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净现值法是投资项目评价的主要方法，但在传统的

理论及实践中，运用净现值法进行投资项目评价往往主

观设定项目期限，假设项目在经营期间的现金流量不变、

折现率固定。根据产品的生命周期理论，项目产品会经历

从起步到成长，再到成熟、衰退的生命周期过程。在起步

阶段，市场不确定性较强，项目产品销售量较小；在成长

阶段，产品销量快速增长，企业数量增加，模仿产品出现；

在成熟阶段，销量稳定，现金流充裕；在衰退阶段，销量萎

缩，市场充满危机，新产品出现。该论述虽然比较笼统，但

却概括了项目产品更迭的一般规律。在生命周期理论框

架下，投资项目经营期间的现金流量、项目风险均处于动

态变化之中。若沿用现金流量、折现率均不变的假设，使

用净现值法对投资项目进行评价，必然会夸大或低估项

目的经济效果。

一、Logistic模型与产品生命周期
本文所使用的基础模型为Logistic模型。Logistic模型

的表达式为：F（t）=
K

1 + ce-rt 。式中参数K表示产品饱和

需求量，t表示时间，r为比例常数，c为积分常数。研究者们
对Logistic模型的应用可以追溯到马尔萨斯的人口模型，
后来经统计学家Pearl和Read（1920）等的发扬，目前Lo⁃
gistic模型已经在医药、经济等多个领域得到运用。近期研
究中，孙莹等（2014）使用Logistic组合模型对中国钢铁资
源与生产流程结构进行长期预测，李晓晖等（2014）使用
Ｌogistic模型对中国客运量进行预测。

Logistic函数为累积函数，当 t→-∞时， F（t）=0，

表明市场上并未有此种产品；当 t=0时，市场上的产品量

F（0）=K/（1+c）；当 t→+∞时， F（t）=K，表明产品的

市场需求已经饱和。Logistic模型的图形曲线非常符合产
品生命周期特征，实际调查表明，销售曲线与Logistic曲线
十分接近，尤其是在销售后期，两者几乎完全吻合。Logis⁃
tic模型与生命周期曲线之间的对应关系如图1所示。

二、投资项目生命周期阶段的识别

当前理论研究中，对生命周期究竟划分为几个阶段

尚有争议，三阶段至六阶段学说均有之。但四阶段划分方

法较为常用，故本文采用四阶段划分方法，将产品生命周

期划分为起步期、成长期、成熟期和衰退期四个阶段。

对生命周期时点识别的定量研究上，汪兴东、陈健

（2006）使用模糊数学判别的方法进行生命周期识别。黄
由衡、段丽丽（2013）利用Logistic模型使用黄金分割法、试
位法进行生命周期识别。本研究使用Logistic模型，以模型
客观的增长率作为生命周期时点识别的主要方法。该方
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图 1 Logistic曲线与生命周期曲线的关系
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法不但能较好地克服生命周期识别中的主观性误差，还

具有较强的现实操作性，即使是在缺少数据的情况下，也

能够进行生命周期时点识别与预测。

1. 投资项目生命周期时点模型。在Logistic模型现有
参数的基础上，本研究定义三个新变量 f0、m、tm。
（1）设初始时刻的产品量为 f0，因为：F（0）=K/（1+c）=

f0，则积分常数：c =
K - f0

f0
，（f0>0）。

（2）设m（0<m<1）表示项目产品拟达到的市场饱和
度，因为初始时刻市场产品的饱和度为 f0/K，所以显然当
m>f0/K时，项目才有投资的必要。变量m的设定不仅为计
算带来了方便，还使得利用Logistic模型分析生命周期变

得更有实际意义。因为只有当 t→+∞时，才有 F（t）=

K。也就是说，要实现需求的饱和，得花费无穷多的时间。
所以对于任何投资项目而言，它的目标并不是要达到需

求的完全饱和，而应是达到特定的饱和度。变量m的设定
正是体现了这一思想。

（3）设 tm表示项目产品达到 m饱和度时所耗用的时
间，则 tm时刻对应的饱和需求量为 mK。因为 F（tm）=

K






1 + ce

-rtm =mK，所以有：

，（r、f0>0，0<m<1）。

Logistic曲线具有唯一拐点。因为该拐点是模型增长
率的分界点，因此它可近似作为划分成长期与成熟期的

分界点。令
d2F(t)
dt2

= 0，得拐点： ，

（r、f0>0，0<m<1）.t=t成长，它即为成长期与成熟期的分界
点。

连接端点（0，f0）和（tm，mK），构建辅助线性函数Y（t）
（如图2所示），则函数Y（t）的导函数刻画了投资项目达到
m市场饱和度时的平均增长速度。其表达式为：Y（t）=
mK - f0

tm
t+f0。

令G（t）=F（t）-Y（t）=
K

1 + ce-rt -
mK - f0

tm
t-f0，因为

G（t）在闭区间［0，tm］上连续，（0，tm）内可导，且G（0）=G
（tm），根据罗尔中值定理，在区间（0，tm）内至少存在一点
ξ，使G′（ξ）=0。即G′（t）=rF（t）［1-F（t）/K］-（mK-f0）/tm=
0,应至少有一个解。解得：t1，t2=

，

（r，f0>0）
当m>f0/K时，Krtm≥4（mK-f0），Krtm-2（mK-f0）±

。另外，m>f0/K的条件下，t1≠
t2，又因为 t成长是Logistic曲线的唯一拐点，所以 t1、t2、t成长
三个点必定不会重合。令 t1=t起步<t2=t成熟，它们即是划分
起步期与成长期、成熟期与衰退期的分界点。

综上所述，本文得出以下结论：当 t∈（0，t 起步）时，
dF(t)
dt -

mK - f0
tm

< 0，d2F(t)
dt2

> 0，为起步阶段；当 t∈（t起步，

t成长）时，
dF(t)
dt -

mK - f0
tm

≥ 0，为成长阶段；当t∈（t起步，t成熟）

时，
dF(t)
dt -

mK - f0
tm

≥ 0，为成熟阶段；当 t∈（t起步，tm）时，

dF(t)
dt -

mK - f0
tm

< 0，d2F(t)
dt2

< 0，为衰退阶段。
2. 对时点模型参数的讨论。三个分界点模型一共由

K、f0、r、m四个参数构成（tm也是它们的函数）。其中K、f0
和 r的值应采用市场调研与预测的方法得出，m值应根据
市场经验主观设定，或者设定为一个接近于 1的值，m值
越大，投资项目持续的时间就越长。

饱和需求量K指的是该项目所对应目标市场的需求
量上限，K值越大，初始值 f0越低，项目持续的时间 tm就越
长。初始值 f0是市场上类似产品的存量。dt起步/df0<0，dt成
长/df0<0。这表明：随着初始量 f0的增加，项目处于起步期，
成长期的时间将会缩短，反之将会延长，这符合现实情

况。因为当市面类似商品越多时，人们会更容易接受与之

相关的产品，厂商也会省去一笔宣传推广费用，两者的合

力会使厂商更快地度过起步期、成长期。反之，当市面类

似商品较少，那么厂商需耗费一定的资金与时间进行产

品的推广，产品的起步期就会延长。但由于竞争产品、模

仿产品的减少，特别是项目产品受专利保护时，项目产品

的成长期就会延长。由于 dt成熟/df0的结果存在多种可能
性，所以 f0的值与成熟期、衰退期的关系并不明显。
参数 r是比例常数，它表达的含义是项目产品的增长

率。r的值越高，则达到目标市场饱和度的时间 tm就会越
短。在时点模型中，如果 r的值越高，相应的时间分界点也
会越短，这和计算 tm时的规律是一致的。细分 r的构成，

lim
t→ +∞

t =

ln
( )mK - f0 ( )K - f0

( )mK + f0 f0
r

图 2 生命周期识别模型图

ln
2( )K - f0 ( )mK - f0

f0{ }Krtm - 2( )mK - f0 ± Krtm[ ]Krtm - 4( )mK - f0

r

Krtm[Krtm - 4(mK - f0)] > 0

tm = ln
m( )K - f0
f0( )1 - m

r
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它可以被分解为产品的购买率和产品的消耗率两部分。

低消耗率产品对应的 r值较高，比如属于耐用品的家用电
器、家具、汽车等。此类产品比较容易在短时间内达到既

定的市场饱和率，会表现出明显的生命周期特征。若产品

进入衰退期，生产低消耗率产品的商家，必须通过持续不

断的技术革新、质量改进、功能完善等策略淘汰旧产品以

释放需求。反之，较低的 r值一般是由高消耗率引起，比如
属于快速消费品的日化产品、食品饮料、烟酒等。此类产

品很难在短时间内达到既定的市场饱和率，也往往不具

有特别明显的生命周期特征。所以，生产高消耗产品的商

家，往往通过品牌宣传吸引消费者，或培育顾客忠诚度等

策略促使消费者形成偏好，以捆绑消费者。

三、净现值法中各项参数的优化

1. 项目期限。在生命周期理论框架下，投资项目的项

目期限为 ，（r、f0>0，0<m<1）。因为模型

中包含了产品的市场需求量、产品的增长率以及竞争产

品等市场因素，因此使用该模型预测投资项目期限与使

用资产的自然寿命或经济寿命相比，能够更好地体现投

资项目的实际期限。

2. 现金流量。投资项目经营期间的净现金流量主要
由净利润构成。因为Logistic模型函数为累积函数，且连续
可导，其一阶导函数 dF（t）/dt即为销量函数 X（t），X

（t）= 。这即是净现值法中预测各时刻现金流

量的基础。但由于在生命周期的不同阶段，项目产品的收

益率与风险大小均存在差异，因此对净现金流量的预测

还应根据上文推导的生命周期时点模型，结合成本预测

与收益率预测等方法进行综合预测。

3. 折现率。根据生命周期时点模型，可以在不同的生
命周期阶段采用主观评定法、加权平均资本成本的方法

确定折现率，这些方法相比采用固定折现率，均考虑到投

资项目在不同生命周期阶段的风险差异。

根据 Logistic模型，可计算销量函数X（t），这就为量
化项目风险提供了可能。根据风险越大、要求的报酬率越

高的思想，结合资本资产定价模型的构建模式，还可以构

建以下动态折现率模型：it=if+αRt。式中，it为第 t时期的
折现率；if为无风险报酬率；α为风险报酬系数；Rt为第 t
时期的风险程度。

在财务理论中，项目风险分为财务风险和经营风险。

财务风险是项目资本结构中长期负债的存在而对收益产

生的影响，用财务杠杆系数（DFL）进行衡量，财务杠杆系
数的计算式为：DFL=EBIT/（EBIT-I），式中：EBIT为息税
前利润；I为债务利息。在其他要素水平不变的条件下，长
期负债比例越高，财务杠杆系数就会越大，财务风险就越

大。经营风险是由市场的需求、成本等因素的不确定性所

引发，对经营风险的衡量使用经营杠杆系数（DOL）。
经营杠杆系数的计算以固定经营成本对息税前利润

的影响为基本思想，其计算式可以化为：DOL=（P-V）/
EBIT。式中：P产品单价；V为单位变动成本。经营杠杆虽
然可能会扩大市场不确定性因素对利润变动的影响，但

是它与经营风险的变动成正比例关系，即在其他要素水

平不变的条件下，经营性固定成本占总成本的比例越大，

经营杠杆系数就越高，经营风险也就越大。

项目总风险是财务风险和经营风险两者的合力所造

成的复合效应，可以用复合杠杆系数（DCL）衡量，其计算
式可以化为：DCL=DFL×DOL=（P-V）/（EBIT-I）。项目
复合杠杆系数越大，复合风险就越大。因此第 t时期的风
险度Rt=DCLt。投资项目评价的动态折现率模型可表示
为：it=if+αDCLt。
四、应用举例

某一投资项目生产产品A，经市场调查发现市场需求
量上限为 100单位，当前市场类似产品市场份额约为 10
单位，产品增长率为 20%，当该产品的市场覆盖率达到
80%时项目终结。该项目固定资产投资100万元，其中长期
债务融资50万元，年利率6%。设备产能已满足市场需求，
该资产自然寿命20年，项目结束时无残值，采用直线法计
提折旧。项目当年即投产，垫付流动资金 20万元。考虑规
模经济等因素的综合影响，预计项目起步阶段、成长阶

段、成熟阶段、衰退阶段的平均税后净利润分别为 3万元
每单位、4万元每单位、5万元每单位、3万元每单位。项目
固定成本只包括折旧。假设在整个项目生命周期过程中

无重大技术革新，请对该项目进行经济评价（无风险报酬

率为5%，风险报酬系数为4%，所得税税率T=25%）。
解：根据项目期限算式，该产品达到 80%市场覆盖率

需要的时间为：tm = ln 0.8×(100 - 10)
10×(1 - 0.8) 0.2≈ 18（年）

根据生命周期时点模型计算式得：

（年）

t
成长

= ln(100 - 10)×(80 - 10)
10×(100 - 10) 0.2≈ 9（年）

（年）

投资项目的起步阶段为第一年至第五年；成长阶段

为第六年至第九年；成熟阶段为第十至第十五年；衰退阶

段为第十六至十八年。根据销量预测式得，生命周期四个

阶段的净利润分别为3X（t）、4X（t）、5X（t）、3X（t）。
投资项目现金流量及净现值的计算如表1、表2所示，

项目的净现值为39.56万元。

t
起步

= ln 2×(100 - 10)×(80 - 10)
10×[ ]360 - 140 + 360×(360 - 280)

0.2≈ 5

tm = ln
m(K - f0)
f0(1 - m) r

Krce-rt

(1 + ce-rt)2

t
成熟

= ln 2×(100 - 10)×(80 - 10)
10×[ ][360 - 140 - 360×(360 - 280)

0.2≈ 15
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五、结论

传统的投资项目经济评价在应用中使用静态的净现

值（NPV）评价法，表现为对现金流量的预测往往无视项

目的生命周期规律，对折现率的确定往往忽略

项目不同时间的风险差异。本文以生命周期理

论和 Logistic模型为研究内核，推导出的生命
周期时点模型将项目生命周期划分为四个阶

段：起步阶段、成长阶段、成熟阶段、衰退阶段。

根据不同阶段的收益与风险差异性，预测动态

现金流量，通过使用综合杠杆系数对风险进行

衡量，构建了动态折现率模型，将生命周期理

论与净现值评价法相融合，优化了净现值评价

法，实现了对投资项目的动态经济评价。由于

本文所构建的预测模型使用的参数简洁，这就

使本研究结论具有较强的现实可操作性。
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期数

销量①
折旧②
EBIT③
利息（I）④
净利润⑤
A

NCF（t）

DFL⑥
DOL⑦
DCL⑧
折现率

现值系数

现值

计算表达式

X（t）

100/18≈5.55

⑤/（1-T）+④
50×6%=3

单位利润×①

⑤+②
③/（③-④）
（③+②）/③
⑥×⑦
5%+4%×⑧
（P/F，i，t）

NCF（t）×
（P/F，i，t）

成熟阶段（经营期）

10

4.95

5.55

36.00

3

24.75

30.3

1.09

1.15

1.26

10%

0.386

11.70

11

5.00

5.55

36.33

3

25.00

30.55

1.09

1.15

1.26

10%

0.351

10.72

12

4.95

5.55

36.00

3

24.75

30.3

1.09

1.15

1.26

10%

0.319

9.67

13

4.80

5.55

35.00

3

24.00

29.55

1.09

1.16

1.27

10%

0.290

8.57

14

4.57

5.55

33.47

3

22.85

28.4

1.10

1.17

1.28

10%

0.263

7.47

15

4.27

5.55

31.47

3

21.35

26.9

1.11

1.18

1.30

10%

0.239

6.43

衰退阶段（经营期）

16

3.93

5.55

18.72

3

11.79

17.34

1.19

1.30

1.54

11%

0.188

3.26

17

3.55

5.55

17.20

3

10.65

16.2

1.21

1.32

1.60

11%

0.170

2.75

18

3.17

5.65

15.68

3

9.51

20

35.16

1.24

1.36

1.68

12%

0.130

4.57

表 2 投资项目净现值计算表 单位：万元

期数

销量①
折旧②
EBIT③
利息（I）④
净利润⑤
NCF（t）

DFL⑥
DOL⑦
DCL⑧
折现率

现值系数

现值

计算表达式

X（t）

100/18≈5.55

⑤/（1-T）+④
50×6%=3

单位利润×①
⑤+②
③/（③-④）
（③+②）/③
⑥×⑦
5%+4%×⑧
（P/F，i，t）

NCF（t）×
（P/F，i，t）

起步阶段（经营期）

1

2.10

5.55

11.40

3

6.3

11.85

1.36

1.49

2.02

13%

0.885

10.49

2

2.44

5.55

12.76

3

7.32

12.87

1.31

1.43

1.88

13%

0.783

10.08

3

2.80

5.55

14.20

3

8.4

13.95

1.27

1.39

1.76

12%

0.712

9.93

4

3.18

5.55

15.72

3

9.54

15.09

1.24

1.35

1.67

12%

0.636

9.60

5

3.56

5.55

17.24

3

10.68

16.23

1.21

1.32

1.60

11%

0.594

9.64

成长阶段（经营期）

6

3.94

5.55

24.01

3

15.76

21.31

1.14

1.23

1.41

11%

0.535

11.40

7

4.28

5.55

25.83

3

17.12

22.67

1.13

1.21

1.37

10%

0.513

11.63

8

4.58

5.55

27.43

3

18.32

23.87

1.12

1.20

1.35

10%

0.467

11.15

9

4.81

5.55

28.65

3

19.24

24.79

1.12

1.19

1.33

10%

0.424

10.51

表 1 投资项目净现值计算表 单位：万元

注：A表示流动资金回收。
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