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　 　摘 　要 　为了解决中国石油现暂无统一的城市燃气和车用 CNG建设项目基准收益率参数的问题 ，采用资本资产定

价模型法和加权平均资金成本法对这两类项目的基准收益率进行了定量测算 ，同时结合对相关单位的调研 ，对基准收益

率的取值进行了协调 。在定量计算和定性判断的基础上 ，建议城市燃气和车用 CNG建设项目税后基准收益率分别取
１０％ 和 １２％ ，并阐述了取值的理由 。
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　 　目前 ，中国石油天然气集团公司每年都定期发布

各类项目的经济评价参数 ，但从历年发布的数据来看 ，

对城市燃气和车用 CNG 建设项目的基准收益率均没
有发布过 。近几年来 ，城市燃气和 CNG 发展迅速 ，相

应的建设项目日趋增多 ，中国石油天然气股份有限公

司（以下简称中国石油）成立了专门从事城市燃气和

CNG 业务的昆仑燃气有限公司及昆仑天然气利用有
限公司 ，这两类业务也成了中国石油的主营业务之一 。

在这两类项目前期研究及决策过程中 ，各单位对基准

收益率的取值不统一 ，有的参考管道类建设项目取值 ，

有的参考 LNG 或加油站建设项目取值 ，这给管理层

进行投资决策带来了较大的困难 。因此 ，对城市燃气

和车用 CNG建设项目的基准收益率进行测算是有现
实意义的 。

1 　基准收益率测算方法
　 　在实际工作中 ，基准收益率测算方法常见的有资

本资产定价模型法 （CAPM ） 、加权平均资金成本法

（WACC） 、项目模拟实测法 、德尔菲（Delphi）专家问卷

调查等方法 ，也可同时采用多种方法进行测定 ，将不同

方法测算的结果互相验证 ，经协调后确定［１］
。

　 　经多方验证 ，本文拟采用 CAPM 和 WACC 相结
合的方法 ，先用 CAPM 法计算权益资金成本 ，再由

WACC法计算基准收益率 。

1 ．1 　资本资产定价模型法（CAPM）

　 　根据枟建设项目经济评价方法与参数枠第 ３版的相

关规定［２］
，采用资本资产定价模型法测算行业财务基

准收益率 ，应在确定行业分类的基础上 ，在行业内抽取

有代表性的企业样本 ，以若干年企业财务报表数据为

基础数据 ，进行行业风险系数 、权益资金成本的计算 ，

得出用资本资产定价模型法测算的行业最低可用折现

率 ，作为确定权益资金行业财务基准收益率的下限 ，在

综合考虑采用其他方法测算得出的行业财务基准收益

率并进行协调后 ，确定行业财务基准收益率的取值 。

对于城市燃气和 CNG 建设项目的基准收益率 ，基于

数据获取的方便性 ，可采用上市公司的财务数据为计

算基础 。

　 　 CAPM 法的具体计算公式如下 ：
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IE ＝ If ＋ β（ Im － If ） （１）

β ＝
COV （Rm ，Ri ）

σ
２m ＝

σiρ（Rm ，Ri ）

σm （２）

式中 ：IE 为权益资金的资金成本 ；If 为市场无风险投
资收益率 ，可参考政府发行的中长期国债利率或同期

存款利率 ；Im 为市场平均风险投资收益率 ；β为风险系

数 ；Rm 为市场投资组合期望收益 ；Ri 为某项投资 i 的
期望收益 ；σ

２m 为市场投资组合收益的方差 ；COV （Rm ，

Ri ）为 Rm 、Ri 的协方差 ；ρ（Rm ，Ri ）为相关系数 ；σi 为投

资项目期望收益的标准差 。

　 　无风险投资收益率（ If ）是衡量整个市场上投资者
可以获得的最低收益率成本 ，因此是最具有稳定性和

保障性的 。在现实生活中 ，国家的保证是最稳定的 ，所

以在选用该数据时常常考虑国家的国债利率或存款利

率 。对于城市燃气和 CNG 项目 ，市场平均风险投资

收益率的确定可采用两种方法 ：①统计法 ，即利用统计

年鉴的基础数据 ，通过汇总和分析得出有关数据进行

计算 ；②利用全国城市燃气和 CNG 上市公司的净资
产收益率的平均值进行确定 。

　 　 β系数的确定可从两方面入手 ：第一种方法是通

过建设部标准定额研究所发布的行业风险系数表中查

询［３］
，但该表中对石油和天然气行业只提供了陆上油

田和气田开采 、原油存储设施 、长距离输油和输气管

道 、海上原油开采几个方面 ，且 β系数均为 ２ ．２４ ；第二

种方法是通过城市燃气和 CNG 上市企业的净资产收
益率利用公式定量计算得出 。

1 ．2 　加权平均资金成本法（WACC）
　 　加权平均资金成本法是对不同来源的资金用其所

占总资金的比例作为权数乘以其相应的资金成本求和

而得 。具体而言 ，作为资金 ，包括内部自身的资金 ，也

有外部资金如银行贷款 、债券等 。而资金成本从大类

上分为权益资金成本和债务资金成本 。细分来看权益

资金来源于自有资金 、普通股和优先股 ；债务资金来源

于发行公司债券 、银行贷款等［４］
。计算公式为 ：

WACC ＝ ∑
n

i
k i r i （３）

式中 ：k为第 i 种资金成本 ；r为第 i 种资金所占全部
资金比例 。

　 　可将上式化简为 ：

WACC ＝ IE E
E ＋ D ＋ ID D

E ＋ D （４）

式中 ：ID 为债务资金的资金成本 ；E为权益资金 ；D为
债务资金 ；E／（E＋ D）为权益资金占全部资金的权重 ；

D／（E＋ D）为债务资金占全部资金的权重 ；ID ＝ j（１ －

T） ，j为负债利率 ；T为项目所得税率 。

2 　测算过程
2 ．1 　市场无风险投资收益率（If ）的计算
　 　前已述及 ，该值可取国债利率或存款利率 。与国

债利率相比 ，银行存款利率的优点在于 ：我国银行资本

的构成主要是以国家为主 ，且其基准利率是由人民银

行根据市场情况统一发布规定的 ，数据具有权威性 ，能

反应市场真实情况 ，而且数据较为容易取得 ，便于

计算［５］
。

　 　城市燃气和 CNG 建设项目可选用银行一年期或
五年期定期存款的平均利息 ，作为无风险收益率 ，这两

类项目生存期均较长 ，建议选用五年期存款利息作为

无风险收益率 。通过对 １９９６ ～ ２００８ 年间历次五年期

存款利率统计 ，并扣除通货膨胀后 ，平均利率为

１ ．８９％ ，以此作为无风险投资收益率 。

2 ．2 　市场平均风险投资收益率（Im ）的计算
　 　从数据的易得性和公开性考虑 ，本文拟用城市燃

气和 CNG 上市公司的净资产收益率来求取 。 经统

计 ，城市燃气和 CNG 类上市公司共有 １７ 家 ，其中香

港上市公司 ９家 、内地上市公司 ８家 。

　 　 表 １ 所列上市公司所从事的业务与城市燃气和

CNG有交叉 ，没有单一从事城市燃气或 CNG 业务的
公司 。因此可用上述 １７ 家上市公司的净资产收益率

作为城市燃气和 CNG 行业的市场平均风险投资收
益率 。

　 　根据表 １中 ２００２ ～ ２００８年的平均净资产收益率 ，

可以用一元线性回归方式进行数据拟合 ，得出拟合公

式为 ：

y ＝ － １ ．５４０ ５ x ＋ １９ ．７２２ （５）

　 　 由此 ，可得出下一年的平均净资产收益率为

７ ．３９８％ 。

2 ．3 　 β系数的确定

　 　由于该系数的计算涉及具体项目所在地企业的投

资收益率 ，作为一个类型项目来说 ，不容易确定 。因此

β系数的确定可以参考建设部标准定额研究所发布的

行业风险系数表中石油和天然气行业的 β系数值 ，该

值为 ２ ．２４ 。因此 ，根据资本资产定价模型 ，可以计算

出城市燃气和 CNG行业的权益资金成本为 ：

IE ＝ If ＋ β（Im － If ） ＝

１ ．８９％ ＋ ２ ．２４ × （７ ．３９８％ － １ ．８９％ ） ＝ １５ ．３３％

·２· 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　天 　然 　气 　工 　业 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２０１０年 ４月



表 1 　城市燃气和 CNG类上市公司净资产收益率表 ％ 　 　

上市公司代码 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年

６００３３３ 滗１１  ．３８ １５ p．５６ １９ 屯．４５ ５  ．９９ ５ o．９６ ６ 怂．９９ ７ (．４４

０００５９３ 滗－ １２  ．３７ １ p．６１ ０ 屯．２１ ０  ．７６ ０ o．４４ ２ 怂．２２ １ (．４５

６００６３５ 滗６  ．３４ ５ p．２８ １ 屯．８０ ２  ．１２ ６ o．００ １０ 怂．６４ ７ (．５９

６００２５６ 滗２６  ．９７ ２０ p．００ １４ 屯．１３ １０  ．８０ ９ o．１１ １６ 怂．５４ １６ (．８３

０００７９３ 滗６  ．０２ ３ p．８９ ４ 屯．４４ ３  ．２７ ３ o．２１ ６ 怂．６８ ７ (．８８

００２２６７ 滗－ － － － － ３４ 怂．６４ １４ (．４０

６００６４２ 滗－ １３ p．５７ １２ 屯．９３ １３  ．７３ １５ o．０３ １３ 怂．１８ ３ (．３３

６００９７９ 滗９  ．４４ １５ p．３４ ６ 屯．４８ ７  ．４３ ７ o．７１ ４ 怂．４４ ９ (．４８

HK１０８３ ６３  ．３２ ３９ p．７９ ２０ 屯．５０ １２  ．５４ － １６ o．０５ ３ 怂．５７ ４ (．３９

HK１１９３ ８  ．７５ １３ p．１８ １９ 屯．７７ １６  ．８６ １０ o．１６ １３ 怂．４８ １３ (．９９

HK８０３５ ３３  ．４６ ３４ p．０３ ８１ 屯．１２ １５  ．９３ １９ o．７９ １４ 怂．０４ ６ (．６３

HK２６８８ １５  ．３０ １７ p．２５ １５ 屯．８１ １６  ．２３ １５ o．８３ １８ 怂．９０ ２０ (．４６

HK３９２８ － － ２０ 屯．１６ ２４  ．６７ ２２ o．１５ １９ 怂．６５ １９ (．４８

HK０３８４ － ７  ．０１ － ４６ p．０８ ２ 屯．８１ ３  ．７２ ５ o．２７ ２ 怂．７７ １２ (．６９

HK０６０３ － ７１  ．３８ － ８９ p．５３ － １１２ 屯．５７ － ７７  ．５８ ２１ o．８９ ９ 怂．０７ １２ (．４８

HK８０７０ － １２５  ．８３ － ３８４ p．３１ ３ 屯．１６ ２  ．６２ ３ o．８７ － ３ 怂．２６ － １３ (．９６

HK０２６０ － ３１  ．３７ － １０ p．６２ － ２ 屯．４３ － ５１  ．６０ － ４３ o．７８ － ４３ 怂．１２ － ４ (．９７

平均值 ２０  ．１１ １６ p．３２ １５ 屯．９１ ９  ．７６ １０ o．４６ １１ 怂．７９ １０ (．５７

　 　 数据来源 ：ht tp ：∥ hk ．jrj ．com ．cn／（金融界） ，在计算净资产收益率时 ，出现的负数是明显不合理 ，计算平均值时应除去 。

2 ．4 　 WACC法进一步计算
　 　下面以 CAPM 法计算为基础 ，继续用 WACC 法
对城市燃气和 CNG行业的基准收益率进行计算 。

２ ．４ ．１ 　股本资金和借贷资金占全部资金比例的确定

　 　根据中国石油集团公司发布的枟建设项目经济评

价参数枠 ，规定建设项目的资本金比例见表 ２ 。

表 2 　项目资本金比例表 ％ 　

分类名称 国 　家 中国石油

油气开采（含净化厂） ２０及以上 ５５ 洓
石油 、化工 ２５及以上 ６５ 洓
成品油库 、加油站 － ６５ 洓
原油库 － 根据所属板块规定

管道运输（含 LNG） ３５及以上 ４０或按板块归属

　 　对于城市燃气和 CNG 建设项目的资本金比例 ，

笔者调研了相关专业设计院所 。调研发现两类建设项

目在资金筹措时 ，在进行经济评价中一般自有资金考

虑为 ５５％ ，借贷资金为 ４５％ ；或者自有资金比例为

４０％ ，借贷资金为 ６０％ 。即 ：

E
E ＋ D ＝ ５５％ 　

D
E ＋ D ＝ ４５％

２ ．４ ．２ 　借贷资金的资金成本

　 　目前中国石油的长期贷款利率为 ５ ．１８４％ ，所得

税率为 ２５％ ，因此 ，借贷资金的资金成本为 ：

ID ＝ i（１ － T） ＝ ５ ．１８４％ × （１ － ２５％ ）＝ ３ ．８８８％

２ ．４ ．３ 　 WACC法和 CAPM 法结合计算基准收益率
　 　 通过加权平均资金成本法计算出的城市燃气和

CNG基准收益率为 ：

　 IC ＝ IE E
E ＋ D ＋ ID D

E ＋ D ＝

１５ ．３３％ × ５５％ ＋ ３ ．８８８％ × ４５％ ＝ １０ ．１８％

　 　 因此 ，通过上述方法计算出的城市燃气与 CNG
类建设项目的税后基准收益率为 １０ ．１８％ 。上述计算

结果没有将 CNG 和城市燃气区分 ，主要是用 CAPM
法计算社会平均投资收益率时 ，没有获取到专门从事

CNG业务公司的财务资料 。

　 　由于中石油集团公司没有规定城市燃气和 CNG
建设项目的资金筹措比例 ，因此 ，各项目在前期可行性

研究时对自有资金的比例取值各不相同 。表 ３就是以

不同资金比例计算出的基准收益率 。

表 3 　资金筹措在不同比例下的基准收益率表 ％ 　

自有资金比例 借贷资金比例 计算出的基准收益率

５５ 创４５ n１０ 厖．１８

６５ 创３５ n１１ 厖．３２

４０ 创６０ n８ 厖．４６

３５ 创６５ n７ 厖．８９

１００ 怂０ W１５ 厖．３３
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3 　基准收益率的取值建议
　 　通过前面的计算可以发现 ，影响基准收益率计算

结果的因素较多 。如在计算市场平均投资风险收益率

时是以上市公司数据为基础的 ，这些上市公司均不是

单一从事城市燃气或 CNG 业务 ，还从事其他一些业

务 ，因此其数据的准确性就不够高 。同样 ，β系数计算

需要长期可靠的企业财务状况历史数据和细化的行业

分类历史数据 ，而实际上这类数据很难获得 。因此 ，笔

者研究时引用的是石油天然气行业 β系数值 ，由此也

可引起计算结果的误差 。

　 　在不同的资金比例下 ，城市燃气和 CNG 行业的
基准收益率会有所变动 。结合笔者对各相关专业设计

单位和建设等单位的调研 ，建议城市燃气基准收益率

取 １０％ ，CNG基准收益率取 １２％ （均为税后） 。

　 　选取上述数值的理由为 ：

　 　 １）通过调研发现 ，CNG的平均利润率要高于城市
燃气 。销售价格远高于城市燃气 。以四川为例 ，CNG
销售价格为 ２ ．７ 元／m３

，城市燃气中居民用气 １ ．４２

元／ m３
、工业用气 １ ．７元／m３ 左右 、商业用气 ２ ．１ 元／

m３ 左右 ，因此建议的 CNG基准收益率略高 。

　 　 ２）通过上述定量计算 ，不同资金比例下的基准收

益率在 １０％ 上下徘徊 ，表 ３ 中的平均基准收益率为

１０ ．６％ 。

　 　 ３）各设计单位在为中国石油内的企业作该两类项

目的前期可行性研究时 ，选取的城市燃气和 CNG 税
后基准收益率一般为 １２％ ，部分单位取 １０％ 。通过征

求部分专家意见并进行综合平衡后 ，建议选取 １２％ 和

１０％ 分别作为 CNG和城市燃气的税后基准收益率 。

　 　 ４）参考住房和城乡建设部发布的枟市政公用设施

建设项目经济评价方法与参数枠
［６］

，该方法与参数中建

议天然气 、液化石油气项目的基准收益率取 ８％ （税

前） ，该取值主要是考虑了市政项目的社会和公共效

益 ，故取值较低 。中国石油作为一个企业 ，在兼顾社会

效益的同时 ，还要考虑经济效益及投资回报 ，以利于进

一步扩大再生产 ，因此在取基准收益率时应在该方法

与参数推荐值的基础上上调 。

4 　结束语
　 　笔者对城市燃气和车用 CNG 建设项目的基准收
益率提出的取值建议 ，是在定量计算和定性判断相结

合的基础上得出的 。该值可以为投资决策提供参考 。

　 　致谢 ：中国石油西南油气田公司天然气经济研究所的肖

君 、姚莉 、熊伟等对本文亦有贡献 ，天然气与管道分公司崔颖

凯 、公禾等对本研究也给予了大力协助 ，在此一并表示感谢 。
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