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摘要：投资回收年限是工程项目经济评价中一项重要指标，静态指标和动态指标虽已在项目评价中

广泛应用，但人们对其理论基础认识不深，尤其是这项指标与净效益准则的关系是否一致，需要从

理论上予以分析 ’基于以上目的，探讨投资回收年限使用条件，动态与静态投资回收年限的关系，投
资回收年限、标准投资回收年限、项目使用年限之间的关系，影响动态投资回收年限的两个基本要

素等问题，并得出两个重要结论：投资回收年限的使用条件与项目现金流程图之间关系密切；静态

投资回收年限、折算利率对动态投资回收年限的影响呈对数形式 ’
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! 定义与内涵

! ’! 基本定义
工程项目在进行经济评价时，要应用一个很重要的评价指标，即项目的投资回收年限 !若设项目初期投

资、年效益、年运行管理维修费分别为 ""，#，$，项目评价的动态折算年利率为 %，则项目投资回收年限静态
值 & 、动态值 &’的定义分别为［#］

& ( "" )（# * $） （#）

&’ ( -.［# * ""（# * $）*# %］*#［-.（# + %）］*# （!）
式（!）又可变换为

&’ ( -.（# * &%）*#［-.（# + %）］*# （+）
且可从理论上证明 & / &’［!］!

图 ! 项目现金流程
"#$%! &#’$(’) *+ ,’-. +/*0

! !1 可行性条件
设项目的现金流程如图 #所示，图中 ""，#，$ 定义如上所述，

, 代表项目的分析期（或使用寿命），在计算出项目的静态、动态投
资回收年限 &，&’后，要检验可行性，首先检验 &’是否满足条件

&’ - ,
若不满足，说明在项目运行期内，根本无法回收投资，故此项目经

济上不可行 !至于静态投资回收年限 &，则不需要检验，因为若 &’ / ,，& / , 一定成立 !
当项目动态投资回收年限满足 &’ / , 后，进一步检验 &’ / &"，此处 &"代表经济评价中标准投资回收

年限 !若能满足此条件，则说明该项目可行，否则，即使 &’ / , 成立，而 &’ 0 &"，此项目经济上也不可行，即

投资回收期太长，不符合国家（或行业）标准 !

1 投资回收年限应用的局限性
像净效益现值（,".）、净效益年金（/0#1 1 /0#$）、益本比（1 ) $）、内部回收率（232）等众多经济评价

指标一样，投资回收年限也只是经济评价中的一项指标，它反映的是项目投资回收速度的快慢，它在使用中
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也有局限性，必须给予重视 !
! !" 现金流程的限制条件之一———可行性
在工程经济评价中，除了净效益现值、净效益年金这两项指标外，其他评价指标，如内部回收率、益本比

等评价指标对现金流程均有较强的限制条件［!］!投资回收年限就属于后一类评价指标 !只有在某种现金流程
条件下，利用它来进行经济评价才有合理的结论，否则会产生谬误 !
投资回收年限评价指标仅适用于如图 "所示的现金流程，即项目是一次投入、等额产出、等额年运行管

理维修费的流程 !为说明这一推论，举例如下 !

图 ! 某项目现金流程
#$%&! ’()* +,-. $/ ( 01-2345

例 " 设某项目现金流程如图 #所示 !图中 " 代表年收益
（毛），# 代表年运行管理维修费，$$为初期投资 !
分析：以静态为例，假设其投资回收年限为 %，即

$$（" & #）&" ’ %
且有 % % %$，% % ( !

%$为标准投资回收年限，( 为项目使用寿命（分析期），若不
考虑现金流程，按照投资回收年限判别条件，则该项目经济上可

行 !但实际上如考察投资回收年限之后的 ( & % 年，即从第 % ’ "
年至第 ( 年，如图 #所示，每年均有 # ( "，实际是入不敷出，所以
此项目虽然在前 % 年内能回收投资，并且也符合国家（或行业）标准，即 % % %$，但在整个使用期 ( 年内考
察，其后的 ( & % 年内是连年亏损，经济上当然是不可行的 !问题产生于投资回收年限只考虑到回收年限内
的净收益（" & #）情况 !因此为了保证投资回收年限指标在应用中的合理性，必须对现金流程加以约束，即图
"所示的流程，应用此指标来判断项目可行性才有合理的结论 !
! !! 现金流程的限制条件之二———选优
在项目竞争方案中，常常要从众多可行方案中选出一个最优方案 !作为经济评价指标之一的投资回收年

限是否可以用来优选方案，这是许多决策评价人士所关注的一个问题 !笔者在本文中要强调的是现金流程图
是决定能否使用投资回收年限来优选方案的先决条件，至于如何用投资回收年限来优选方案将另文讨论 !
研究发现：只有如图 "所示的现金流程图才可以用投资回收年限来优选方案［)］；对于一般的流程图，用

投资回收年限来优选方案无理论依据，甚至得出谬误的结果 !本推论前一部分证明可参见文献［)］，后一部分
可从以下示例中直观认识到 !
例 ! 假设有两个项目（竞争）仅可选其中之一作为实施方案，其现金流程图如图 !所示 !现以静态分析

为例，说明流程图对方案优选的影响 !

图 6 两个竞争项目现金流程
#$%&6 ’()* +,-. $/ 5.- 4-7035$5$83 01-2345)

分析：设已求出甲、乙两方案的静态投资回收年限为 %甲，%乙，且有
%甲 ) %乙 ) %$

即甲、乙两方案的投资回收年限均小于标准回收年限 %$，甲方案的投资回收年限 %甲 比乙方案的投资回收
年限%乙 短 !是否能据此判断甲优呢？从流程图上直观判断可以发现，不是甲优，而是乙优 !
因为由投资回收年限定义知

%甲 ’ $甲 *（" & #） %乙 ’ $乙 *（"$ & #$）
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即 !甲（" # $）# %甲 & ! !乙（"! # $!）# %乙 & !
即到投资回收年限年末，两个方案静态的净效益为零，而在后续年份内，显然乙方案的净效益（为正）大于甲

方案的净效益（为负）’即
（( # !乙）（")! # $)!）*（( # !甲）（") # $)）

这是因为 ")! " $)! # !，而 ") " $) $ !，即甲项目虽然前期效益优，即年净效益 " " $ 值较大，但后期效益很差
（") " $) $ !）；而乙项目虽然前期效益稍差（"! " $! $ " " $），但后期效益远远优于甲项目 ’由此可见，对于
非图 %所示的现金流程（图 &、图 ’），不仅不能用投资回收年限这一指标来优选方案，甚至也不能用它来判别
方案是否可行 ’

! 动态投资回收年限 !"的两要素

! ’" 动态与静态的关系
由式（&）或式（’）可见，动态投资回收年限 !)在形式上取决于两个要素，即静态投资回收年限 ! 和经济

评价的折算年利率 + ’显然，静态投资回收年限 ! 值愈大，动态值 !)也愈大，且可以从理论上证明 !) #
!［(］’
由式（’）还可发现，静态投资回收年限 ! 与折算年利率 + 之积应满足以下关系，即

!+ , %
否则式（’）无意义，而 !+ $ %真正的经济意义在于

%! + -（" # $）, % （因为 ! & %! -（" # $））
等价于 %! + , " # $
也就是项目的年净效益 " " $ 至少要比项目初期投资（或贷款）的年利息 %! + 大，才有可能回收投资 %!；否则每

年赚得的年净效益还不足以支付初期投资（或贷款）的年利息 %! +，当然更没有多余的赢利去回收投资了 ’
! ’# 动态值 !"与折算年利率 # 的关系
由式（’）可见，当如图 %所示的现金流程图给定后，静态投资回收年限值 ! 也就确定了 ’如上所述，! 值

大，!)值也大 ’当折算年利率 + 较小时，两者差别不大，但随着 + 的增大，!)和! 有较显著的差别 ’表 %定量
地表示了当折算年利率给定时，动态投资回收年限 !)与静态投资回收年限! 的变化关系；表 &定量地表示
了当静态投资回收年限 ! 给定时，动态投资回收年限 !)与折算年利率 + 的变化关系 ’

表 " 投资回收年限动、静态值的关系（ # $ %$）
&’()* " +*)’,-./01-2 (*,3**/ 45/’6-7 8’)9* ’/4 0,’,-7 8’)9* .: 2’5(’7; 2*<-.4 .: -/8*0,6*/,（ # $ %=）

!) ) * + , - %! %% %& %’ %( %) %* %+ %, %- &!

! ( ’!! (.*! ).&! ).+) *.&) *.+% +.%& +.)( +.-! ,.&( ,.)* ,.,) -.%& -.’+ -.*! -.,&

表 # 动态投资回收年限与折算年利率的关系表（! $ >?%@）

&’()* # +*)’,-./01-2 (*,3**/ 45/’6-7 2’5(’7; 2*<-.4 .: -/8*0,6*/, ’/4 4-07.9/, <’,*（! $ > %%@）

+ - . % & ’ ( ) * + , - %! %& %)

!) * ’!! *.&) *.)! *.,! +.%! +.(! +.,! ,.&! ,.+! -.&! %!.*! %) ’!!

由表 %、表 &可见，当折算利率给定时，动态值和静态值之差随着静态值的增大而快速增大，即动态值增
加得更快；当静态值确定后，折算利率较小时，动态值和静态值相差不大，当折算年利率 + 从 %.增长至 +.
时，动态投资回收年限 !)从 * /增至 +., /，而 + 从 ,.增至 %).时，!)从 ,.& /增至 %) / ’这个结果说明，动态
投资回收年限对折算年利率 + 在不同区间有不同的响应 ’

A 投资回收年限计算中的两个问题

A ’" 投资重复回收
在计算投资回收年限时，要注意投资重复回收问题，无论是静态还是动态都要避免投资重复回收 ’现以

静态为例来说明之 ’
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在利用式（!）计算 ! 时，" 中不应含有折旧费（即不包括初期投资在使用年限内的分摊），否则将引起投
资重复回收 #
假设年运行、管理、维修费 " 中含有年折旧费，则采用直线折旧，不计残值，在使用年限为 $ 年时，每年

年折旧费（初期投资 %"的分摊）为 %" & $，将 " 分解为不含折旧费的"!和折旧费两部分 #如果在 " 中计入年
折旧费，静态投资回收年限为

! ’ %" &（( ) "）’ %" &［( )（"! * %" & $）］
整理后有 !( ) !（"! * %" & $）’ %"

!（( ) "!）’ %" * !%" & $ ’ %"（! * ! & $）
很显然，在定义的投资回收年限 ! 年内，多回收投资 !%" & $ #所以，在计算投资回收年限时，在运行、管

理、维修费 " 中，不应计及折旧费 #
! #" 残值（!）
在计算投资回收年限的定义中，无论是静态式（!）还是动态式（#）或式（$），均没有涉及项目的残值，笔者

认为，主要原因有以下几点：

首先是投资回收年限的定义确定的，原始定义就是在某一期间内能将初期投资回收，而不是扣除残值后

的投资 #其次项目的残值常定义在使用期结束，且残值率 + & %"一般都很小，而在项目运行期内，也很难计算

出某一具体年的残值；即使能计算出残值的分布（即残值随时间的变化），并考虑残值来计算投资回收年限，

如定义 +! 为! 年末的残值，则有
! ’（%" ) +!）&（( ) "）

即到第 ! 年年末，实际可回收投资值为 %" % +!，若加上残值 +!，才能回收全部投资 %"，但项目运行到投资

回收年限时还要继续运行，所以根本无法获得这个“虚拟”的残值 +! #因此，在计算投资回收年限时，不考虑
残值是合理的 #
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