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浅析净现值财务评价方法在水电站投资决策中的

应用和局限性

向　丽，　曾 毕 鹏
（武汉市陆水自动控制技术有限公司，湖北 武汉　４３００００）

摘　要：水电站具有投资大、周期长、不确定因素多等特点，项目成功的关键取决于决策的正确与否，而决策的依据是根据可

行性研究对项目进行科学的分析与预测，做好可行性研究工作是项目成功的先决条件。因此，水电项目的投资需要采用净

现值财务评价和实物期权两种方法来共同对项目进行分析和评价后才能做出决策。
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１　前　言
水能作为可再生能源，目前是世界上最环保、

最清洁的能源，在全球能源日益紧张的情况下，世

界各国都普遍优先开发水力发电利用水能资源。

水电站具有投资大、周期长、不确定因素多等

特点，项目成功的关键取决于决策的正确与否，而

决策的依据是根据可行性研究对项目进行科学的

分析与预测，做好可行性研究工作是项目成功的

先决条件。因此，对于水电工程项目必须在勘测、

规划、设计的基础上，做好充分的经济论证，选择

在经济上最优、在财务上可行的工程方案是重中

之重，只有这样，才能避免盲目性。

２　净现值的内容
水电站的财务评价作为项目投资可行性研究

的重要内容之一，是电站项目投资决策的基本依

据。目前，我们对水电站通常采用财务经济评价

法，它包括投资回收期法（Ｐｔ）、净现值法（ＮＰＶ）、
内部收益率法（ＩＲＲ）等。

水电站投资评价方法主要经济评价指标可以

分为两大类：静态指标和动态指标。静态指标的

特点是在分析投资方案时，对各个不同时期的现

金流量不按货币时间价值进行统一换算，而是直

接按投资项目形成的现金流量进计算，包括投资

报酬率和投资回收期两个指标。动态指标考虑了

货币时间价值，将一项投资所引起的全部现金流

入和流出均按某一预期投资报酬率统一折算为投

资开始时的现值，从而使不同时期的现金流量建

收稿日期：２０１５０５１８

立在可比的基础上，包括净现值、现值指数和内部

收益率。由于静态指标没有考虑货币的时间价

值，因而在实际应用上存在严重的缺陷，所以一般

只是初选或辅助指标，作为评价的参考。因此，决

定建设项目价值大小的主要因素就是折现现金流

ＤＣＦ（ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄｃａｓｈｆｌｏｗ），所以一般净现值方法
以及由此衍生的现值指数法和内部收益率被视为

传统评价方法的代表。

净现值法对所有投资计划都遵循简洁清楚

的标准进行评价，评价过程简单易懂，它的优点

是：能精确地量化计算结果，计算结果的经济含

义合理，具有可比性；在评价过程中不必考虑投

资者的风险偏好；符合会计准则的约定等，是一

种较好的考虑项目时间价值和了解项目风险的

评价方式。但是应用净现值法评价投资项目需

要预设一定的假设条件，而现金生活中的投资

决策特别是现阶段的投资决策往往不具备这些

假设条件，实物投资所面临的新特征正逐渐动

摇净现值评价法的基础。

３　净现值在水电项目投资中的方法
净现值作为动态评估指标，在水电站项目的

评价中占有非常重要的地位。净现值是表示项目

净效益的绝对指标，是把项目经济寿命期内各年

的效益和费用按一定的折现率折算到某一基准年

（通常在投资初期）后的现值累加值。运用 ＮＰＶ
指标的条件是已知现金流量及其分布和折现率。

评价准则为：当ＮＰＶ＞０时，表示现金折现后
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的总收益超过或等于初始的总投资，因而项目在

经济上是可以接受、可投资的；反之当 ＮＰＶ＜０
时，投资项目不经济，应予以拒绝。净现值法的优

点，就是用一种较好的考虑项目时间价值和了解

项目风险的评价方式。按照简洁而清楚的标准评

估，评估过程简单易懂，精确地量化计算结果，且

计算结果的经济含义合理，可比性强。

净现值的计算公式为：

ＮＰＶ＝∑
ｎ

ｔ＝０

（ＣＩ－ＣＯ）ｔ
（１＋ｉｃ）（１＋ｉｏ）

ｔ

式中　ＣＩ为第ｔ年的现金流入；ＣＯ为第ｔ年的现
金流出；（ＣＩ－ＣＯ）ｔ为第 ｔ年的净现金流量；ｉ为
基准折现率

４　净现值财务评价在电站投资决策中的作用
净现值法是一种动态的决策分析方法，仅从

考虑资金的时间价值的角度出发，忽视了投资中

的柔性价值，ＮＰＶ法假设未来的变化总是按决策
之初既定的环境发生，不论是对未来的现金流还

是所需要采用的风险折现率，都未考虑管理者对

未来变化的适时调整；忽视了投资时机的选择，没

有采用发展的观点去评价实物投资项目。它基于

下列两个方面：

第一，投资是可逆的，即在出现不利状况时，

可将资产变现以收回投资。而在实际工程项目

中，投资具有不可逆性，一旦投资者做出决策对某

一项目进行投资，如果投资环境发生诸如政策性

转变、上网电价下调、经济发展减速、流域规划变

更等等重大转变时，此时若想要改变投资的方向，

已投入的初始成本将分部分或分部转变为沉没成

本，不能收回。

第二，投资是不可推迟的，即在 ＮＰＶ≥０时，
要么现在投资，否则就永远不投资。而实际上，投

资是不具有可逆性的，由于决策者面临诉经济环

境有较大差异，在某些时间，项目的净现值从表面

上看可能是负值，但随着不确定性因素的暴露，它

们却可能有利于后续项目价值的增加，从而投资

又是可行的。例如开发梯级电站首先开发的电站

经济指标并不好，但为了二次开发的顺利进行有

必要先进行开发。因而净现值法只对是否投资进

行决策，没有考虑项目投资的可推迟性及由此形

成的项目价值的变化是很不科学的。此外，净现

值法需要先给一定一个标准折现率ｉｏ，这个指标
它反映了投资者主观上所希望达到的单位投资平

均收益水平。但ｉｏ的大小取决于多方面的因素，
从投资角度来看主要有投资收益年、通货膨胀因

素、风险因素等。

５　结　语
从水电建设项目风险大、不确定性因素多的

特点看，不太适合净现值方法来评价投资；但从水

电项目周期长、固定资产多的特点看，净现值法又

更适合；而水电建设项目许多信息在立项初期有

不确定性，随着时间推移这些不确定性会逐渐降

低，这在水电建设项目投资中是实物期权可延期

性的具体体现。因此，水电项目的投资需要采用

净现值财务评价和实物期权两种方法来共同对项

目进行分析和评价后才能做出决策。
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滇川两省联合开展溪洛渡水电站环保检查
日前，云南省昭通市环保局、四川省凉山州环保局、永善县环保局和雷波县环保局组成川滇两省环境联合监察小组，

对溪洛渡水电站进行环境监察。该联合监察小组一行坚持认真负责的态度，先后查看了花椒湾和杨家坪污水处理厂、溪

洛渡沟机修系统、塘房坪废油临时储存场、溪洛渡沟生活垃圾填埋场、库区漂浮物处置场、各砂石骨料场和弃渣场等地。

每到一处，监察小组都查看设备运行台账和相关记录，认真检查环保工艺从前端到末端的每一个节点，详细询问工作人

员设备运行情况等，并对现场监察中发现的问题要求限期内改进。
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