
第8章 Excel在投资项目不确定性风险分析中的应用

8.1 盈亏平衡分析(1)

盈亏平衡分析的原理就是根据量本利之间的关系，计算项目的盈亏平衡点的销售量，从而分

析项目对市场需求变化的适应能力。一般来说，盈亏平衡点是指企业既不亏又不盈或营业利

润为零时的销售量。根据是否考虑资金的时间价值，盈亏平衡分析又可分为静态盈亏平衡分

析和动态盈亏平衡分析。

8.1.1 静态盈亏平衡分析

静态盈亏平衡分析是在不考虑资金的时间价值情况下，对投资项目的盈亏平衡进行分析。当

某年的营业利润为零时，可以得到该年盈亏平衡点的销售量为（这里假设只有一种产品）：

式中，Q
t
为第 t 年的盈亏平衡点销售量（又称保本销售量）；F

t
为第 t 年的固定成本，这里

假设非付现固定成本只有折旧，即 F
t
= D

t
+ F

c
，D

t
为第 t年的折旧；F

c
为付现固定成本；p

为产品单价；v为产品的单位变动成本，并假设各年的付现固定成本、产品单价和产品的单

位变动成本均不变。

当产销量低于盈亏平衡点销售量时，投资项目处于亏损状态，反之，当产销量超过盈亏平衡

点销售量时，项目就有了盈利。当企业在盈亏平衡点附近经营，即销售量接近于 Q
t
时，投

资项目的经营风险很大，或经营上的安全程度很低，销售量微小的下降都可能使企业发生亏

损。

单一产品的盈亏平衡分析比较简单。根据给定的各年的付现固定成本、折旧、产品单价和单

位变动成本，即可由上述公式计算出各年的静态保本销售量。
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当一个投资项目同时生产多种不同的产品，或对一个生产多种产品的整个企业进行盈亏平衡

分析时，则需要考虑多品种产品的情况。在进行多品种盈亏平衡分析时，加权平均法是较常

用的一种方法。

【例 8-1】某企业生产A、B、C三种产品，A产品年销售量100000 件，单价 10元/件，

单位变动成本 8.5 元/件；B 产品年销售量 25000 台，单价 20 元/台，单位变动成本 16 元/

台；C产品年销售量 10000 套，单价 50元/套，单位变动成本25元/套；全厂固定成本300000

元。根据以上资料，可以建立分析表格如图8-1 所示。

有关计算分析公式如下：

销售收入=销售量×单价

边际贡献=销售量×（单价－单位变动成本）

边际贡献率=边际贡献÷销售收入

销售比重=某产品销售收入÷全厂各产品销售收入合计

全厂综合边际贡献率=∑某产品边际贡献率×该产品销售比重

全厂综合保本额=全厂固定成本÷全厂综合边际贡献率

某产品保本额=全厂综合保本额×该产品销售比重

某产品保本量=某产品保本额÷该产品单价
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图 8-1 某企业的多品种盈亏平衡分析

输入已知数据及定义完公式后，即可马上计算出各个可变单元格的数值来，即全厂综合保本

额 1200000 元，产品 A、B、C 的保本额分别为 600000 元、300000 元和 300000 元，保本量

分别为 60000 件、15000 台和 6000套。

各单元格的计算公式为

单元格 E3:E5 ：“= B3:B5*C3:C5”（数组公式输入）。

单元格 F3:F5 ：“=B3:B5*(C3:C5-D3:D5)”（数组公式输入）。

单元格 G3:G6 ：“=F3:F6/E3:E6”（数组公式输入）。

单元格 E6：“=SUM(E3:E5)”。

单元格 F6：“=SUM(F3:F5)”。

单元格 B8:B10 ：“=E3:E5/E6”（数组公式输入）。

单元格 D8:D10 ：“=B8:B10*D11”（数组公式输入）。

单元格 E8:E10 ：“=D8:D10/C3:C5”（数组公式输入）。

单元格 D11 ：“=H6/G6”。

图 8-1 建立了各产品的单价、单位变动成本和固定成本与保本额或保本量之间的关系，利用
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图
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8-1 就可分析它们对盈亏平衡点的影响。

8.1.2 动态盈亏平衡分析

8.1.2.1 独立项目的动态盈亏平衡分析

静态盈亏平衡分析没有考虑资金的时间价值、所得税、利率，以及通货膨胀等因素的影响，

由此计算出的盈亏平衡点销售量仅仅能使项目的当期达到盈亏平衡，却并不能保证项目的净

现值恰好为零。在考虑资金的时间价值和所得税等因素的条件下，项目的动态盈亏平衡点就

是项目净现值为零的那一点，即动态保本销售量就是使项目净现值为零的销售量。考虑单一

产品的情况，令NPV=0，则可得到项目各年的动态保本销售量的计算公式为

式中，T为所得税税率；Q
t
为各年的保本销售量；p

t
、v

t
和 F

ct
分别为各年的产品单价、单位

变动成本、付现固定成本；i为项目的基准收益率；I为初始投资（并假设在第0年一次性

投入项目）。

这样，利用上述公式，即可分析各种情况下项目各年保本销售量的变化情况。

【例 8-2】某企业准备投资生产一种新产品，项目总投资350 万元，项目寿命期5年，期末

无残值，采用直线法计提折旧。经预测，项目投产后每年可销售产品 85000 台，产品单价

40 元/台，单位变动成本 20元/台，年付现固定成本50 万元，企业的基准收益率为10%，所

得税税率 33%。

此时，各年的折旧额相同，假设各年的销售量、产品单价、单位变动成本、付现固定成本以

及折旧均相同，可以利用上述公式直接导出动态盈亏平衡销售量（保本销售量）的计算公式

如下：
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根据此公式计算出保本销售量为76664 件，如图 8-2 所示，单元格 E4 中的保本销售量计算

公式为：“=(E3+(B3/PV(F3,B3,-1)-G3)*A3/B3/(1-G3))/(C3-D3)*

10000”。

图 8-2 投资项目的动态盈亏平衡分析

但实际上，各年的销售量受到企业内部及市场条件的影响，它们是不同的，故可以利用规划

求解工具来计算各年的保本销售量，步骤如下：

（1）如图 8-2 所示，将单元格C10:G10 作为可变单元格，存放各年的保本销售量。

（2）在单元格 B7 中输入公式“ = -A3”，在单元格 C7:G7 中输入净现金流量计算公式

“=(C9:G9/10000*(C3-D3)-E3)*(1-G3)+SLN(A3,H3,B3)*G3”（数组公式输入）。

（3）在单元格H7 中输入净现值计算公式“=NPV(F3,C7:G7)+B7”。

（4）单击工具菜单中的【规划求解】项，出现【规划求解参数】对话框，其中【设置目标

单元格】选“$H$7”，【等于】选“0”，【可变单元格】选“$C$9:$G$9”；单击【求解】按钮，

即得各年的保本销售量，如图8-2 所示。

当可变单元格 C9:G9 中赋予不同的初始值时，会得到不同的保本销售量,如图 8-2 所示），各
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年的销售量变化范围很大，这正反映了动态盈亏平衡的特点。实际上，各年保本销售量组合

有无数个，故为求得符合实际情况的保本销售量组合，还要考虑一些约束条件，比如各年的

会计利润应大于零，各年取得的现金收入应能够偿还各年到期的债务以及支付股利，等等。
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8.1.2.2 互斥项目的动态盈亏平衡分析

在需要对若干个方案进行比较的情况下，若是某一个共有的不确定性因素（比如销售量、产

量、寿命、产品价格、单位变动成本等）影响这些方案的取舍，则可以利用盈亏平衡分析帮

助决策。

【例 8-3】某企业投资生产某种产品，现有两个方案，有关资料如图8-3 所示，该产品的市

场寿命具有较大的不确定性，如果基准收益率为15%，不考虑期末资产残值，那么，企业应

如何根据项目的寿命期来选择方案？

图 8-3 根据方案寿命期选择项目

如图 8-3 所示，进行决策分析的步骤如下：

（1）首先在单元格F3 中输入“5”，在单元格H3中输入“11”，单元格 G3 可先空置。

（2）选取单元格区域 F4:H5，输入不同寿命期下两个方案的净现值计算公式

“=PV(D4:D5,F3:H3,-C4:C5)-B4:B5”（数组公式输入）。

（3）在单元格 G6 中输入公式“=G4-G5”，将单元格 G6 作为目标单元格，将单元格G3 作为

可变单元格，利用【规划求解】工具或【单变量求解】工具，可以求得两个方案净现值相等

时的项目寿命期。
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由计算结果可以看出，两个方案净现值相等时的寿命期为9.92 年，这就是以项目寿命期为

共有变量时方案 1与方案 2 的净现值无差异点。因此，当寿命期小于9.92 年时，应采用方

案 1；而当寿命期大于9.92年时，应采用方案2。

8.1.3 投资项目盈亏平衡分析模型

除了前面介绍的直接利用公式计算盈亏平衡点保本销售量或设计工作表格进行分析外，我们

还可以设计盈亏平衡分析模型来分析每个因素各种可能的变动情况下对保本销售量的影响。

【例 8-4】投资项目的盈亏平衡分析模型如图8-4 所示，具体设计步骤如下：

图 8-4 投资项目盈亏平衡分析模型

（1）首先设计好分析模型结构，如图8-4 所示（表中数据以例8-2 为例）。

（2）单击【视图】，选择【工具栏】，再单击【窗体】，出现【窗体】工具栏，如图8-5 所示，

单击【滚动条】按钮，然后在工作表的合适位置（这里为E4～F4 单元格）拖曳出一个矩形

【组合框】控件，并调整其大小。
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图 8-5 【窗体】工具栏

（3）将鼠标移到新建立的【滚动条】控件上，单击鼠标右键，出现快捷菜单，选择【设置

控件格式】，出现【设置控件格式】对话框，选择【控制】项，如图8-6 所示。

图 8-6 【设置控件格式】对话框

（4）在【当前解】栏输入25，【最小值】输入 0，【最大值】输入 50，【步长】输入 1，【页

步长】输入10，在【单元格链接】填入“E4”，然后单击【确定】按钮，这就建立了初始投

资的【滚动条】控件。

（5）其他项目的【滚动条】控件可按照上述方法进行。

（6）在单元格 C4:C10 中建立变动百分比与【滚动条】控件的联系，即：在单元格C4 中输

入公式“=E4/100-25%”，并将单元格C4分别复制到单元格C5:C10 中。

说明：本例中各因素的变动范围为-25%～+25%，而滚动条控制按钮的值的变化范围为 0～
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50，为了使滚动条控制按钮的变化表示为百分数的变化，这里将控制按钮的值除以 100 后

再减去 25%，则每次单击滚动条两端的箭头，单元格 C4:C10 中的变动百分比就变化 1%，

而当滚动条在中间位置，变动百分比恰好为零。

（7）选取单元格 D4:D10 区域并输入变化后数值的计算公式“=B4:B10*(1+C4:C10)”（数组

公式输入）。

（ 8 ） 在 单 元 格 C15 中 输 入 静 态 盈 亏 平 衡 销 售 量 计 算 公 式

“=(SLN(D4,D5,B11)+D6)/(D8-D9)*10000”。

(9）在单元格 C16 中输入动态盈亏平衡销售量计算公式：

“=(D6+(D4-PV(D10,B11,-1)*SLN(D4,D5,B11)*B13-D5/(1+D10)^B11)/PV(D10,B11,-1)/(1-

B13))/(D8-D9)*10000”。

这里，当项目各年的销售量、付现成本、产品单价、单位变动成本、折旧（直线法）相等、

且考虑固定资产残值回收时，动态盈亏平衡销售量计算公式为

式中，S 为期末固定资产残值。

这样，就建立了投资项目盈亏平衡分析模型。每次单击滚动栏两端的箭头或用鼠标拖曳滑块，

变动百分比就变化1%，当在滚动框与滚动条之间单击滚动条时，变动百分比就以±10%变化。

则通过不同的因素变化可以了解投资项目盈亏平衡销售量的变化情况，有利于企业管理者进

行决策。
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第8章 Excel在投资项目不确定性风险分析中的应用

8.2 敏感性分析(1)

敏感性分析是投资决策中常用的一种重要的分析方法。它是用来衡量当投资方案中某个因素

发生了变动时，对该方案预期结果的影响程度。如果某因素在较小范围内发生了变动就会影

响原定方案的经济效果，即表明该因素的敏感性强；如果某因素在较大范围内变动时才会影

响原定方案的经济效果，即表明该因素的敏感性弱。

通常要作敏感性分析的因素有：

（1）投资额，包括固定资产投资和追加的流动资产投资。

（2）项目寿命期。

（3）产品的产销量。

（4）产品价格。

（5）经营成本，特别是其中的变动成本。

（6）项目寿命期末的设备残值。

（7）折现率。

在长期投资决策中，敏感性分析通常用来研究有关投资方案的现金净流量或固定资产寿命发

生变动时，对该方案的净现值和内部收益率的影响程度。同时，它也可以用来研究有关投资

项目的内部收益率变动时，对该方案的现金净流量或使用年限的影响程度。敏感性分析有助

于企业领导了解在执行决策方案时应注意的问题，从而可以预先考虑措施与对策，避免决策
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上的失误。
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8.2.1 一般的敏感性分析方法

【例 8-5】图8-7 为某一投资方案的有关资料，所采用的数据是根据对未来可能出现的情况

预测的，未来的投资额、付现成本和销售收入都有可能在 30%的范围内变动。试对这三个

因素做敏感性分析。企业采用直线法计提折旧，基准收益率为15%。

图 8-7 不确定性因素对净现值的影响

一般性的敏感性分析方法和步骤如下：

（1）设计如图8-7 所示的分析表格。

（2）在单元格B10:H10 中输入投资额变动对净现值的影响计算公式：

“=PV(E3,10,-((C4-C5)*(1-F3)+SLN(B3*(1+B9:H9),D6,10)*F3))+D6/(1+E3)^10-B3*(1+B9

:H9)”。

（3）在单元格B11:H11 中输入销售收入变动对净现值的影响计算公式：

“=PV(E3,10,-((C4*(1+B9:H9)-C5)*(1-F3)+SLN(B3,D6,10)*F3))+D6/(1+E3)^10-B3”。

（4）在单元格B12:H12 中输入付现成本变动对净现值的影响计算公式：

“=PV(E3,10,-((C4-C5*(1+B9:H9))*(1-F3)+SLN(B3,D6,10)*F3))+D6/(1+E3)^10-B3”。

以上各单元格区域的公式输入均为数组公式输入，则计算结果如图 8-7 所示。
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对计算结果绘制分析图如图8-8 所示，步骤如下：

图 8-8 敏感性分析图

（1）选取单元格区域 A9:H12，单击工具栏上的【图表向导】按钮，在【图表向导－4 步骤

之 1—图表类型】对话框中，【图表类型】选“XY 散点图”，【子图表类型】选“平滑线散点

图”，单击【下一步】按钮。

（2）在【图表向导－4步骤之 2—图表源数据】对话框中，不做任何输入，单击【下一步】

按钮。

（3）在【图表向导－4步骤之 3—图表选项】对话框中，在【图表标题】栏中输入“敏感性

分析图”，在【数值(X)轴】栏中输入“不确定性因素变动幅度”，在【数值(Y)轴】栏中输入

“净现值”，单击【下一步】按钮。

（4）在【图表向导－4 步骤之 4—图表位置】对话框中，不做任何输入，单击【确定】按钮。

（5）对图表的大小、坐标数值、标题等格式进行调整，使图表赏心悦目，则图表制作即告

完成。

可见，销售收入对净现值的影响最大，付现成本其次，而投资额的影响最小。

然后可以利用单变量求解工具求出当净现值为零时每个不确定性因素的变动数值，方法是：

在 J10 中 输 入 公 式 “ =PV(E3,10,-((C4-C5)*(1-F3)+SLN

(B3*(1+I10),D6,10)*F3))+D6/(1+E3)^10-B3*(1+I10)”，并将J10 作为目标单元格，I10 作

为可变单元格，即可利用单变量求解工具计算出净现值为零时的投资额最大变动率。用同样

的方法可以求出净现值为零时的销售收入和付现成本最大变动率。可见，当销售收入和付现

成本不变时，投资额增加到 41.64%以上时会使方案变得不应被接受；当投资额和付现成本
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不变时，销售收入低于预期值的
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11.48%以上时会使方案变得不应被接受；而当投资额和销售收入不变时，付现成本高于预期

值 18.79%以上时会使方案变得不应被接受。因此，三个因素的敏感性由强到弱的排序依次

为：销售收入、付现成本和投资额。

8.2.2 投资项目净现值敏感性分析模型

我们也可以参照前面所述的投资项目盈亏平衡分析模型，来建立投资项目净现值敏感性分析

模型。

【例 8-6】建立投资项目净现值敏感性分析模型。如图8-9 所示，这里最大变化区间取

±50%，在【设置控件格式】对话框的【当前解】栏中输入“50”，【最大值】栏中输入“100”，

【页步长】栏中输入“5”。其他项目的计算方法同投资项目盈亏平衡分析模型。

定义一个名为“净现值”的自定义函数，其语法为：净现值(初始投资, 期末残值, 寿命期,

年付现固定成本, 年销售量, 产品价格, 单位变动成本, 基准收益率, 所得税税率)。自定

义函数可以通过一小段程序对其参数及参数之间的关系进行描述，这种程序又称过程代码。

“净现值”自定义函数的过程代码如下：

Public Function 净现值(初始投资, 期末残值, 寿命期, 年付现固定成本, 年销售量,

产品价格, 单位变动成本, 基准收益率, 所得税税率)

净现金流量 = (年销售量 * (产品价格 - 单位变动成本) / 10000 -年付现固定成本)

* (1 - 所得税税率) + (初始投资 - 期末残值) / 寿命期 * 所得税税率
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图 8-9 投资项目净现值敏感性分析模型

净现值 = 净现金流量 * (1 - (1 +基准收益率) ^ -寿命期) / 基准收益率 - 初始投资 +

期末残值 / (1 + 基准收益率) ^ 寿命期

End Function

在单元格 A16 中输入预计净现值计算公式“=净现值(B4,B5,B6,B7,B8,B9,

B10,B11,$B$12)”，（步骤为：单击工具栏的【粘贴函数】按钮，选择“用户定义”，选中“净

现值”函数，出现该函数对话框，输入相应的内容即可），并复制到单元格 B16 中；在单元

格 C16 中输入公式“=B16-A16”，在单元格D16 输入公式“=C16/A16”。这样，就得到了多因

素变动对净现值的综合影响结果。

设计单因素变动影响分析表格，如图 8-9 所示，在单元格 B19:B26 中输入公式“=D4:D11”

（数组公式输入），在单元格 C19:C26 中分别粘贴各个因素单独变动时的净现值计算函数如

下：

单元格 C19：净现值(C4,B5,B6,B7,B8,B9,B10,B11,B12)

单元格 C20：净现值(B4,C5,B6,B7,B8,B9,B10,B11,B12)
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单元格 C21：净现值(B4,B5,C6,B7,B8,B9,B10,B11,B12)

单元格 C22：净现值(B4,B5,B6,C7,B8,B9,B10,B11,B12)

单元格 C23：净现值(B4,B5,B6,B7,C8,B9,B10,B11,B12)

单元格 C24：净现值(B4,B5,B6,B7,B8,C9,B10,B11,B12)

单元格 C25：净现值(B4,B5,B6,B7,B8,B9,C10,B11,B12)

单元格 C26：净现值(B4,B5,B6,B7,B8,B9,B10,C11,B12)

在单元格 D19:D26 中输入公式“=C19:C26-A16”（数组公式输入），在单元格 E19:E26 中输入

公式“=D19:D26/A16”（数组公式输入）。

则投资项目敏感性分析模型就建立起来了。单击各个影响因素滚动条的箭头，改变其变动幅

度，就可以很方便地了解各个因素对投资项目净现值的单独影响程度以及综合影响程度。

这样，通过单击滚动栏两端的箭头或用鼠标拖曳滑块，即可改变各种因素的变动率，并分析

其对项目净现值的影响。

8.2.3 投资项目内部收益率敏感性分析模型

【例 8-7】建立投资项目内部收益率敏感性分析模型。我们也可以对投资项目的内部收益率

的敏感性进行分析，方法与投资项目净现值敏感性分析模型是一样的。但需要注意的是，当

要分析单因素变动对内部收益率的影响时，内部收益率的计算是一件很麻烦的事，因为当投

资项目寿命期内各年的净现金流量不相等时，不能使用RATE 函数来计算内部收益率，不过

可以通过自定义内部收益率函数来解决这个问题。作者研究了一种内部收益率的稳定迭代计

算方法，具有稳定、快速、收敛性好的优点，计算原理及步骤如下：
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以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如
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