
Finance & Accounting

2017 04·财务与会计 59

基于资产组的项目财务评价
方法及应用探讨

王刚■

例如，一个电网输变电工程项目形成

资产主要包含变电站、连网线路以及

通信设备。在收取输电费的业务中，

前者属于能直接增加产能的核心资

产，后两者则属于辅助性资产，虽然

不能直接增加产能，但前者作用的发

挥离不开后两者的辅助。 

（二）界定项目形成资产归属的

资产组 

一般而言，项目投产后存在三种

可能 ：一是投产后形成独立的资产

组，能独立产生现金流量 ；二是投产

后与其他资产共同组成一个资产组 ；

三是投产后并入之前已存在的某个

资产组，增强已有资产组的现金流

量产出能力，如扩建、扩容工程。第

一种情况与普通投资项目一致，本文

重点研究后两种情况。由于资产组

由其中的单项资产以特定方式结合

起来共同产生现金流入，是具有特定

功能和结构的整体，因此，在通过界

定资产组来评估不能独立产生现金

流量的项目是否具备经济可行性时，

须从组合良好功能系统的角度，按特

定层次结构将投资项目纳入合适的

资产组内，既要考虑资产各自的功能

发挥，又要考虑各项资产之间的相互

联系和作用，确保资产组的科学合理

划分。 

（三）审核组建资产组的独立性 

最小资产组要求资产组所产生

的现金流入应是独立的，不依赖于

其他资产 ( 组 )。因此，资产组独立性

审核应重点关注三方面问题 ：一是

要避免形成最小资产组组合的情况

发生 ；二是组合的资产组要能真正

独立产生现金流量，避免漏掉关键资

产 ；三是组合的资产组要去除不必

要的单项资产，并保证整个资产组能

够正常形成现金流入。 

（四）测算组建资产组的增量现

金流入和流出 

项目投产后与其他资产共同组

成一个资产组的情况下，如果其他

资产也由尚未开工的投资项目形成，

则将相关项目合并作为一个项目包，

统一测算项目的现金流入和流出，根

据净现值是否大于零，判断项目包是

否可行，不再单独判断某一个项目是

否可行。如果其他资产已形成但不

能独立形成现金流量，此时则视同其

他资产投入为沉默成本，仅考虑其他

资产的清算价值，在此基础上测算资

产组的净现值是否大于零即可。 

摘 要：本文以资产组的认定原理为基础，尝试从资产组合视角建立非独立产生现金流量项目的经济效益评价方法，
并以天然气管道企业为例，对其应用进行分析。
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基于资产组的项目财务评价方

法定位于解决非独立产生现金流量

投 资 项 目 的 现 金 流 量 可 预 测 问 题，

进而解决投资项目的经济可行性评

价难题。其原理是在对企业现有资

产与企业现金流入、流出关系分析

的基础上，按照预期功能作用，将投

资项目预期形成的资产作为核心资

产或辅助资产纳入相应的最小资产

组，测算项目投产后所属资产组预

期的增量现金流入、流出水平，以此

作为投资项目效益评价以及项目是

否经济可行的依据，实现在项目层

次上对相关企业投资的有效管控。

一、基于资产组的项目财务评

价方法应用 

（一）界定项目形成资产功能定位 

资产组内应存在两种以上 ( 包括

两种 ) 能够有效区别的资产，且其中

必有产生现金流入的核心资产和辅

助性资产，同时这些单项资产只有在

共同作用情况下才能真正为企业带

来经济利益流入。因此，对于非独立

产生现金流量投资项目而言，首先要

对项目预期形成资产在产生现金流

的过程中发挥的作用进行准确定位。
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项目投产后形成资产并入之前

已存在资产组的，需先测算项目投

产前该资产组后续的现金流入流出，

再预测项目投产后形成新资产组合

的现金流入流出，通过计算两者之差

即可得出拟评估项目经济寿命周期

内的现金流入和流出，进而得出项目

净现值。 

二、基于资产组的项目财务评

价方法应用案例 

本文提出的项目财务评价方法

是对资产组功能的拓展应用，旨在解

决单个不能独立产生现金流量的投

资项目经济可行性评价问题，但在

投资项目预期形成的资产组界定问

题上依然需要专业判断，具体包括项

目导向的资产组认定模式和责任主

体导向的资产组认定模式两种类型，

下面以天然气管道运营公司为例予

以说明。 

（一）项目导向的资产组界定模式 

天然气管道企业运营的现金流

入来源主要是管输费收入，所以输气

管线是管道资产组的核心组成部分。

而矿场集气设备、输气站等其他资产

虽不能直接产生现金流入，却与天然

气的输送、销售密切相关。对这类公

司的单个投资项目而言，可根据管道

企业实际状况，以输气管线为主体，

并把与之密切关联的矿场集气设备、

输气站等管道资产与之组合，构建不

同类型的资产组。 

1.“输气管线”型投资项目 

如果天然气管道公司下辖若干

条管线，对于任何一条管线而言，如

果从气源输送到输气站或从输气站

输送到净化厂或用户实行独立结算，

并按单位输气量取得管输收入，即可

认为该条管线能够获取独立的现金

流入。如果该条管线的维护支出等现

金流出能够确定且可以用货币计量，

那么该条管线符合资产组认定条件，

可以确认为一个资产组。这种类型适

用于上下游的输气管线均为干线的

情况，此时仅需将某个单项管线投资

项目纳入到建成后所归属的实行独

立核算的输气线路资产组即可得到

该项目带来的增量收益和增量成本，

实现项目投资效益的合理量化。

2.“输气管网”型投资项目 

如果天然气管道公司不是依靠

单独一条管线而是要依靠若干条管

线组成的管网才能完成输气任务，在

数条输气管线分别从不同的气源将

燃气输到同一个输气站时，若以整个

管网为整体独立结算，无法确定单条

管线的管输收入时，则可将该管网认

定为是一个资产组。这类资产组与

“输气管线”型资产组相反，仅适用

于输气管线属于支线的情况。此时

仅需将某个支线投资项目纳入到建

成后所归属的实行独立核算的管网

资产组即可得到该项目带来的增量

收益和增量成本，实现项目投资效益

的合理量化。 

3.“矿场集气设备 + 输气站 + 输

气管网”型资产组 

如果天然气管道公司运营模式

是借助输气管线将天然气分别从不

同的生产井输到同一个输气站，或从

同一个输气站向其他输气站或用户

输气，则可将这些输气管线与矿场集

气设备、输气站合并划为一个资产

组。这种情况下，上游的输气管线一

般为集输支线，下游的输气管线一般

为输气干线。此时仅需将某个单项

综合型投资项目纳入到建成后所归

属的独立核算的输气管线与矿场集

气设备、输气站一并组成的资产组，

通过前后对比预测即可得到该项目

带来的增量收益和增量成本，实现项

目投资效益的合理量化。 

4.“最小支线”型资产组 

用户支付的管输费是天然气管

道公司运营最直接的现金来源，直

接针对用户的支线产生的现金流量。

此时，可以将天然气管道分输站分

输口到用户的管线整体作为“最小支

线”型资产组，至于管道的主干线、

分输站等则应视为总部资产，在测

算单项投资项目预计带来的增量现

金流入、流出时，将其分摊到各资产

组。此时仅需将某个投资项目纳入

到由某个分输口到用户的管线构成

的资产组即可，不必分担总部资产，

可直接通过前后对比，测算项目预测

可带来的增量现金流入和流出，进而

实现项目投资效益的合理量化。 

（二）责任主体导向的资产组界

定模式 

实务中当投资项目数量众多时，

采取上述方法工作量大且专业性强，

操作难度大。因此，考虑操作的简便

性，可直接将企业责任中心作为资产

组进行划分。在责任中心中，一般利

润中心和投资中心均可以独立产生现

金流，都具备资产组的关键条件，但

投资中心的层次要高于利润中心，单

个投资中心可包含多个利润中心，所

以相对而言利润中心属于较小的现金

产出单元，更为接近资产组的空间范

围，一般可直接作为资产组认定的依

据。以利润中心为基础划分资产组或

资产组组合有明显的优势，一是责任

界限和层次较为清楚，操作方便、准

确 ；二是有利于促进企业内部强化管

理，提升投资效率。当然，这种方法

以企业现有组织架构为基础，对资产

组和资产组合不做明显的区分，对投

资项目经济可行性的判断也是对可纳

入某个资产组或资产组合的所有项目

即项目包的经济性进行批量判断，资

产组的颗粒度相对较粗。 
（作者单位 ：国网能源研究院）
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