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存在维持运营投资时投资项目NCF如何计算

于 蕾，王吉凤

（吉林省经济管理干部学院会计学院，长春 130012）

【摘要】完整工业投资项目净现金流量的计算是“财务管理”课程中的重点内容。然而在多数财务管理教材中，

对存在维持运营投资时净现金流量如何计算，讲解都比较简单，而且没有具体例题。笔者认为，存在维持运营投资

时，其净流量的计算比较复杂，应根据不同的情况，并结合会计方面的知识加以解决。
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完整工业投资项目是以新增工业生产能力为主的投

资项目，其投资内容不仅包括固定资产投资、无形资产投

资、流动资金投资等常见投资，在某些特殊行业中还包括

维持运营投资。净现金流量（NCF）是项目计算期各年的
现金流入量与当年的现金流出量的差额，是项目投资财

务可行性评价的基础数据。存在维持运营投资时，应如何

计算项目的NCF呢？
一、完整工业投资项目的现金流量

1. 现金流出量。整个项目计算期分为建设期和运营
期两个阶段。发生在建设期的现金流出量主要为建设投

资，其包括固定资产投资、无形资产投资、其他资产投资

和预备费投资。运营期的现金流出量包括付现成本、营业

税金及附加、所得税和维持运营投资，其中维持运营投资

是矿山、油田等行业为维持正常运营而需要在运营期投

入的固定资产投资，其数额一般比较巨大，它的发生可能

导致当年的净现金流量出现负值。另外，在项目计算期

内，流动资金投资也是一项比较重要的现金流出量，既可

以一次投入也可以分次投入。若一次投入，一般发生在建

设期期末即投产日；若分次投入，投产第一年所需的流动

资金在项目投产日投入，以后追加的流动资金，发生在运

营期。

2. 现金流入量。建设期不存在资金的回收，所以没有
现金流入量，所有的现金流入量都发生于运营期，主要有

运营期各年的营业收入和发生在终结点的回收额。其中

回收额包括两部分内容：回收固定资产余值；回收流动

资金。

3. 净现金流量（NCF）。NCF是项目计算期内各年的
现金流入量与当年现金流出量的差额，其简化计算公

式为：

建设期NCF =-该年原始投资额
运营期某年NCF=该年净利润+该年折旧额+该年摊

销额+该年回收额-该年维持运营投资-该年流动资金
投资

二、存在维持运营投资时NCF的计算
维持运营投资是矿山、油田等行业为适应技术发展

需要，或维护、提高固定资产的使用效能，对现有固定资

产进行维护、改建、扩建或者改良投入，如油田的开发费

用、矿山开拓延伸费用等。存在维持运营投资时，应视其

是否符合固定资产确认条件，符合固定资产确认条件的

部分，应计入固定资产原值，并且在后续的运营期中计提

折旧；不符合固定资产确认条件的部分，应计入当期损

益。固定资产确认条件有两个：一是与该固定资产有关的

经济利益很可能流入企业；二是该固定资产的成本能够

可靠地计量。项目评价中，如果该项维持运营投资能够延

长固定资产的使用寿命，或能够使产品质量实质性提高、

成本实质性降低，或能够使可能流入企业的经济利益增

加，那么该维持运营投资应该予以资本化。

那么存在维持运营投资情况下，计算NCF的影响因
素发生了哪些变化呢？营业收入可能会增加，付现成本可

能会降低，固定资产使用寿命可能会增加，固定资产每年

折旧额可能增加等。

下面笔者通过实例来说明存在维持运营投资时，投

资项目NCF的计算方法。
例 1：某企业投资一个油田开发项目，项目建设期 2

年，运营期 20年，该项目需投入原始投资共 12 000万元，
其中固定资产投资 11 000万元、流动资金投资 200万元、
无形资产投资 800万元。固定资产投资分两年投入，其
60%于建设起点投入，其余 40%在建设期第二年年初投
入，无残值；无形资产于建设起点投入，在运营期分5年摊
销；流动资金于建设期期末投入，于终结点一次回收。预

计运营期前十年每年营业收入 1 600万元、付现成本 600
万元。
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为提高产量、质量，降低成本，运营期第 11年初投入
维持运营投资4 000万元，此项投资符合固定资产确认条
件，应予以资本化。由于投入该项资金，运营期后十年每

年营业收入增至 2 500万元，每年付现成本增至 1 000万
元，该企业所得税税率 25%，此项固定资产投资期末无残
值。假定不考虑营业税金及附加。

要求：计算该投资项目各年的NCF。
（1）计算建设期各年的NCF。
NCF0=-（11 000×60%+800）= -7 400（万元）
NCF1=-11 000×40%=-4 400（万元）
NCF2=-200（万元）
（2）计算运营期各年的NCF。

无形资产年摊销额= 800
5 =160（万元）

——发生于运营期前5年

固定资产年折旧额= 11 000
20 =550（万元）

——发生于运营期各年

新增固定资产年折旧额= 4 000
10 =400（万元）

——发生于运营期后10年
运营期1 ~ 5年每年净利润=（1 600-600-160-550）×

（1-20%）=217.5（万元）
运营期6 ~ 10年每年净利润=（1 600-600-550）×（1-

25%）=337.5（万元）
运营期 11 ~ 20年每年净利润=（2 500-1 000-550-

400）×（1-25%）=412.5（万元）
NCF3~7=217.5+550+160=927.5（万元）
NCF8~11=337.5+550=887.5（万元）
NCF12=337.5+550-4 000=-3 112.5（万元）
NCF13~21=412.5+550+400=1 362.5（万元）
NCF22=412.5+550+400+200=1 562.5（万元）
本例中，维持运营投资能够为企业增加收入即能够

使可能流入企业的经济利益增加，因此，应将其计入固定

资产原值，每期计提折旧，同时该年以后的运营期各年净

利润应重新计算。若运营期发生的某项固定资产投资，不

符合固定资产确认条件，则应考虑计入当期损益即营业

成本。

例 2：某企业投资一个油田开发项目，项目建设期 2
年，运营期 20年，该项目需投入原始投资共 12 000万元，
其中固定资产投资 11 000万元、流动资金投资 200万元、
无形资产投资 800万元。固定资产投资分两年投入，其
60%于建设起点投入，其余 40%在建设期第二年年初投
入，无残值；无形资产于建设起点投入，在运营期分5年摊
销；流动资金于建设期期末投入，于终结点一次回收。预

计运营期每年营业收入2 000万元、付现成本600万元。运

营期第 10年末投入 500万元用于维护和修理固定资产，
此项投资不符合固定资产确认条件，不能给企业带来经

济利益的增加。该企业所得税税率 25%，假定不考虑营业
税金及附加。

要求：计算该投资项目各年的NCF。
（1）计算建设期各年的NCF。
NCF0=-（11 000×60%+800）= -7 400（万元）
NCF1=-11 000×40%=-4 400（万元）
NCF2=-200（万元）
（2）计算运营期各年的NCF。

无形资产年摊销额= 800
5 =160（万元）

——发生于运营期前5年

固定资产年折旧额= 11 000
20 =550（万元）

——发生于运营期各年

运营期第10年的付现成本=600+500=1 100（万元）
运营期其他各年的付现成本=600（万元）
运营期1 ~ 5年每年净利润=（2 000-600-160-550）×

（1-25%）=517.5（万元）
运营期 6 ~ 9年每年净利润=（2 000-600-550）×（1-

25%）=637.5（万元）
运营期第 10年净利润=（2 000-600-500-550）×（1-

25%）=262.5（万元）
运营期 11 ~ 20年每年净利润=（2 000-600-550）×

（1-25%）=637.5（万元）
NCF3~7=517.5+550+160=1 227.5（万元）
NCF8~11=637.5+550=1 187.5（万元）
NCF12=262.5+550=812.5（万元）
NCF13~21=637.5+550=1 187.5（万元）
NCF22=637.5+550+200=1 387.5（万元）
本例中，企业虽然在运营期内投入了固定资产维

护修理费用 500万元，但由于该项投资既不能够延长固
定资产的使用寿命，又不能使产品质量实质性提高、成本

实质性降低，未能使可能流入企业的经济利益增加，因此

该项投资应予以费用化，计入当期的付现成本，减少当期

利润。
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