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图 1 贴现回收期的计算

注院第 6年现金流 2 530万元是营业净现金流 1 000万元尧营运资
本回收 1 500万元尧固定资产残值 30万元之和遥
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在项目投资决策中，回收期法是最常用的方法之一

（罗斯，2012）。回收期指标包括普通回收期（静态回收
期）、贴现回收期（动态回收期）、抽逃回收期和最佳回

收期，本文通过实例来阐述四种回收期指标的本质区

别，说明它们各自的内含假设以及适用情形，并总结出

综合应用各种回收期指标进行项目投资决策的步骤，

以方便人们在现实中准确使用回收期指标。

一、各种回收期的计算及其本质区别

例：RH公司计划投资 10 000万元生产一种新产
品，其中固定资产投资 8 500万元，营运资本 1 500万
元。项目寿命期为 6年，投入资本的机会成本为 10%，
固定资产残值为 30万元。各年经营活动产生的净现金
流量见表 1（单位：万元）。问：该项目的回收期是多少？

对于这个问题，人们可能会给出不同的答案。

情形一：有人认为回收期是 3年，因为 3年的经营净现金
流量之和为：2 000+3 000+5 000=10 000，即刚好在第 3年末收
回 10 000万元的初始投资。

情形一所计算的回收期称为普通回收期，它忽视了资金

的时间价值，显然，只收回了初始投资，却并没有收回投资的

机会成本。因此，在此期间内并没有真正收回投资，它是一个

错误的指标。

情形二：有人认为回收期是 4.14年，其计算过程如图 1
表示。由图 1可知，该回收期是收回初始投资及其机会成本所
需的时间，称为贴现回收期。贴现回收期=4+（10 000-9 829.93）
/1 241.84=4.14（年），意味着 RH 公司在 4.14 年时能够收回
该项目的初始投资本金及其在这段时间内的机会成本。

显然，情形二下的贴现回收期不包含出售固定资产的现

金流，即内含假设：在回收期内不出售固定资产。

若投资者要求的回收期为 4年，那么根据回收期的决策
准则，该项目不被采纳。但现实中有人并不认可这个回收期，

他们认为回收期应该比 4.14年更短，因为固定资产是有价值
的，计算时要考虑出售固定资产得到的现金流。于是，就出现

了情形三。

情形三：假设出售固定资产得到的现金流如表 2所示。此
时的回收期计算见图 2。
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表 1 RH公司投资项目各年的经营净现金流量
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表 2 出售固定资产得到的现金流 单位院万元
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由图 2可知，该回收期既考虑了初始投资的机会成本，又
考虑了出售固定资产所得的现金流，称为抽逃回收期。项目在

经营 2耀 3年后即能收回初始投资及其机会成本。项目第 3年
初未收回的投资为 5 702.48万元（10 000-1 818.18-2 479.34）。
因此，抽逃回收期=2+5 702.48/（3 756.57 +3 380.92）=2.8
（年）。此时，根据回收期决策准则，抽逃回收期 2.8年小于投
资者要求的回收期 4年，该项目应该被采纳。

抽逃回收期适用于两种情况：淤当项目的贴现回
收期大于投资者要求的回收期时，应当进一步计算项

目的抽逃回收期。显然，只要项目的固定资产可以出

售，那么投资者就能根据项目的执行情况决定是否出

售项目。于当项目面临某些可能导致市场不景气或者
使产品被淘汰的不确定因素如环境、政策等，投资者不

得不终止项目时，直接计算抽逃回收期进行决策。

情形四：随着经营年限的增加，经营净现金流量呈

现先增加后减少的趋势。因为项目运营后其产品进入

成熟期或衰退期，从而项目后期的经营活动产生的现

金流越来越少，还不如出售固定资产获得的现金流。分

别计算持续经营项目 1 ~ 6年的净现值（如表 3所示），
结果表明：项目的净现值随着持续经营年限的延长呈

现先增加后减少的趋势，持续经营 5年时获得最大的
净现值。因此，“5年”为该项目的最佳回收期。

总的来说，四种回收期指标存在显著的区别：淤本质不
同：普通回收期是仅仅收回初始投资的时间；贴现回收期和抽

逃回收期是收回初始投资及其机会成本的时间；最佳回收期

是项目 NPV最大的时间。于内含假设不同：普通回收期不考
虑资本的机会成本；贴现回收期考虑资本的机会成本，不考虑

固定资产出售；抽逃回收期和最佳回收期既考虑资本的机会

成本，又考虑固定资产出售。盂适用情形不同：贴现回收期适
用于不轻易终止的项目；抽逃回收期适用于在寿命期内可以

终止或不得不终止的项目；最佳回收期适用于产品存在衰退

期的项目。榆作用不同：前三种回收期指标用来决策是否投资
项目，最佳回收期用于决定何时终止项目。

二、综合应用回收期指标进行决策的步骤

通过上面的分析，本文总结出综合应用各种回

收期指标进行项目投资决策的步骤，如图 3所示。
1. 判断项目是否能够稳定持续经营，若可以，

则根据预期现金流和折现率计算项目的贴现回收

期；否则，转入步骤3。
2. 若贴现回收期小于公司要求的回收期，则接

受项目，并转入步骤 4；否则，继续分析项目的固定
资产是否可以出售，如果可以，则转入步骤 3；否则，
拒绝项目。

3. 计算项目的抽逃回收期，并根据回收期决策
准则进行决策。若抽逃回收期小于要求的回收期，则

接受项目，并转入步骤 4；否则，拒绝项目。
4. 若发现项目的产品进入衰退期，则进一步计

算项目的最佳回收期，确定终止项目的最佳时间。

【注】 本文系广东省自然科学基金项目 渊项目编号院
9451064101003435冤的阶段性研究成果袁并得到教育部人文社
会科学研究规划基金项目渊项目编号院10YJA630129冤的资助遥
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表 3 持续经营项目 1 ~ 6年所得的净现值 单位院万元

图 2 抽逃回收期的计算
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图 3 综合应用各种回收期指标进行决策的步骤
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