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燃气—蒸汽联合循环发电项目收购评价分析
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摘要：某燃气-蒸汽联合循环发电供热项目实际年利用 3300 小时，低于可研报告 1200 小时，年供热量 636×104GJ，

是可研报告 903×104GJ 的 70.43%。通过确定边界条件、市场预测以及影响成本和收益的敏感性分析等，真实反

映项目未来经营情况，提高决策的可靠性。
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引言

近年来，收购项目的评价与分析是决策的关键，但

目前尚未有健全的行业规范，国内部分学者针对收购开

展研究，但大多停留在理论层面。本文从收购项目财务

评价、投资风险等因素出发，结合实践提出风险措施，

以为企业提供参考。

1 概况

华北区某2×900MW级燃气-蒸汽联合循环机组分别

于 2014 年和 2016 年投产,该机组实现了一次能源的高

效转化和利用，供热发电率达 70-80%，具有良好的变工

况性能，可适应深度调峰等功能
[1]
。

可研阶段设备年利用4500h，内部收益率按8%测算，

不含税和含税上网电价为 581.5 元/MWh 和 679.8 元/MW

h，含税热价 28元/GJ，年发电量 8311GWh，机组额定供

热能力 903×104GJ，供热面积 2400 万㎡。

达产后项目 2017-2019 年的设备年利用在 3100-34

00h，含税上网电价约为 700 元/MWh，含税热价 28元/G

J。年发电量 6000GWh 左右，机组供热量为 620×104GJ,

主要经营指标如表1所示。

2020 年，为支撑某企业对项目收购的决策,本文采

用正算收益法进行预测评价分析。

表 1 经营指标

序号 项目名称 单位 2017年 2018年 2019年
1 年发电量 104 kWh 615873 628462 583020
2 年机组利用 h数 h 3336 3404 3158
3 综合厂用电率 % 3.08 3.2 3.03
4 发电厂用电率 % 2.68 2.74 2.54

5 供热厂用电率
K

kWh/GJ 4.57 4.71 4.46

6 综合上网电价 元/kWh 0.7019 0.7038 0.6799
7 年售热量 104GJ 538 620 636
8 售热价 元/GJ 28 28 28
9 定员数 人数 663 649 644
10 年职工薪酬含社保等 万元 8118 8615 8780
11 年水费（生产） 万元 1388 1300 1272
12 年电费（生产） 万元 2727 2562 2361
13 年材料费 万元 9314 8289 5498
14 年折旧 万元 37392 37421 37515
15 年修理费（外委费用） 万元 12636 13062 14264
16 年其他费用（财务口径管理费用） 万元 4531 4647 4579
17 年燃料费用 万元 250320 263445 268750

2 电热市场预测

2.1 电力负荷分析

从表1中看出机组投运后三年实际年利用小时数均

低于可研报告 4500h，2019 年与前两年比降低约 5.6%

和 7.8%。

截至 2019 年底华北电网供热机组装机 183 GW,京

津唐电网平均发电负荷率最低值为 50.9%,夜间和午后
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低谷时发电负荷率为 59.99%和 60.93%
[2]
。对标表 1和华

北电网总装机容量和京津唐电网发电负荷率，项目实际

运行数据表明：1）华北区供热机组装机容量和供电能

力远超实际发电负荷值，整体机组备用容量偏大，电量

和供电能力过剩；2）运营成本高，政府补贴负担重，

非采暖季发电小时数大幅降低；3）根据项目所在地区

发展规划，未来用电负荷增长缓慢，实际发电负荷率提

升有限，因此机组运行模式为采暖季以热定电，非采暖

期为调峰运行。

2.2 热负荷分析

2017-2019 年供热量逐年增加，2018 年比 2017 年

增加 15.2%，2019 年比 2018 年增加 2.6%，机组供热量

达 636×104GJ，实际供热量占可研时 70.43%。根据项

目所在地区发展规划，2021 年和未来几年供热负荷继续

增大。

3 财务评价分析

本项目评估基础数据、增值税等边界条件是财务评

价的重点，也是预测未来收益的关键
[3-4]

。

3.1 主要边界条件

本项目主要边界条件包括基础数据、增值税及费率

等。

3.1.1固定资产净值确定

根据审计报告本项目第二台机组投产后的总投资

为 65亿元，自运营以来折旧还本付息，截止 2019年底

固定资产净值为 43.6 亿元，2020 年固定资产折旧费参

考 2019 年数据为 3.75 亿元，2020 年末固定资产净值为

39.8 亿元，收购前期资产评估发生费用暂估 150 万元，

2020 年末收购值 39.8 亿元作为项目评价的初始投资费

用。

收购项目相当于形成固定资产投资 39.8 亿元，自

筹费用 20%，80%银行贷款，长期贷款年利率 4.9%，并

按复利计算。流动资金自筹 30%，贷款 70%，贷款年利

率 4.35%。

3.1.2计算期确定

经济测算期 20 年，运行期已满 4 年，项目计算期

为 16年。

3.1.3机组年利用小时数确定

本项目冬季采暖期运行 2880h，根据表 1分析 2017

-2019 年 3 年平均年利用小时数为 3300h，从项目安全

和降低风险考虑，年利用按 3300 小时考虑符合未来机

组运行状况。

3.1.4基础数据

本项目所涉及的天然气价格、发电气耗等基础数据

如表2所示。

表 2 基础数据

序号 内容名称 单位 数值 备注

1 燃气价格 元/Nm3 2.1824 不含税

2 发电单位耗气量 Nm3/kWh 0.180288
3 发电厂用电率 % 2.54
4 年供热量 104GJ 636
5 供热单位耗气量 Nm3/GJ 24.56
6 年耗气费用 万元 273777.72
7 供热单位厂用电量 kWh/GJ 4.46
8 综合厂用电率 % 3.03
9 固定资产余值 % 8.16
10 年固定资产维修 万元 13945 3.5%
11 项目运行期 年 16 20-4
12 全厂定员 人 644
13 年平均工资及社保等 万元 16583
14 年发电供热耗水费用 万元 1301.6
15 年发电供热材料费用 万元 5498 2019年
16 年排污费用 万元 300
17 其他费用（管理费等） 万元 4280.6 参 2017—2019年
18 其他（外购电费） 万元 2365 参 2017—2019年
19 机组年利用小时数 h 3300
20 上网售电价格 元/kWh 0.6618 含税，2021年执行

21 售热价格 元/GJ 28 含税

3.1.5增值税及费率

本项目所涉及的增值税、所得税等数据如表3所示。

表 3 增值税等

序号 内容 数值(%)
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1 售电增值税 13
2 供热增值税 9
3 所得税 25
4 购买燃气增值税 9
5 购水增值税 6
6 城建维护税 7
7 教育附加税 5
8 企业法定公积金 10

3.2 主要经济指标

本项目收益率等财务评价指标如表 4所示。

表 4 财务评价指标

序号 名 称 单位 数值

1 全部投资

1.1 内部收益率（税前） % 8.14
1.2 投资回收期（税前） 年 9.94
1.3 内部收益率（税后） % 6.36
1.4 投资回收期（税后） 年 10.75
2 资本金净利润率 % 9.01
3 项目资本金

3.1 内部收益率 % 11.08
3.2 投资回收期 年 13.27
4 基准收益率 % 6
5 年主营收入 万元 362509.64
5.1 年售电收入 万元 346170.8
5.2 年售热收入 万元 16338.84
6 年净利润额 万元 8024.25
7 年销售税金及附加 万元 9680.50

3.3 年经营成本及总成本费用

本项目运营成本等费用如表 5所示。

表 5 成本费用

序号 内容名称 单位 数值

1 年经营成本费用 万元 318051
2 年折旧费用 万元 33265
3 年财务费用 万元 11651
4 年总成本费用 万元 362967

3.4 项目还本付息能力分析

年折旧平均费用 2.6 亿元，年贷款平均利息 1.1 亿

元，还款期年税后平均利润 3.7 亿元。当年平均还本付

息为 3.78 亿元，偿债备付率为 1.08，在保证项目利润

和税收的情况下，因平均偿债备付率略大于1，项目还

本付息是可靠的。

3.5 项目成本费用分析

年经营成本费用，2019 年职工人数比前两年减少 2.

95%和 0.78%；2019 年工资及社保费用比前两年增加 2.

95%和 0.78%；供热耗材费在发电单位费用中降幅比较大，

2019 年比前两年分别降低 60.34%和 39.98%，以后基本

保持不变；燃气和水价变化不大。

2021 年及后 16年，发电平均单位成本约 0.51 元/

kWh，年售电平均收入与成本分别为 34亿元和 31亿元，

平均净利润为 3.59 亿元；供热平均单位成本约 61.16

元/GJ，年售热平均收入与成本分别为 1.6 亿元和 3.99

亿元，平均净利润为-2.35 亿元，供热亏损部分由发电

弥补。

4 不确定分析及风险控制分析

4.1 敏感性分析

发电量增加变化-5%～5%；供热量变化 0～10%；燃

气价格 0～5%，售电价变化-5～5%；热价变化 0～10%，

分别见图 1～4。

图 1 气价敏感性分析图

气价

图 2 发电量（电价）敏感性分析图

图 3 热价敏感性分析图

图 4 供热量敏感性分析图

从图1-4看出敏感性因素变化率和内部收益率变化

率成线性关系，各敏感性因素对项目资本金内部收益影
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响大小排序为：电价-气价-电量-热量-热价。

4.2 盈亏平衡分析

盈亏平衡点=固定成本/(单位销售收入-单位变动

成本-单位税金)

本项目固定成本 8.3 亿元、年变动成本 28 亿元、

单位销售收入 0.66 元/kWh、年税金及附加 0.97 亿元、

年售电量 590870×104kWh;年供热收入 1.6 亿元，相当

于年售电量 A*0.58587 元/kWh=16338.84 万元，A=2788

8×104 kWh。折合年售电量 618758×104 kWh，单位变

动成本 0.4579 元/kWh、单位税金 0.0156 元/kWh;还贷

期盈亏平衡点（产量）=82578 万元/0.1883元/kWh =43

8545×104 kWh，相当于还贷期盈亏平衡点（产量）410

656×104 kWh;通过还款期盈亏平衡分析计算，在供热

量不变的条件下，机组盈亏平衡点（产量）410656×10

4 kWh，即机组年利用 h数盈亏平衡点约 2281h，占正常

售电负荷率约 69.50%，盈亏平衡点较低，表明项目盈利

可能性较大，项目有较大的抗经营风险能力
[5]
。

4.3 风险控制分析

项目年供热亏损 2.26 亿元是最大风险点，从敏感

性分析看随着供热量的增加供热越多亏损越多，发电和

供热成本随之增加，盈利空间变小，当前热价成本严重

偏离实际；收购前期和政府签订售电和供热合同，明确

上网售电量、电价和热价；燃气价格如按降低 2%测算有

利于收购，但也有风险
[6]
。收购后加强管理，降低机组

非计划停机事故，提高机组安全稳定性；及时向政府争

取合理热价，提高抗风险能力；项目管理重点就是针对

敏感性因素影响大小确定，提高项目管理的针对性和有

效性[7-8]。

5 结语

考虑达产后年利用3300h的前提下，收购是可行的,

但随供热量增加会出现收益减少的风险，为进一步降低

风险，收购企业应综合考虑本企业发展战略，同时充分

利用乏汽余热供热，降低供热成本，提高供热效率；充

分依托燃气供热项目的民生属性，争取政府热价补贴，

实现供热成本与收入的平衡，提高经济性；收购后强化

运营管理，为未来预期收益提供保障。
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