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“投资人+EPC”模式下
片区开发投资项目财务测算分析

资人依法能够自行建设、生产或者提

供的，可以不进行招标”的要求。四是

为规避政府隐性债务创造了可能。“投

资人+EPC”模式下片区开发项目主要

财务测算指标有以下几种：

1.全投资内部收益率。是指在项

目资金全部为自有资金的前提下，整

个项目计算期内资金流入现值与资金

流出现值总额相等、净现值等于零时

的折现率，通过编制项目全投资现金

流量表，分析项目全投资现金流入和

流出计算得出项目全投资内部收益

率，它是投资者期望达到的报酬率，

该指标越大越好。实际运用中，如果

全投资内部收益率大于社会平均折现

率、央行贷款基础利率时，该项目是

可行的。全投资内部收益率是项目融

资前决策分析的重要参考。

2.资本金内部收益率。是指在考

虑融资资金的前提下，整个项目计算

期内资金流入现值与资金流出现值总

额相等、净现值等于零时的折现率。

对于一个既定的投资项目来说，资本

金内部收益率与资本结构密切相关，

其取决于贷款比例和贷款利率，贷款

比例大、利率低，资本金内部收益率

则高，相应地，资本金所承担的风险

也较高。随着贷款比例的降低，资本

金内部收益率降低，随之承担的风险

也会降低。根据项目拟定的筹资计划，

通过编制资本金现金流量表进行财务

分析计算可得出资本金内部收益率。

资本金内部收益率反映了项目自有资

“投资人+EPC”模式是指中标企

业既作为投资人进行投资并获取投资

收益，同时也作为工程施工总承包企

业进行项目建设，也就是说中标企业

既是投资人又是施工总承包人。“投资

人+EPC”模式下片区开发项目投资规

模较大、开发周期较长，准确、合理的

财务测算直接影响参与企业的决策和

预期收益。在充分了解相关政策法规、

市场行情、既定收益目标以及切实可

行的融资方案前提下，通过对片区开

发投资项目现金流量进行财务测算分

析并得出相应财务评价指标，择优选

择片区开发项目进行投资，同时将财

务测算指标结果运用于开发建设的全

过程，可进一步提高企业投资收益。

一、“投资人+EPC”模式下片区

开发项目主要财务测算指标

目前“投资人+EPC”模式被建筑

企业逐渐推广使用，主要原因为：一

是规避《政府投资条例》关于“政府投

资项目不得由施工企业垫资建设”的

有关规定。如果中标企业是作为投资

人，那么由中标企业筹集项目资本金，

属于企业投资项目，则不属于政府投

资项目。二是规避中国人民银行关于

“不得为垫资的施工企业发放贷款”的

有关规定。如果中标企业是项目的开

发主体，那么银行给其贷款则属于项

目主体开发贷款。三是符合《中华人

民共和国招标投标法实施条例》中“已

通过招标方式选定的特许经营项目投
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金获取收益大小的能力，是项目投资

决策的重要依据。

3.投资回收期。是指累计投资收

益覆盖项目总投资成本所需的时间，

包括静态投资回收期和动态投资回收

期。静态投资回收期是指不考虑资金

时间价值，累计投资收益覆盖项目总

投资所需要的时间；动态投资回收期

是指考虑投资项目各年净现金流量的

时间价值，按照设定的基准收益率折

现之后，再计算投资回收期。投资回

收期指标因为未全面考虑投资方案整

个计算期内的现金流量，因此只能作

为投资决策的辅助参考指标。

4.财务净现值。是指拟建项目按

部门或行业的基准收益率或设定的折

现率，将计算期内各年的净现金流量

折现到建设起点年份 (基准年) 的现

值累计数，财务净现值大于零则该方

案可行，且净现值越大，方案越优，投

资收益越好。财务净现值指标考虑了

资金的时间价值，并全面考虑了整个

项目计算期内现金流量的时间分布状

况，能够直接以货币额表示项目的盈

利水平，因此，该指标是投资项目决

策的重要参考指标。

二、财务测算的前提

1.投资收益率。政府部门或政府

授予的实施机构给予投资人的资金回

报率，是投标报价的重要指标，投资

收益率一般根据融资成本率及合理利

润率来确定。
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2.静态总投资。一般包括建筑安

装工程费、土地征用及拆迁补偿费、

公司管理费、预备费以及工程其他费

用等，其中建筑安装工程费下浮率通

常作为招标人选定社会投资人的重要

参考依据之一。

3.项目合作周期。一般是从项目

公司成立并开始实施起至投资开发项

目完工移交结束。

4.年度开发实施计划。结合有关

部门规划要求及项目的实际建设需要

编制，一般按年度进行编制，包括详

细的实施内容及年度投资金额。

5.土地出让收入计划。“投资人

+EPC”模式下片区开发投资项目的收

入来源主要是片区内整理出来的可出

让土地的留存收益，土地出让计划的

合理编制和土地的顺利出让是整个投

资项目滚动开发的基础，土地出让收

入计划需结合政府土储部门的土储计

划进行科学合理编制。

6.项目资本金比例。项目资本金

与资本金内部收益率成反比例关系，

即资本金越低，资本金内部收益率越

高。实际执行中政府合作方为了保证

项目前期能够顺利推进以及后期融

资渠道的畅通，对项目资本金比例会

提出相应要求，基于此，项目资本金

比例需根据相关规定的要求进行合

理设置。

7.融资方案。“投资人+EPC”模

式下片区开发项目融资方案主要以银

行贷款为主，除此之外供应链融资、

信托融资、融资租赁、应收账款保理

等也是比较常用的融资方式。不同的

融资方案其融资成本也不尽相同，需

要根据国家政策导向以及地方政府的

具体规定制定相应的融资方案。

8.相关税费。片区开发项目主要

涉及增值税、附加税以及企业所得税

等税种，根据有关规定，增值税适用

税率为6%，建安工程部分参照建筑

服务企业增值税适用税率为9% ；附

加税税率按照应交增值税的7%（城

市维护建设税）、3%（教育费附加）、

2%（地方教育费附加）进行计算；项

目公司企业所得税税率按25%进行

计算。为了招商投资发展的需要，不

同地区会有相应的税收优惠政策，投

资企业可提前与合作政府方积极沟通

筹划，在合理范围内争取更多的税收

优惠政策。

三、测算过程中应关注的重点

事项

1.土地出让收入留存收益回款节

点。土地出让收入留存收益回款节点

是整个财务测算的核心，项目公司的

收入来源为片区内整理出来的可出

让土地留存收益，土地出让收入留存

收益的回款快慢会影响到投资收益、

融资贷款利息、全投资内部收益率以

及资本金内部收益率的增减。在进行

财务测算分析过程中一般需要根据

政府有关部门制定的土地出让计划，

同时要充分考虑土地出让收入留存

收益返还至项目公司的时间节点，以

此计算投资收益以及确定项目公司

的收入，进而确定全投资以及资本金

内部收益率。

2.土地征用及拆迁补偿费增值税。

由于土地征用及拆迁部分没有进项税

额，该部分增值税的计算应参照《国

家税务总局关于政府收回土地使用权

及纳税人代垫拆迁补偿费有关营业税

问题的通知》的相关规定，即：代委

托方向原土地使用权人支付拆迁补偿

费的行为属于“服务业——代理业行

为”，营改增后应参照代理服务行业按

照6%税率计算增值税，但在实际执行

过程中，项目公司一般会与当地政府

有关部门进行协商沟通，针对土地征

用及拆迁部分既不计算进项税额也不

计算销项税额，财务测算一般参照不

征税进行处理。

四、具体案例分析

1.案例简介。X市片区开发项

目总投资67.18亿元，采用“投资人

+EPC”开发方式，投资成本年化收益

率为8%，其中建安工程费用41.54亿

元，建安工程下浮率为3%，征地拆迁

补偿费18.13亿元，工程建设其他费用

3.35亿元，建设期利息1.92亿元，基本

预备费2.24亿元。项目资本金占总投

资的30%约为20.15亿元，政府占股

30%，投资人（联合体）占股70%，考

虑到项目滚动开发，项目实际投入的

自有资金为合作期内高峰投资年投资

的30%，高峰投资额为11亿元，其中

资本金为3.30亿元，银行贷款为7.70

亿元，资本金按照项目建设进度分期

到位。项目实施周期暂定为10年，项

目回报来源主要是片区内整理出来的

土地出让留存收益（土地出让金财政

返还比例暂定为80%）。

2.案例结果。通过年度投资计划

表、还本付息表、土地出让计划表、

资金支付计划表、利润表、项目资本

金现金流量表、项目投资现金流量表

等测算表分析计算，可以得出相应的

财务测算指标。经过财务分析测算得

出本项目预计可实现投资收益5.4亿

元，项目公司净利润2.08亿元，预计

可实现施工利润6.15亿元。项目全投

资内部收益率为8.39%，静态投资回

收期为5.92年，财务净现值为1 298

万元；资本金内部收益率为11.33%，

静态投资回收期3.96年，财务净现值     

4 692万元。内部收益率两个核心指标

均大于设定的8%基准收益率指标，

从财务指标测算结果来看该项目具有

较好的前景。
（作者单位：中铁十五局集团城市建

设工程有限公司）
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