列
成一个系数表（见书后附录中的附表３）。

【例３６】　某人每年将１０００元存入银行，若年利率为１０％，那么５年后有多少资金
可用？

解：代入公式（３１１），求得

Ｆ＝１０００×
（１＋０１０）５－１

０１０ ＝６１０５１（元）

或查书后附录中的附表３得
Ｆ＝１０００×（Ｆ／Ａ１０，５）＝１０００×６１０５１＝６１０５１（元）

４等额支付系列积累基金公式

与式（３１１）相反，等额支付系列积累基金公式是计算将来值的等额年值。例如，为了
在Ｎ年末能筹集到一笔钱Ｆ，按年利率ｉ，从现在起连续几年每年年末必须存储多少？

将公式（３１１）变换可得

Ａ＝Ｆ
熿

燀
· ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－

燄

燅１
（３１２）

式中，ｉ／［（１＋ｉ）Ｎ－１］为等额支付系列积累基金系数，记为（Ａ／Ｆｉ，Ｎ），这样式（３１２）可
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表示为
Ａ＝Ｆ·（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）

为了计算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ计算出ｉ／［（１＋ｉ）Ｎ－１］的值，列
成一个系数表（见书后附录中的附表４）。

【例３７】　某企业５年后需一次性支付２００万元的借款，存款利率为１０％ ，从现在起
企业每年需等额存入银行多少钱？

解：代入公式（３１２），得

Ａ＝２００
熿

燀
× ０１
（１＋０１）５－

燄

燅１
＝３２７５（万元）

或查书后附录中的附表４，求得
Ａ＝２００×（Ａ／Ｆ１０，５）＝２００×０１６３８＝３２７５（万元）

５等额支付系列现值公式

等额支付系列现值公式用来计算一系列期末等额支付金额的现值。例如，为了能在今
后几年中每年年末提取相等金额Ａ，现在必须投资多少？这项活动可用图３５表示。

图３６　等额支付系列现值现金流量图

将式（３７）代入式（３１１），得

Ｐ·（１＋ｉ）Ｎ ＝Ａ·
（１＋ｉ）Ｎ－１［ ］ｉ

两边都除以（１＋ｉ）Ｎ，得

Ｐ＝
熿

燀
Ａ （１＋ｉ）Ｎ－１
ｉ·（１＋ｉ）

燄

燅
Ｎ （３１３）

式中，［（１＋ｉ）Ｎ－１］／［ｉ·（１＋ｉ）Ｎ］称为等额支付系列现值系数，记为（Ｐ／Ａｉ，Ｎ）。为了计
算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ计算出［（１＋ｉ）Ｎ－１］／［ｉ·（１＋ｉ）Ｎ］的
值，列成一个系数表（见书后附录中的附表５）。

【例３８】　 某工程项目每年获净收益１００万元，利率为１０％ ，项目可用每年所获的
净收益在６年内回收初始投资，问初始投资为多少？

解：代入公式（３１３），得

Ｐ＝１００
熿

燀
×

（１＋０１）６－１
０１×（１＋０１）

燄

燅
６ ＝４３５５３（万元）

或查书后附录中的附表５，求得

Ｐ＝１００×（Ｐ／Ａ１０，６）＝１００×４３５５３＝４３５５３（万元）
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６等额支付系列资金恢复公式

等额支付系列资金恢复公式用来计算现在时点发生的资金金额的期末等额年值。例
如，某人以年利率ｉ存入一项资金Ｐ，他希望在今后Ｎ年内把本利和在每年年末以等额资
金Ａ的方式取出。将式（３１３）转换成

Ａ＝Ｐ
熿

燀
· ｉ·（１＋ｉ）

Ｎ

（１＋ｉ）Ｎ－
燄

燅１
（３１４）

式中，［ｉ·（１＋ｉ）Ｎ］／［（１＋ｉ）Ｎ－１］为等额支付系列资金恢复系数，记为（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）。为了
计算方便，我们可以按照不同的利率ｉ和计息期数Ｎ计算出［ｉ·（１＋ｉ）Ｎ］／［（１＋ｉ）Ｎ－１］
的值，列成一个系数表（见书后附录中的附表６）。

【例３９】　某工程初期总投资为１０００万元，利率为５％ ，问在１０年内要将总投资连
本带息收回，每年净收益应为多少？

解：代入公式（３１４），得

Ａ＝１０００
熿

燀
× ００５×（１＋００５）１０

（１＋００５）１０－
燄

燅１
＝１２９５（万元）

或查书后附录中的附表６，求得
Ａ＝１０００×（Ａ／Ｐ５，１０）＝１０００×０１２９５＝１２９５（万元）

７均匀梯度系列公式

均匀梯度系列的梯度系列将来值现金流量图如图３６所示。
第一年年末支付Ａ１，第二年年末支付Ａ１＋Ｇ，以后每年都比上一年增加一笔支付Ｇ，

第Ｎ年年末支付Ａ１＋（Ｎ－１）·Ｇ。梯度系列的将来值Ｆ２计算如下：
Ｆ２＝Ｇ·（Ｆ／Ａｉ，Ｎ－１）＋Ｇ·（Ｆ／Ａｉ，Ｎ－２）＋…＋Ｇ·（Ｆ／Ａｉ，２）＋Ｇ·（Ｆ／Ａｉ，１）

＝Ｇ·
（１＋ｉ）Ｎ－１－１［ ］ｉ ＋Ｇ·

（１＋ｉ）Ｎ－２－１［ ］ｉ ＋…＋Ｇ·
（１＋ｉ）２－１［ ］ｉ

　＋Ｇ·
（１＋ｉ）１－１［ ］ｉ

＝Ｇ［ｉ （１＋ｉ）Ｎ－１＋（１＋ｉ）Ｎ－２＋…＋（１＋ｉ）２＋（１＋ｉ）＋（Ｎ－１）·（－１］）
＝Ｇ［ｉ （１＋ｉ）Ｎ－１＋（１＋ｉ）Ｎ－２＋…＋（１＋ｉ）２＋（１＋ｉ）＋ ］１ －Ｎ·Ｇｉ
方括号中的表达式是等额支付系列复利系数，所以

Ｆ２＝Ｇ
熿

燀ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－１燄

燅ｉ －Ｎ·Ｇｉ

而与Ｆ２等值的等额年值Ａ２为

　　　　　　　Ａ２＝Ｆ２
熿

燀
· ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－

燄

燅１

＝ Ｇ熿

燀ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－１燄

燅ｉ －Ｎ·Ｇ烅
烄

烆
烍
烌

烎ｉ
熿

燀
· ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－

燄

燅１
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＝Ｇｉ －
Ｎ·Ｇ
ｉ
（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）

＝Ｇ
熿

燀
· １
ｉ－

Ｎ
ｉ
（Ａ／Ｆｉ，Ｎ燄

燅
）

则梯度系列的等额年值

Ａ＝Ａ１＋Ｇ １
ｉ－

Ｎ
ｉ
（Ａ／Ｆｉ，Ｎ［ ］） （３１５）

式中，（１／ｉ）－［Ｎ·（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）／ｉ］叫做梯度系数，用符号（Ａ／Ｇｉ，Ｎ）表示。可以通过
（１／ｉ）－（Ｎ／ｉ）·ｉ／［（１＋ｉ）Ｎ－１］计算求得，也可查书后附录中的附表７求得。

图３７　均匀梯度系列现金流量图

【例３１０】　若某人第１年支付一笔１００００元的保险金，之后９年内每年少支付１０００元，
若１０年内采用等额支付的形式，则等额支付款为多少时等价于原保险计划（年利率为８％）？

解：查书后附录中的附表７，求得
Ａ＝１００００－１０００×（Ａ／Ｇ８，１０）

＝１００００－１０００×３８７１３
＝６１２８７（元）

８．几何梯度系列

很多工程经济相关问题，常常要涉及现金流量随时间以固定的比率增加或下降，而不
是以常量（均匀梯度）变化的情况。这种现金流量模式称为几何梯度。设相邻两个周期之
间支付变化的百分比为ｇ，第Ｎ次支付Ａｎ与首次支付Ａ１有如下关系：

Ａｎ＝Ａ１（ｌ＋ｇ）ｎ－１　　（ｎ＝１，２，…，Ｎ） （３１６）
变量ｇ可以取正，也可以取负，这取决于现金流量的类型。如果ｇ＞０，系列递增，其现金流
量图如图３８所示。

图３８的几何梯度支付系列的现值是

Ｐ＝∑
Ｎ

ｎ＝１
Ａ１（１＋ｇ）ｎ－１（１＋ｉ）－ｎ

将常数项Ａ１（１＋ｇ）－１从累加求和公式中提到式外：

Ｐ＝ Ａ１
（１＋ｇ）∑

Ｎ

ｎ＝１

１＋ｇ
１＋［ ］ｉ

ｎ

设Ｚ＝１＋ｉ１＋ｇ
，则
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图３８ 以固定比例ｇ呈几何级数递增的梯度系列

　　　　　　　　　　　　Ｐ＝ Ａ１
１＋ｇ

（Ｚ－１＋Ｚ－２＋…＋Ｚ－Ｎ）

＝ Ａ１
１＋ｇ

ＺＮ－１
ＺＮ（Ｚ－１［ ］）

将Ｚ的表达式代入上式，得

Ｐ＝

Ａ１
ｉ－ｇ１－

１＋ｇ
１＋（ ）ｉ［ ］

Ｎ
（ｉ≠ｇ）

ＮＡ１
１＋ｉ

（ｉ＝ｇ
烅

烄

烆

烍

烌

烎
）

（３１７）

或

Ｐ＝
Ａ１［１－（Ｐ／Ｆ，ｉ，Ｎ）（Ｆ／Ｐ，ｇ，Ｎ）］

ｉ－ｇ
（ｇ≠ｉ）

Ａ１Ｎ（Ｐ／Ｆ，ｉ，１） （ｇ＝ｉ
烅
烄

烆 ）
（３１８）

１－（１＋ｇ）Ｎ（１＋ｉ）－１
ｉ－ｇ

称为几何梯度系列现值系数，记为（Ｐ／Ａ１，ｇ，ｉ，Ｎ）。特殊情况下，

当ｉ＝ｇ时，式（３１７）变为Ｐ＝ ［ＮＡ１／（１＋ｉ）］。
【例３５】 求解图３１１给出的几何支付系列现金流量的现值Ｐ、年度等值Ａ和将来

值Ｆ。从第２年开始年增长率为２０％，年利率为２５％。

图３１１　例３５的现金流量图

解：

　　　　　　　　　Ｐ＝１０００
［１－（Ｐ／Ｆ，２５％，４）（Ｆ／Ｐ，２０％，４）］

０．２５－０．２０
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＝１００００．０５
（１－０．４０９６×２．０７３６）

＝２００００×０．１５０６５

＝３０１３（元）

　　　　　　　Ａ＝３０１３（Ａ／Ｐ，２５％，４）＝１２７５．７０（元）

　　　　　　　Ｆ＝３０１３（Ｆ／Ｐ，２５％，４）＝７３５５．９４（元）

８个利息公式汇总表如表３５所示。
表３５ 利息公式

名　　称 所 求 值 已 知 值 符　　号 系　　数

一次支付复利公式 Ｆ Ｐ （Ｆ／Ｐｉ，Ｎ） （１＋ｉ）Ｎ

一次支付现值公式 Ｐ Ｆ （Ｐ／Ｆｉ，Ｎ） １
（１＋ｉ）Ｎ

等额支付系列复利公式 Ｆ Ａ （Ｆ／Ａｉ，Ｎ）
（１＋ｉ）Ｎ－１
ｉ

等额支付系列积累基金公式 Ａ Ｆ （Ａ／Ｆｉ，Ｎ） ｉ
（１＋ｉ）Ｎ－１

等额支付系列现值公式 Ｐ Ａ （Ｐ／Ａｉ，Ｎ）
（１＋ｉ）Ｎ－１
ｉ（１＋ｉ）Ｎ

等额支付系列资金恢复公式 Ａ Ｐ （Ａ／Ｐｉ，Ｎ） ｉ（１＋ｉ）Ｎ
（１＋ｉ）Ｎ－１

线性梯度系列等额支付转换

公式
Ａ Ｇ （Ａ／Ｇｉ，Ｎ ｛） １

ｉ－
Ｎ［ｉ ｉ

（１＋ｉ）Ｎ ］｝－１

几何梯度系列现值公式 Ｐ Ａ１ （Ｐ／Ａ１，ｇ，ｉ，Ｎ） Ｐ＝

Ａ１
ｉ－ｇ １－

１＋ｇ
１＋（ ）ｉ［ ］

Ｎ

ＮＡ１
１＋
烅
烄

烆 ｉ

　　各系数之间存在以下关系：
（１）倒数关系

（Ｐ／Ｆｉ，Ｎ）＝１／（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）

（Ｐ／Ａｉ，Ｎ）＝１／（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）

（Ｆ／Ａｉ，Ｎ）＝１／（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）
（２）乘积关系

（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）·（Ｐ／Ａｉ，Ｎ）＝（Ｆ／Ａｉ，Ｎ）
（Ｆ／Ａｉ，Ｎ）·（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）＝（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）
（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）·（Ｆ／Ｐｉ，Ｎ）＝（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）

（３）特殊关系
（Ａ／Ｆｉ，Ｎ）＋ｉ＝（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）
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９．运用上述公式要注意的问题

① 方案的初始投资，假设发生在寿命期初。

② 寿命期内各项收入或支出，均假设发生在各期的期末。

③ 本期的期末即下一期的期初。

④Ｐ在计算期的期初发生。

⑤ 寿命期期末发生的本利和Ｆ记在第Ｎ 期期末。

⑥ 等额支付系列Ａ发生在每一期的期末。

⑦ 当问题包括Ｐ，Ａ时，Ｐ在第一期期初，Ａ在第一期期末发生。

⑧ 当问题包括Ｆ，Ａ时，Ｆ和Ａ同时在最后一期期末发生。

⑨ 在均匀梯度系列中，第一个Ｇ发生在第二期期末。

⑩ｉ为计息期的有效利率。

３．３．４　连续复利的资金等值计算

有两种连续计算复利的形式：一种是对间断的现金流量应用连续复利，另一种是对连
续的现金流量应用连续复利。以上涉及的现金流量都是间断的，而企业的收支是随时频繁
发生的，有时需要假设现金流量发生在无限短的时间间隔里，即按连续现金流量处理。

１间断现金流量的连续复利计算

将ｉｒ＝ｅｒ－１代入公式，结果如表３６所示。
表３６　连续复利和间断支付的利息公式

利息公式名称 所 求 值 已 知 值 符　　号 系　　数

　一次支付复利公式 Ｆ Ｐ （Ｆ／Ｐｒ，Ｎ） ｅｒＮ

　一次支付现值公式 Ｐ Ｆ （Ｐ／Ｆｒ，Ｎ） ｅ－ｒＮ

　等额支付系列复利公式 Ｆ Ａ （Ｆ／Ａｒ，Ｎ） ｅｒＮ－１

ｅｒ－１

　等额支付系列积累基金公式 Ａ Ｆ （Ａ／Ｆｒ，Ｎ） ｅｒ－１
ｅｒＮ －１

　等额支付系列现值公式 Ｐ Ａ （Ｐ／Ａｒ，Ｎ） ｅｒＮ －１
ｅｒＮ（ｅｒ－１）

　等额支付系列资金恢复公式 Ａ Ｐ （Ａ／Ｐｒ，Ｎ） ｅｒＮ（ｅｒ－１）
ｅｒＮ －１

　均匀梯度系列公式 Ａ Ｇ （Ａ／Ｇｒ，Ｎ） １
ｅｒ－１

－ Ｎ
ｅｒＮ －１

　　【例３１１】　 每年存入１７６６元，名义利率为６％，按连续复利计息，５年后在账户中存
有多少钱？

解：

Ｆ＝Ａ·ｅ
ｒＮ －１
ｅｒ－１

＝１７６６×ｅ
００６×５－１
ｅ００６－１

＝９９９９（元）
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２连续现金流量的连续复利计算

设Ａ－表示连续支付中一个周期内各次等额支付的总量，这一连续支付持续Ｎ 个时
期，每期利率为ｒ，则Ｎ期期末的将来值为

Ｆ＝Ａ－·∫
Ｎ

０
ｅｒｔｄｔ＝Ａ－

熿

燀
· ｅ

ｒＮ －１燄

燅ｒ
（３１６）

式中，（ｅｒＮ －１）／ｒ称为连续支付复利系数，记为（Ｆ／Ａ－ｒ，Ｎ）。在终值、现值和年值三种符号

上加横线，即Ｆ－，Ｐ－，Ａ－表示在其相应的区间中所有均匀微量支付的累计总值。如图３７所

示，Ｆ－表示在第Ｎ年内连续等额微量支付的累计值，Ｐ－表示在第１年内连续等额微量支付
的累计值。

图３７　Ｆ－，Ｐ－，Ａ－的含义
求一个周期内连续支付的将来值公式可推导如下：

　　　　　　　　　Ｆ＝Ｐ－·（Ｆ／Ａ－ｒ，１）·（Ｆ／Ｐｒ，Ｎ－１）

＝Ｐ－· ｅ
ｒ－１（ ）ｒ ·［ｅｒ（Ｎ－１）］
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＝Ｐ－
熿

燀
· ｅ

ｒＮ·（ｅｒ－１）
ｒ·ｅ

燄

燅
ｒ

表３７给出了连续现金流量的６个连续复利计算公式。
表３７　连续现金流量的连续复利计算公式

公 式 名 称 所 求 值 已 知 值 符　　号 系　　数

　连续支付复利公式 Ｆ Ｐ－ （Ｆ／Ｐ－ｒ，Ｎ）
ｅｒＮ·（ｅｒ－１）
ｒ·ｅｒ

　连续支付现值公式 Ｐ Ｆ－ （Ｐ／Ｆ－ｒ，Ｎ）
ｅｒ－１
ｒ·ｅｒＮ

　连续等额支付系列复利公式 Ｆ Ａ－ （Ｆ／Ａ－ｒ，Ｎ）
ｅｒＮ －１
ｒ

　连续等额支付系列积累基金公式 Ａ－ Ｆ （Ａ－／Ｆｒ，Ｎ）
ｒ

ｅｒＮ －１

　连续等额支付系列现值公式 Ｐ Ａ－ （Ｐ／Ａ－ｒ，Ｎ）
ｅｒＮ －１
ｒ·ｅｒＮ

　连续等额支付系列资金恢复公式 Ａ－ Ｐ （Ａ－／Ｐｒ，Ｎ）
ｒ·ｅｒＮ
ｅｒＮ －１

　　【例３１２】　 一个公司的养老金计划，允许某职员以１０％的连续复利，每年连续等额
存入其工资１００００元，问１０年后该职员的养老金账户有多少钱？

解：

Ｆ＝Ａ－·（Ｆ／Ａ－１０，１０）

＝１００００×１７１８２８
＝１７１８２８（元）

３．４　等值计算实例

进行资金等值计算需要应用上述各计算公式。在套用公式时，应注意“死套活用”。所
谓“死套”是指要严格按照公式中Ｆ，Ｐ，Ａ，ｉ，Ｎ的含义、相互关系、利息公式应用的条件进
行套用。Ａ是各期期末的支付，Ｆ发生在Ａ的最后一期，Ｐ则发生在Ａ的前一期，ｉ是计息
期的有效利率，Ｎ是计息期数。计息期与支付期相同时，才能直接套用公式。所谓“活用”
是指灵活应用公式，不能直接采用公式时，修改相关条件，使之符合利息公式。此外，应把
现值、将来值看成相对的概念，“现值”并非专指一笔资金“现在”的价值，它是一个相对的
概念。将ｔ＋ｋ个时点上发生的资金折现到第ｔ个时点，所得的等值金额就是第ｔ＋ｋ个时点
上资金金额的现值。同样的道理，将第ｔ个时点上发生的资金折现到第ｔ＋ｋ个时点，所得
的等值金额就是第ｔ个时点上资金金额的将来值。当计息期与支付期不符时，灵活进行转
化，使计息期与支付期一致，从而求得资金的等值。此刻最简便清晰的做法是求支付期的
有效利率，公式中的ｎ为支付期数，然后套相关公式。
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３．４．１　计息期与支付期一致的计算

【例３１３】　要使目前的１０００元与１０年后的２０００元等值，年利率应为多少？
解：

　　　　　　　　　２０００＝１０００×（Ｆ／Ｐｉ，１０）

　　　　　　　　　（Ｆ／Ｐｉ，１０）＝２
查书后附录中的附表１，当Ｎ＝１０时，２落于７％～８％之间。

当ｉ＝７％时，（Ｆ／Ｐ７，１０）＝１９６７２。
当ｉ＝８％时，（Ｆ／Ｐ８，１０）＝２１５８９。

用直线内插法可得

ｉ＝００７＋００１×２００００－１９６７２２１５８９－１９６７２＝００７＋０００１７＝７１７％

【例３１４】　 某人要购买一处新居，一家银行提供２０年期年利率为６％的贷款３０万
元，该人每年要支付多少？

解：Ａ＝Ｐ·（Ａ／Ｐｉ，Ｎ）＝３０×（Ａ／Ｐ６，２０）＝３０×００８７２＝２４６（万元）
【例３１５】　分期付款购车，每年年初付２万元，６年付清。设年利率为１０％，相当于一

次现金支付的购价为多少？
解：Ｐ＝Ａ＋Ａ·（Ｐ／Ａｉ，Ｎ）＝２＋２×（Ｐ／Ａ１０，５）＝２＋２×３７９１＝９５８２（万元）
【例３１６】　拟建立一项永久性的奖学金，每年计划颁发１００００元，若年利率为１０％，

则现在应存入多少钱？

解： Ｐ＝Ａ
熿

燀
· （１＋ｉ）Ｎ－１
ｉ·（１＋ｉ）

燄

燅
Ｎ ＝Ａ

熿

燀
· １－（１＋ｉ）

－Ｎ燄

燅ｉ

当Ｎ→∞时，（１＋ｉ）－Ｎ →０，所以上式可变为

Ｐ＝Ａｉ
将数据代入上式得

Ｐ＝１００００１０％ ＝１０００００（元）

【例３１７】　 第４年到第７年每年年末有１００元的收入，年利率为１０％，现金流量如
图３８所示，求与其等值的第０年的现值为多大？

图３８　现金流量图

解：Ｐ３＝Ａ·（Ｐ／Ａｉ，Ｎ）＝１００×（Ｐ／Ａ１０，４）＝１００×３１７＝３１７（元）
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Ｐ０＝Ｐ３·（Ｐ／Ｆ１０，３）＝３１７×０７５１３＝２３８１６（元）
【例３１８】　 年利率为８％，每季度计息一次，每季度末借款１４００元，连续借１６年，求

与其等值的第１６年年末的将来值为多少？
解：Ｆ＝Ａ·（Ｆ／Ａｉ，Ｎ）＝１４００×（Ｆ／Ａ２，６４）＝１７８６０４５３（元）

３．４．２　计息期短于支付期的计算

【例３１９】　年利率为１２％，每季度计息一次，每年年末支付５００元，连续支付６年，求
其第０年的现值为多少？

解：其现金流量如图３９所示。

图３９　现金流量图

每年向银行借一次，支付期为１年，计息期为一个季度，属于计息期短于支付期。由于
利息按季度计算，而支付在年底，这样，计息期末不一定有支付，所以例题不能直接采用利
息公式，需要进行修改，使之符合计息公式，方法是先求出支付期的有效利率，本例支付
期为一年，然后以一年为基础进行计算。

ｉ＝ １＋０．１２（ ）４
４

－１＝１２．５５％

Ｐ＝５００×（Ｐ／Ａ１２．５５，６）＝２．０２４（元）

３．４．３　计息期长于支付期的计算

当计息期长于支付期时，有两个完全不同的假设决定了如何计算利息。一种假设为现
金流量一旦发生则开始计息；另一种假设为计息期间发生的现金流量不计息，只有到计息
期末才开始计息。选用哪种假设取决于所涉及的具体交易以及金融机构。一般对项目进行
的工程经济分析将计息期间的现金流量视为在那段周期期末发生，这就是说，在计息期间
存入的款项在该计息期不计算利息，要到下一个计息期才计算利息；在计息期间的借款或
贷款，在该计息期计算利息。因此．在对现金流量进行合并时，计息期间的存款应放在期
末，而在计息期间的取款、借款或贷款应放在期初。

【例３２０】　 已知某项目的现金流量图如图３１０所示，计息期为季度，年利率为
１２％，求１年末的金额。将图３１０（ａ）中的现金流量整理成图３１０（ｂ）中的现金流量。

Ｆ＝（３００－６００）×（Ｆ／Ｐ３，４）＋（６００－４００）×（Ｆ／Ｐ３，３）＋
（２００－３００）×（Ｆ／Ｐ３，２）＋（２５０－１５０）×（Ｆ／Ｐ３，１）－１８０＝－３０２２（元）
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图３１０　现金流量图

本章小结

本章所需遵循的工程经济分析的基本原则有现金流量、资金时间价值、增量分析、机
会成本和有无对比等。

估计现金流量是进行工程经济分析的第一步，必须注意估计的正确性。
资金时间价值对于工程经济分析是至关重要的。遵循时间价值原则，今年的１元钱

比明年的１元钱更值钱，因此发生在不同时间的现金流量不能直接相加减。
利息计算有单利和复利两种方式，但资金时间价值的计算必须采用复利方式。
有效利率和名义利率是不同的，必须将名义利率转化为有效利率进行计算。
资金等值计算是计算一系列现金流量的现值、将来值和年度等值，７个资金等值公式

是各种计算的基础，必须熟练掌握。
本章还介绍了在连续复利或连续支付下的资金等值计算。

习题３

１何谓货币的时间价值？试用单利公式和复利公式表示货币的时间价值。
２什么是名义利率和有效利率？两者有何关系？
３资金等值的含义是什么？其三要素又是什么？
４下列现在借款的将来值为多少？
（１）年利率为８％，７０００元借款，借期为８年。
（２）年利率为４％，每季度计息一次，５０００元借款，借期为２０年。
５下列将来支付的现值为多少？
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（１）年利率为７％，第９年年末为６５００元。
（２）年利率为６％，每月计息一次，第１４年年末为１８００元。
６下列等额支付的将来值为多少？
（１）年利率为８％，每年年末借款５００元，连续借１８年。
（２）年利率为８％，每季度计息一次，每季度末借款１７００元，连续借１５年。
７下列将来支付的等额支付为多少？
（１）年利率为１１％，每年年末支付一次，连续支付６年，第８年年末积累金额１６００元。
（２）年利率为１０％，每月计息一次，每月末支付一次，连续支付１２年，第１２年年末积

累金额为１７０００元。
（３）年利率为７％，每半年计息一次，每年年末支付一次，连续支付１１年，第１１年年末

积累金额为１４０００元。
８下列现在借款的等额支付为多少？
（１）借款２５０００元，得到借款后的第１年年末开始归还，连续５年分５次还清，利息按

年利率６％计算。
（２）借款５６０００元，得到借款后的第１年年末开始归还，连续１０年分１０次还清，利息

按年利率５％，每半年计息一次计算。
（３）借款８７０００元，得到借款后的第１个月月末开始归还，连续５年分６０次还清，利

息按年利率７％，每月计息一次计算。
９下列等额支付的现值为多少？
（１）年利率为７％，每年年末支付６５００元，连续支付６年。
（２）年利率为４％，每季度末支付１６２０元，连续支付８年。
（３）年利率为１０％，每季度计息一次，每年年末支付１３０００元，连续支付７年。
１０下列梯度系列等值的年末等额支付为多少？
（１）第１年年末借款３０００元，以后６年每年递增借款２００元，按年利率５％计息。
（２）第１年年末借款５０００元，以后９年每年递减借款２００元，按年利率１２％计息。
（３）第２年年末借款２０００元，以后９年每年递增借款２０００元，按年利率８％计息。
１１图３１１是某企业经济活动的现金流量图，利用各种复利计算公式，用已知项表示

未知项。
（１）已知Ｆ１，Ｆ２，Ａ，求Ｐ。
（２）已知Ｆ１，Ｆ２，Ｐ，求Ａ。
１２年利率为１２％，每季度计息一次，每年年末支付５０００元，连续支付６年，计算其

等额支付的现值是多少？
１３某公司生产某种小型农用机械，定价为１０００元／台，如果不愿意马上支付

１０００元，可以采取下述４种方式之一购买，若年利率为１０％，试排出各种方案的优先
顺序。

（１）立即支付４００元，并且在１０年内每年年末等额支付９０元。
（２）立即支付１００元，并且在１０年内每年年末等额支付１４０元。
（３）１０年内每年年末都支付１４５元。
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图３１１　现金流量图

（４）１０年内每年年初都支付１４０元。
１４某企业与外商合资，但因企业资金短缺，外商说可以从国外贷款１０００万美元，年

利率为７．５％，条件是１０年内等额偿付本息，并告知，他们已算得每年要还本１００万美元，
还利息７５万美元。因此，每年需要还本付息１７５万美元，若同意请立即签合同，假如年利
率７．５％是可以接受的，此合同是否该签？为做出正确的决策，请帮助计算下面几个问题：

（１）１０年内期末等额偿付的实际数应为多少？
（２）若按每年年末偿付１７５万美元，年利率又确为７．５％，可以反算出期初贷款为

１０００万美元吗？
（３）按条件规定，年末偿付１７５万美元，则相当于支付的年利率为多少？
１５一名学生向银行贷款上学，年利率为５％，上学期限为４年，并承诺毕业后６年内

还清全部贷款，预计每年偿还能力为５０００元，问该学生每年年初可从银行等额贷款
多少？
１６借款５００万元，分５年等额还款（本金加利息），年利率为１２％，求每年的还本付息

额、各年支付的利息和偿还的本金。

１７某企业获得８０万元的贷款，偿还期为４年，按８％ 的年利率计算，有４种还
款方式：

（１）每年年末还２０万元本金和所欠的利息。
（２）每年年末只付所欠利息，本金在第４年末一次还清。
（３）在４年中每年年末还相等的款额。
（４）在第４年年末一次还清全部本金和利息。

分别计算每年的利息、到期偿付、每年到期尚欠及４年总的付款额。
１８有一人拟定了这样的储蓄计划：第１年年初存款１００元，１０年中每年年末又存入

５０元，同时在第４年年末和第８年年初又再存入１００元，在年利率１０％的情况下，试求：
（１）到第１０年年末的本利和。
（２）若到第１０年年末不取出，年利率改为１５％，求到第２０年年末的本利和。
１９某企业一年中在银行存款和取款的情况如图３１２所示，单位为千元。假如利息按

年利率８％计，每季度计息一次，复利计算，问年末企业一次取出存款额多少？
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图３１２　现金流量图

２０求每半年向银行借款２４００元，连续借８年的等额支付的等值将来值，利息分别按
如下３种情况计算：

（１）年利率８％。
（２）年利率８％，每半年计息一次。
（３）年利率８％，每季度计息一次。
２１某公司购买一台机器设备，估计能使用２０年，每５年要大修理一次，每次的修理

费用为３０００元，现存入银行多少钱才能够支付２０年寿命期内的大修理费用？按年利率
１２％，每半年计息一次计算。

２２企业一年内共借款３０００万元，支取时间在该年中均匀连续分布，利息按支取时
间连续计息，年名义利率为１２％，求年末的本利和。
２３要使企业的利润在２０年内翻两番，按等额递增率考虑，每年递增比率为多少？
２４有一套商品房，首付３０％，为１５万元，其余分５年等额付清，每年付７万元，总计

付５０万元，今后年利率为８％，如允许一次付清，可以打多大折扣？
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