[bookmark: bookmark0][bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark2]新建化工厂项目评价
[bookmark: bookmark3][bookmark: bookmark4][bookmark: bookmark5]案例说明：
该项目是新建项目，在可行性研究完成市场需求预测；进行了对拟建规模、 所需资源、原材料、燃料、动力等供应条件的考察分析；考察并确定了工程技术 设计方案、建厂条件和厂址方案、公用及辅助工程和设施及环境保护的方案；完 成了工厂组织和劳动定员以及项目实施规划等（即可行性研究前8项工作）的研 究论证后，需要对项目进行财务和解经济评价。
[bookmark: bookmark6][bookmark: bookmark7][bookmark: bookmark8][bookmark: bookmark9]一、	项目概况
项目产品为重要新原料，国内外市场供不应求，国内每年需要一定数量的进 口。项目投产后，可以替代进口，部分产品出口。
规模2万吨/年，30%出口。建设期3年，生产期9年，共12年。总投资在 建设期3年内按20%、55%和25%的比例投入。项目第4年投产，当年达到设计 能力的65%，第5年达85%，第6-12年为100%达产。
项目由甲、乙、丙三方投资，比例为40%、30%、30%。
该项目建设有两个主要方案可供选择：
[bookmark: bookmark10]（1）	方案1.引进技术和设备。初始投资大，但产品质量和价格具有竞争力。
[bookmark: bookmark11]（2）	方案2.国产设备。购置费用低，质量和价格竞争力低于方案1的水平。
[bookmark: bookmark12][bookmark: bookmark13][bookmark: bookmark14][bookmark: bookmark15]二、	评价步骤
（1）对方案1、2进行绝对效果检；
[bookmark: bookmark16]（2）	若方案1、2均通过绝对效果检验，用差额内部报酬率法进行方案1 与2的比选；
[bookmark: bookmark17]（3）	对最优方案进行国民经济评价。
[bookmark: bookmark18][bookmark: bookmark19][bookmark: bookmark20][bookmark: bookmark21]三、	主要参数
机会成本12%。社会折现率12%。基准投资回收期10.3年。流动资金借款 利率5.2%，国内长期借款利率5.5%，国外长期借款利率6%。到生产起初，同 类产品到岸价CIF=380美元/吨，离岸价FOB=370美元/吨.外汇牌价美元与人民 币比价1： 5.48，影子汇率换算系数7%，教育费附加费3%，所得税税率33%。 固定资产残值率5%。修理费占折旧费的30%。基本预备费8%。价格上涨指数 6%。
[bookmark: bookmark22][bookmark: bookmark23][bookmark: bookmark24][bookmark: bookmark25]四、财务评价
[bookmark: bookmark26][bookmark: bookmark27][bookmark: bookmark28][bookmark: bookmark29]（一）融资方案的选择
[bookmark: bookmark30]方案A：权益资金+银行借款
总投资IA=5407.06万元，权益资金三方共投入1870.81万元。国外长期借款 1890
万元，年利率9%。国内借款1646.26万元，其中长期借款1257.58万元，
年利率9.5%，流动资金借款388.68万元，年利率8%。项目所得税税率33%。
各种资金成本如下：
国内长期借款：K1=9.5%X(1-33%) =6.365%
K2=8%X(1-33%) =5.36%
K3=9%X(1-33%) =6.03%
年12%

国内流动资金借款：
国外长期借款：
权益资金投资的机会成本：
各项投资占总投资的比重：
国内长期借款：£1=1257.58/5407.06=23.26%
f2=388.68/5407.06=7.19%
f3=1890/5407.06=34.95%
f4=1870.81/5407.06=34.6%
Ka=8.13%

国内流动资金借款：
国外长期借款：
权益资金投资的机会成本：
总资金成本：
[bookmark: bookmark31][bookmark: bookmark32][bookmark: bookmark33]方案B：权益资金+发行债券
总投资IB=5612.43万元，权益资金三方投入。在第1、2、3年分别发行10 年期，年利率10%的企业债券500万元、1500万元和1000万元，平价发行，每 年末付息，10年末还本，债券发行费用为60万元。流动资金借款388.68万元， 年利率8%。
方案B的总投资估算为：
IB=IA+ （建设期利息B-建设期利息A）+ （筹资费用B-筹资费用A） =5407.06+ （500X 10%+2000 X 10%+3000 X 10%-404.63） + （60-0） =5612.43 （万元）
I权益B=IB-债券总额-流动资金借款
权皿=5612.43-3000-388.68
=2223.75 （万元）
各种资金成本如下：
债券：	K=10%/（1-60/3000） X （1-33%）=6.84%
流动资金借款：	K：=8%X （1-33%）=5.36%
权益资金：	K2=12%
各项资金占总投资的比重；
债券：	£1=3000/5612.43=53.45%
流动资金借款：	f2=388.68/5612.43=6.93%
权益资金：	f3=2223.75/5612.43=39.62%
总资金成本：	Kb=8.78%
KA<KB，且融资方案A的权益资金投入较小，选择融资方案A。
[bookmark: bookmark34][bookmark: bookmark35][bookmark: bookmark36][bookmark: bookmark37]（二）财务预测
1、总投资估算
（1）建设投资估算（表2）
建筑工程费、设备购置和安装工程费：分别为347万元、2233万元、865 万元。关键设备国外购买，购置和安装费用中分别含270万美元和54.9万美元。
其他费用：土地费用（含购置、青苗补偿、安迁）共53万元。
预备费：
基本预备费=（工程费+其他费用）X基本预备费率二282万元
涨价预备费：
国内工程费=3445-175X8.3=1992.5 （万元）
建设期3年的投入分别为399、1096和498万元
涨价预备费=399 X（ 1.061-1） +1096 X（ 1.062-1） +498 X（ 1.063-1） =2 5 5 （万元）
无形资产：土地使用权71万元，专利97 （含20万美元），合计168万元。
递延资产：75万元
[bookmark: bookmark38]（2）建设期利息（表6）
国内借款建设期利息：
建设期第1、2、3年，分别向国内银行借款236万元、564万元、300万元， 年利率9.5%，建设期内不偿还利息，本息在项目开工后6年内偿还完毕。
第 1 年利息：236/2X9.5%=11.21 （万元）
第1年末累计借款=236+11.21=247.21 （万元）
第 2 年利息：（247.21+564/2） X9.5%=50.27 （万元）
第2年末累计借款=247.21+50.27+564=861.48 （万元）
第 3 年利息：（861.48+300/2） X9.5%=96.09 （万元）
第 3 年末累计借款=861.48+96.09+300=1257.58 （万元）
国内借款建设期利息合计：157.57 （万元）
国外借款建设期利息：
建设期第1、2、3年，分别向国外银行借入美元，折合人民币380万元、1040 万元、470万元，年利率9%，借款当年偿还建设期利息，本金在项目开工后分7 年等额偿还，偿还国外借款的建设期利息从国外借款本金中扣除。
第1年利息：380/2 X9%=17.1 （万元）
第1年末累计借款二380 （万元）
（当年偿还建设期利息，年末累计借款不包括当年利息）
第 2 年利息：（380+1040/2） X9%=81 （万元）
第2年末累计借款=380+1040=1420 （万元）
第 3 年利息：（1420+470/2） X9%=148.95 （万元）
第3年末累计借款=1420+470=1890 （万元）
国外借款建设期利息合计：247.05 （万元）
建设期利息合计：157.57+247.05=404.62 （万元）
[bookmark: bookmark39]（3）流动资金估算（表3、表8）
计算第4年所需要的流动资金：
应收账款二年经营成本/年周转次数二1867.46/12=155.62 （万元）
原材料二外购原材料/年周转次数二1013.19/6=168.86 （万元）
燃料二外购燃料/年周转次数二58.17/6=9.7 （万元）
在产品二原材料+外购燃料+外购动力+工资福利费+修理费/年周转次数二 （1013.19+58.17+85.66+496+141.44） /12=149.54 （万元）
产成品二经营成本/年周转次数二1867.46/18=103.75 （万元）
现金二（工资福利费+其他）/年周转次数二（496+73）/24=23.71 （万元）
第 4 年流动资产=155.62+168.86+9.7+149.54+103.75+23.71=611.18（万元）
应付账款二（外购原材料+外购动力+外购燃料）/年周转次数= （1013.19+58.17+85.66）/12=96.42 （万元）
第4年流动负债=96.42 （万元）
第4年流动资金二611.18-96.42=514.76 （万元）
同样，可得：
第5年流动资金=619.14 （万元）
第6-12年流动资金二697.43 （万元）
各年的流动资金投资额为：
f =514.76 （万元）
4
f =619.14-514.76=104.38 （万元）
5
f =697.43-619.14=78.29 （万元）
6
f712=697.43-697.43=0 （万元）
流动资金投资合计为：
F 流=514.76+104.38+78.29=697.43 （万元）
[bookmark: bookmark40]（4）由于本项目产品是国内急需的产品，是国家鼓励发展的行业，投资方 向调节税税率为0.
2. [bookmark: bookmark41][bookmark: bookmark42][bookmark: bookmark43][bookmark: bookmark44]资金规划与筹措（表4）
通过表1、2和3将总投资估算好之后，需要通过计划把资金筹措落实。
[bookmark: bookmark45]（1）	总投资的分配
建设投资按照20%、55%和25%的比例在建设期3年内分配。建设期各年的利 息为当年国内外借款利息之和，由表6长期借款还本付息表而来。流动资金投资 按照表3流动资金估算表的数据填列。
[bookmark: bookmark46]（2）	长期借款的安排
国内借款由中国建设银行在建设期1、2、3年内分别提供236万元、564 万元和300万元的贷款，年利率9.5%,建设期内不偿付利息，第4年开始偿付 本息，要求本金在6年内偿清。
国外借款在建设期1、2、3年内，向国外金融机构借入美元，分别折合 人民币380万元、1040万元和470万元的贷款，年利率9%，借款当年开始用权 益资金偿付建设期利息，要求本金待项目投产后在7年内等额偿还。
[bookmark: bookmark47]（3）	流动资金借款
流动资金投资的55%由中国工商银行贷款，年利率8%，按表3中的数据，在 第4、5、6年分别投入514.76、104.39、78.29万元，其中借款分别为206万元、 104.39万元和78.29万元。
[bookmark: bookmark48]（4）	权益资金投入
项目投入的权益资金1870.81万元（含美元45.05万元），约占总投资的35%， 由甲、乙、丙三方按40%、30%、30%的比例投入。其中在建设期1、2、3年分别 投入3.12万美元、14.78万美元和27.18万美元，用于偿还国外借款建设期利 息。权益资金首先用于偿还国外借款建设期利息，其次用于补足建设投资所需资 金的缺口。最后用于补足流动资金投资所需资金的缺口。投资方在第4年向项目 投入流动资金308.76万元，约占流动资金投资总额的45%。
投资计划和资金筹措表制作的目的是要使资金筹措满足总投资的需要，并且 权益资金投入的水平要到达一定比例（本项目最低要求为30%，实际达到35%）。
3. [bookmark: bookmark49][bookmark: bookmark50][bookmark: bookmark51][bookmark: bookmark52]债务偿还（表6）
债务偿还的估算包括本金和利息的计算、偿还时间和资金来源的安排。
建设期利息已计算，这里通过表6借款还本付息表对本金的偿还和利息的支 付进行计算。
[bookmark: bookmark53]（1）	偿还本金的来源
来源有累计未分配利润、摊销和折旧，每年偿还的本金不应超过当年项目所 能提供的资金。
[bookmark: bookmark54]（2）	本金的偿还
国外贷款本金偿还
国外贷款贷款合计为：
380+1040+470=1890
本金分7年等额偿还，每年偿付1890/7=270
国内借款
项目每年偿付完国外借款应付本金后，剩余资金用于国内贷款本金的偿还。
根据表5折旧摊销估算表和表9损益表，可以得到各年可以用于偿还本金的 资金来源。
各年还本付息计算如下表所示。
	年
	可用于国内借款还本的资金
	还本金额
	应付利息

	4
	510-270=240
	240
	1257.58X9.5%=119.47

	5
	780-270=510
	510
	1017.58X9.5%=96.67

	6
	1010-270=740
	507.6
	507.58 X9.5%=48.22


[bookmark: bookmark55]（3）利息的偿还
当年应偿付的利息二年初借款累计X年利率
生产期各年利息计入财务费用（见表8）,偿还本金的来源不用于偿还利息。
4. [bookmark: bookmark56][bookmark: bookmark57][bookmark: bookmark58][bookmark: bookmark59]成本估算（表8）
[bookmark: bookmark60]（1）	原材料、燃料和外购动力等价格，均是以现行市场价格为基础对生产期初 价格的预测。按照第4、5、6-12年生产负荷达到设计能力的65%、85%和100%, 计算各年所需原材料、燃料和动力的费用，见表7。
[bookmark: bookmark61]（2）	工资和福利费。全厂定员200人，人均年工资2万元，福利费按工资总额 的24%记取，全年工资及福利费共计496万元。
[bookmark: bookmark62]（3）	折旧和摊销（表5）
年固定资产折旧二［固定资产原值X（1-固定资产残值率）］/折旧年限
=［（固定资产投资+建设期利息）X （1-固定资产残值率）］/ 折旧年限
=［（4062+404.63）X（ 1-5%） ］/9=471.48 （万元）
年无形资产摊销二无形资产总额/摊销年限二168/7=24 （万元）（4-10年）
年递延资产摊销二递延资产总额/摊销年限=75/5=15 （万元）（4-8年）
固定资产、无形资产和递延资产经过折旧和摊销后，各年净值将作为资产的 一部分列入表9。
（4）修理费。本项目的修理费约占折旧费的30%。
每年的修理费=471.48 X30%=141.44 （万元）
[bookmark: bookmark63][bookmark: bookmark64][bookmark: bookmark65][bookmark: bookmark66]（5）利息支出
长期借款利息（表6）
流动资金利息二各年占用流动资金借款X流动资金借款年利率
第4年流动资金利息=206X8%=16.48 （万元）
第5年流动资金利息二（206+104.39）X8%=24.83 （万元）
第 6 年流动资金利息二（206+104.39+78.29）X8%=31.09 （万元）
（当年发生的流动资金借款按全年计息）
其他短期借款是项目在第4年向银行借入的41万元，用以弥补短期资金缺 口（表11），年利率8%，利息在第5年还本时支付。
第5年其他短期借款利息=41X8%=3.28 （万元）
（6）其他费用
即在生产费用、制造费用、销售费用、管理费用中扣除工资及福利费用、 折旧费、摊销费、修理费之后的费用，经过估算为64万元。另外，土地使用税 等进入成本费用的税金每年9万元，其他费用合计每年73万元。
[bookmark: bookmark67][bookmark: bookmark68][bookmark: bookmark69]（7）总成本费用：
为以上各项费用的加总。
经营成本二总成本-折旧-摊销-利息支出
5. [bookmark: bookmark70][bookmark: bookmark71][bookmark: bookmark72][bookmark: bookmark73]销售收入及利润分配估算（表9）
[bookmark: bookmark74]（1）	产品销售收入
项目产品可以替代进口产品，并部分出口，参照近几年该产品的国际市场价 格，并考虑其变化趋势，预测到生产期初，每吨
到岸价格:CIF=380美元/吨
离岸价格:FOB=370美元/吨。
内销产品参考进口同类产品的到岸价380美元/吨，即合人民币2083元/吨 （项目所在地即为港口，故不考虑运费，同时忽略贸易费）。但考虑项目产品可 以稍低于进口价格，故最终估算内销产品的国内价格为2050万元/吨。项目出口 产品的价格按预测的国际市场离岸价格CIF=370美元/吨，即合人民币2027.6 元/吨。
项目生产能力为2万吨/年，各年产量的30%出口。第4、5、6-12年产量为 设计产量的65%、85%、100%。
第4年销售收入二内销收入+外销收入
=2050 X 2 X 65% X 70%+370 X 5.48 X 2 X 65% X 30%
=2656.26 （万元）
第5年销售收入二3473.58 （万元）
第6-12年销售收入二4086.56 （万元）
[bookmark: bookmark75]（2）	销售税金及附加
包括城市维护建设税和教育费附加。项目适用的增值税税率为7%，城市维 护建设税税率为7%，教育费附加税率为3%。项目产品出口部分按国家有关规定 享受退税待遇，查表可得化工原料出口退税率为15%。
计算第4年销售税金及附加：
*增值税
当期不予抵扣或退税的税额二当期出口货物离岸价X外币人民币牌价X （增值税条例规定的税率-出口货物退税率）
二370X5.48X2X65%X30%X （（17%-15%）
=15.82 （万元）	外销部分
当期全部进项税税额二外购原材料、燃料、动力X增值税税率
=（1013.19+58.17+85.66）X 17%
=196.69 （万元）
当期应纳税额二当期内销货物的销项税额-（当期全部进项税额-当期不予抵扣或 退税的税额）-上期未抵扣完的进项税额
=2050X2X65%X70%X 17%- （196.69-15.82）
=136.27 （万元）
*城市建设维护税和教育费附加 城市建设维护税二增值税X城市建设维护税税率
=136.27X7%
=9.54 （万元）
教育费附加二增值税X教育费附加税率
=136.27X3%
=4.09 （万元）
销售税金及附加二城市建设维护税+教育费附加=13.63（万元）
第5年销售税金及附加=17.82 （万元）
第6-12年销售税金及附加=20.96 （万元）
（所有价格均为不含税价格，增值税为价外税，销售税金及附加中不含增值税）
[bookmark: bookmark76]（3）	所得税
项目适用的所得税税率33%,项目第4年无盈利，不需要缴纳所得税。
[bookmark: bookmark77]（4）	公积金
项目在第5年，即项目开始盈利的年份按税后利润的10%提取法定盈余公积 金，按5%提取法定公益金。
[bookmark: bookmark78]（5）	利润分配
可供分配利润二税后利润-盈余公积金-公益金
项目在盈余资金比较充裕的情况下，从第7年开始向投资者分配利润。每年 分配的利润占可分配利润的70%，利润分配比例按初始投资比例进行，即甲-40%， 乙-30%，丙-30%。
6. [bookmark: bookmark79][bookmark: bookmark80][bookmark: bookmark81][bookmark: bookmark82]资金来源与运用（表10,表11）
⑴外汇平衡
建设期1、2、3年，项目外汇收入为国外长期借款，外汇支出为固定资产、 无形资产投资和外汇借款本金与利息的偿还；生产期4-12年，项目外汇收入为 产品出口收入，没有外汇支出。项目各年外汇盈余大于等于0，项目外汇来源可 以保证项目对外汇的正常需求。
[bookmark: bookmark83]（2）资金的平衡
项目在开始投产的第4年不能盈利，处于亏损状态，因此向银行借入短期资 金41万元，以满足当年项目对资金的需求；第5年，项目开始盈利，各年的资 金来源均可满足对资金的需求。故项目可保证各年盈余资金大于等于0.
[bookmark: bookmark84][bookmark: bookmark85][bookmark: bookmark86][bookmark: bookmark87]（三）项目财务效果分析
1. [bookmark: bookmark88][bookmark: bookmark89]盈利能力分析
（1）财务现金流量表（全部投资）（表13）
全投资财务效果评价不考虑资金借贷、偿还和所得税问题，是项目息税前盈 利能力分析，考虑项目是否有投资的价值。
年净现金流量二销售收入+资产回报-投资-经营成本-销售税金及附加
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