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证券简称：中航重机         证券代码：600765         编号：2011-012 

 

中航重机股份有限公司 

关于公司控股子公司中国航空工业新能源投资有限公司 

拟收购深圳福田燃机电力有限公司 15%优先股权和实施福田燃

机旧址改造为高科技产业园项目的公告 
 

 

 
 

重要提示： 

z     投资标的名称：深圳福田燃机电力有限公司 15%优先股权和福田燃机旧址改

造为高科技产业园项目 

z     投资金额：39,711.35 万元（其中，收购深圳福田燃机电力有限公司 15%优

先股权的投资金额为 10,800 万元；实施福田燃机旧址改造为高科技产业园

项目的投资金额为 28,911.35 万元，占项目总投资额的 22.5%） 

z     投资期限（起始日和结束日）：2011 年 1 月——2014 年 6 月 

z     预计投资收益率：28.81% 

z 公司董事会同意公司控股子公司中国航空工业新能源投资有限公司（以下

简称“新能源公司”）对深圳福田燃机电力有限公司（以下简称“福田燃机”）行使

15%优先购买权；在新能源公司获得该优先购买权后，与福田燃机另一股东深圳福田

投资发展公司（以下简称“福田投资”）对福田燃机进行同比例增资，以实施福田燃

机旧址改造为高科技产业园项目。目前，新能源公司和福田投资计划以联合体方式

参与在深圳联合产权交易所的本次股权转让，能否成功摘牌并最终实施福田燃机 15%

优先股权存在一定的不确定性。 

z 本次交易未构成关联交易 

 

  一、对外投资概述 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 
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深圳福田燃机电力有限公司（以下简称“福田燃机”）是 1990 年成立的中外合

资企业，注册资本为 6,806 万元，其中，公司控股 69.3%的子公司中国航空工业新能

源投资有限公司（以下简称“新能源公司”）持股 35%，深圳市福田投资发展公司（以

下简称“福田投资”）持股 35%，中国保险集团投资有限公司（以下简称“中国保险”）

持股 30%。 

2010 年 11 月 23 日，中国保险分别致函新能源公司和福田投资，拟将其所持福

田燃机全部 30%股权转予该集团系统内的中国太平保险（香港）有限公司。2010 年

12 月 15 日，福田投资致函中国保险，决定行使优先购买权，以 21,600 万元的同等

价格优先收购该 30%股权。为保持在福田燃机并列第一大股东的地位及相应控制权不

发生改变，新能源公司拟按股权比例对该 30%股权行使优先购买权（即福田投资和新

能源公司对福田燃机持股比例相同，若同时行使优先购买权，可分别优先收购其 15%

股权）。 

同时，2006 年 8 月，福田燃机启动了福田燃机旧址改造为高科技产业园项目（以

下简称“福田燃机项目”），拟以整体重建方式改造旧厂区，实现由燃机电厂向高新

科技产业园的转型。鉴于该项目的实施，有利于盘活优质土地资产以释放和实现其

价值增值，且具有良好的投资收益，新能源将按照受让股权后的股权比例对福田燃

机旧址升级改造项目进行增资。 

2011 年 2 月 28 日，公司召开第四届董事会第五次会议，会议应到董事 11 名，

实到董事 11 名。会议以 11 票同意，0票反对，0票弃权审议通过了《关于公司控股

子公司中国航空工业新能源投资有限公司增持深圳福田燃机电力有限公司股权和实

施福田燃机旧址改造为高科技产业园项目的议案》。 

    二、投资标的基本情况 

（一）福田燃机 15%股权基本情况 

新能源公司以 10,800 万元的价格优先收购中国保险持有的福田燃机 15%股权。 

福田燃机成立于 1990 年 12 月 27 日，营业执照号为 440301501125042，注册地

址为深圳市福田区梅林工业区中康路 26－446 号，经营范围为发电、供电、供热；

从事福田热电厂停车场机动车停放业务，注册资本 6，806 万元。其中，公司控股子

新能源公司持股 35%，福田投资持股 35%，中国保险持股 30%。截至 2010 年底，福田

燃机经审计的总资产为 10491.9 万元，净资产为 7371.1 万元；2010 年，福田燃机实

现营业收入 18.1 万元，净利润-404 万元。 

按照深圳鹏信资产评估土地房地产估价有限公司出具的鹏信资评字【2010】第
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059 号评估报告，以 2010 年 9 月 30 日为评估基准日的福田燃机 100%股权的评估价

值为 72011.63 万元，则福田燃机 15%股权的评估价值为 10,800 万元。本次优先股权

转让以此评估价格为定价依据。 

（二）福田燃机项目基本情况 

1、项目基本情况 

福田燃机电厂旧址位于福田环 CBD 高端产业带上，该产业带是以福田中央商务

区为核心，充分利用中心商务区的商务资源，通过改造、提升、整合现有旧工业园

区和城中村，形成环状分布的新型产业群。 

福田燃机电厂的独特区位决定了它具有与其它园区不同的先天优势，通过该项

目的实施，即对园区的改造重建和开发利用以实现向高新科技产业园的转型，将使

闲置的宝贵土地资源重新得到利用，有利于盘活优质土地资产以释放和实现其价值

增值，且具有良好的投资收益。 

2、项目出资方式 

项目预计总投资为 128,494.9 万元，根据当前现实情况及可行性考虑，按照“自

有资金+银行贷款”的模式较为合理，计划资金结构为：股东增资投入45%（即57,822.7

万元，按照新能源公司行使优先购买权后的股权比例 50%计算，需增资 28,911.35 万

元）、银行贷款筹资 42%（即 53,717.6 万元）、项目部分销售收入再投入 13%（即

16,954.6 万元）。 

3、项目建设期和投资进度 

项目前期策划于 2010 年内完成，项目设计及开发阶段为 2011 年前 2 季度，项

目建设从 2011 年 3 季度开始，2014 年 2 季度竣工验收并交付，建设总工期约三年。 

4、项目财务评价 

在戴德梁行的《福田电厂旧址升级改造项目前期研究策划报告》基础上，折现

率由 8%修正调整为 13%，其中的贷款利率为 5.60%，考虑央行加息调整为 6.10%。 

该项目的年投资回报率约 28.73%，自有资金投资财务内部收益率为 51.92%，静

态投资回收期为 3.21 年，动态投资回收期为 3.31 年，总体盈利能力较强。 

三、对外投资的目的、存在的风险和对公司的影响 

（一）对外投资的目的和对公司的影响 

1、行使优先购买权是保护股东权益的需要。若新能源公司放弃优先购买权而由

福田投资行使并全部认购，则其将成为拥有绝对控制权的第一大股东，新能源公司
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将失去在福田燃机的共同控制地位，加大了目前所持股权在未来保值与投资收益的

不确定性。 

2、增资以开发资产价值，符合股东利益需求。福田燃机受国家产业政策因素影

响，原有主营业务已经停产五年以上，通过实施旧址升级改造向高新科技产业园转

型，盘活优质土地资产以释放和实现其价值增值，符合经济规律和资产效益最大化

原则。 

3、新能源公司行使优先购买权并继续增资福田燃机进行旧址升级改造，从项目

实施条件来看具备一定可行性。⑴福田燃机的地理区位具有较明显升值潜力。开发

项目临近福田中心区，具有当地政府重点开发、地铁交通便利、CBD 商圈等综合优势，

改造完成后的未来潜在升值空间较大；⑵项目前期审批手续基本完成。2006 年 8 月，

福田燃机公司就启动了旧址升级改造项目，拟以整体重建方式改造旧厂区，实现由

燃机电厂向高新科技产业园的转型。目前，项目已经完成了专项规划、市政府重大

项目立项及用地规划许可等报批手续，即将进入实施阶段。 

（二）存在的风险 

1、国际国内宏观经济形势的影响。宏观经济形势的变动将直接影响项目开发的

收益，产业园区建成以后的租金及出售价值存在随经济形势波动的风险。当前国内

经济企稳向好，但国际经济仍复杂多变的形势下，收益存在一定的不确定性。 

2、缺乏产业园项目开发和运营经验。公司及新能源公司均没有产业园项目开发

与运营方面的经历，项目开发在材料与人工成本，以及施工、运营等方面存在诸多

不确定性和未知困难。 

3、鉴于新能源公司和福田投资组成的联合体能否成功摘牌存在一定的不确定

性，故新能源公司能否成功收购深圳福田燃机电力有限公司 15%优先股权存在一定的

不确定性。 

四、目前进展情况 

福田燃机公司已召开董事会，同意中国保险以 21600 万元价格转让其持有的福

田燃机 30%股权；同意福田投资和新能源公司在同等条件下行使优先购买权购买该

30%股权。 

因福田投资和新能源公司非中国保险集团内企业，按照财政部《金融企业国有

资产转让管理办法》规定，本次股权转让应在省级以上产权交易机构公开进行。中

国保险同意按照原先拟定的 21600 万元底价在深圳联合产权交易所公开进行本次股
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权转让，并接受福田投资和新能源公司以联合体方式参与本次在深圳联合产权交易

所的股权转让。 

五、备查文件 

第四届董事会第五次会议决议 

特此公告。 

 

 

中航重机股份有限公司董事会 

2011 年 2 月 28 日 

 

 

附件：1、深圳福田燃机电力有限公司股东全部权益价值评估报告书摘要 

2、福田电厂旧址升级改造项目投资分析报告 
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附件 1 
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附件 2 

福田电厂旧址升级改造项目 

投资分析报告（摘要） 

 

一、项目地理区位介绍 

福田燃机电厂旧址位于福田环CBD高端产业带上，项目东隔凯丰路；

西临中康路；南边为正在平整基础的建设用地，用途为待建商务用地；

北临梅彩路与梅林坳。福田区环CBD 高端产业带是以福田中央商务区为

核心，充分利用中心商务区的商务资源，通过改造、提升、整合现有旧

工业园区和城中村，形成环状分布的新型产业群。 

将福田燃机电厂旧址改造成现代高端产业园区有利于环CBD产业带

的高速高质发展。虽然燃机电厂厂区所在位置与环CBD南部产业聚集带

有一定的距离，但其独特的区位决定它具有与其它园区不同的重要作用，

通过对园区的改造重建，使闲置的宝贵土地资源重新得到利用，引进高

新技术研发和为高新技术产业服务的高端服务业，拓展都市工业的发展

空间和配套，完善填补环CBD北部的空白点，完善环CBD产业结构和空

间布局。同时为梅林片区的工业园区改造起带动和示范作用，形成环CBD

产业带北部产业聚集区。 

二、项目的规划方案 

（一）项目规划指标 

项目规划指标明细表 
序号 项目名称 单位 数据 

1 基地面积 平方米 38,008 

2 建筑覆盖率 % 50% 
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3 建筑物占地面积 平方米 19,004  

4 容积率 —— 4.2 

5 总建筑面积 平方米 222,202 

5.1 其中：1、地上建筑面积 平方米 162,202 

5.2 1.1、裙楼建筑面积 平方米 _ 

5.3 1.2、塔楼建筑面积 平方米 _ 

5.4 2、地下建筑面积 平方米 60,000 

6 停车位数 个 1,400 

7 绿化率 % 35% 

8 绿化面积 平方米 13,303  

 

（二）项目开发运营模式 

房地产项目进行分期开发的目的，尽量规避开发过程中可能存在风

险、增强项目开发可控制性，使得项目开发效益最大化。 

根据对影响项目分期的主要因素的影响程度分析，影响项目分期的

主要因素有：项目规模、市场与政策风险、资金实力、经营目标与方式、

片区环境、物业产品类型、开发运营成本、项目规划。 

通过定性分析这8 项因素对项目开发的影响，给出本项目的开发模

式建议。 

项目规模：项目作为片区开发的第一个项目，不仅需要标志性形象

引起市场关注，也需要具备一定的规模方能启动市场；项目以大型综合

体项目整体推向市场，更容易引起市场的关注； 

市场风险：作为片区市场第一个入市的项目，面临新区开发不可避

免遇到的市场信心风险，以大规模综合体形象面市，形成规模开发趋势，

更容易带给客户市场信心；根据统计，虽然未来中心区及其它地区也将

有大量物业供应，为项目招租带来压力。但制约项目能否成功招租的关



 

 12

键因素是区域的竞争、整体形象的竞争，因此项目必须以特色的大体量

综合体物业面市，达到提升片区形象的作用，确保项目有条件参与竞争； 

资金压力：本项目为出租型项目，由发展商长期持有，分期开发与

同期开发相比对缓解资金压力没有明显作用，不能有效降低项目开发的

资金压力； 

经营目标与方式：本项目为长期持有项目，AB 地块项目定位有所

差异，形成互补，项目同时整体开发方能体现两地块功能互补的优势，

为不同目标客户提供不同的产品，实现项目的整体经营目标； 

物业产品类型：本项目分期开发的产品类型不如整体开发丰富，同

类产品可供客户选择的范围较少，从产品类型角度考虑，整体开发优于

分期开发； 

片区环境：项目片区为传统的工业区形象，市场认可度较低，本项

目担当了提升片区形象的重要任务。所以，项目必须以整体开发的大型

都市综合体形象面市，以较为完善的配套及较大的规模领导市场。同时，

面对片区后续同类项目的竞争，也必须在项目入市初期就取得市场认可，

构建完善的客户结构，建立片区高端物业的形象，这些都需要以较大规

模的都市综合体项目作为基础。 

开发成本：项目开发成本除了固定的项目建造的直接成本，还有占

总投资约3%左右的（相关项目报建管理、开发建设行政办公管理）管理

费，分期开发将会使得这一部分成本加大，据我行对分期开发物业统计，

本项目分两期开发管理成本将加大该部分的20%（约600 万）。 

综上分析，建议项目整体一次性开发。 
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三、项目投资分析 

根据最新深圳市宏观经济状况和写字楼发展状况，以及项目工期变

动和销售面积的重新调整的情况下，就项目在自有资金占建设投资比例

为45％的情况下的项目投资收益分析。 

（一）项目经济分析测算方案设计  

依据前述分析，为最大限度的估计项目开发市场风险，项目测算方

案将按一次性开发测算。  

根据土地出让条件，本物业建成后，需要重新补交地价的 149,750

平方米的建筑面积中，有 50％的建筑面积在满足预售条件后，可以对外

销售，剩余部分持有经营。 

设项目在入伙后15年内出租经营，第15年后，按行业内平均的资本

化率，用收入还原法对项目剩余年份的租赁收入进行等值反映，以减小

由于对项目长期租金测算的不准确所导致的误差。  

即本方案按可销售物业在项目达到预售条件后对外销售，剩余物业

在2014年到2028年出租经营，于2028全部自用物业统一一次性销售的方

式进行开发投资分析。 

（二）项目测算方案下的开发建设进度安排  

根据投资商对项目的整体开发计划进度要求，预计整个项目的开发

建设过程包括“前期开发准备、土建工程、内外装修、设备安装、室外配

套、竣工验收”等阶段，在不考虑施工建设期间其它技术、资金等因素不

可预见风险的前提下，项目各阶段的进度安排拟定如下：  

　项目前期策划于2010年内完成  
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　设计及开发准备阶段：2011年1季度到2011年2季度；  

　项目建设及竣工验收阶段：2011年3季度开始施工，2014年2季度竣工

验收并交付，建设总工期33个月；  

　项目入市时间：销售部分为2013年3季度，租赁部分为2014年7月份。  

项目资金筹措计划  

根据项目的现状，项目有约7.5万平方米的研发用房面积可以公开销

售，销售回款可以用作建设资金再投入和银行贷款还本付息，因此，最

有利于项目的融资方式是开发贷款模式。  

项目融资计划是项目的前期的建设资金使用自有资金，在自有资金

使用完毕后进行银行贷款，销售回款后，用一部分销售回款作为项目建

设投资资金，则根据项目的资金使用计划，项目用于建设投资的自有资

金于 2012 年使用完毕，2012 年及以后的建设资金需要通过银行融资；

项目于 2013 年三季度开始销售，但三季度销售回款不能直接用于建设资

金再投入，而应延迟到下一季度投入，因此到 2013 年三季度前，项目的

建设资金均来源于银行贷款。 

以下分析按自有资金比例为 45%时，项目资金筹措和项目经济效益分

析。 

项目资金构成 
序号 项   目 资金(万元) 比例 

1 建设期自有资金投入比例 57,822.7  45% 

2 银行融资 53,717.6  42% 

3 销售收入再投入 16,954.6  13% 

4 建设总成本 128,494.9    

（三）项目定价结论  

预计项目2014年入市后可实现的研发用房租金为120元/㎡，商业租
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金为200元/㎡。  

项目研发用房：预计项目正式入伙时间为2014年1月。市场08-09年

受全球金融危机及深圳宏观经济下滑影响，租金出现下调，但从09年下

半年以来，市场情况又开始好转。按目前市场租金，用市场比较法得出

2010年第四季度项目研发用房平均月租金为113元/㎡。  

预计 2010-2011 年市场项目类似物业供应总量较少，且主要集中在

福田区，结合市场目前的需求现状及未来供应趋势，本行分析得出，2010

年租金保持持平，2011 年租金上调 6％，2012 年供应开始加大，但由于

前期供应少，市场价格仍将继续上调，预计上调 3％，到 2013-2014 年，

由于市场供应开始较大幅度增加，而届时宏观经济预计会持续保持良好

增长，预计价格会小幅度下调 3-5 个百分点。项目 2014 年入市，并预计

于 2014 年完成租赁计划，平均首个签约固定期为 3 年，3 年内项目整体

租金保持不变。到 2015 年，市场供应逐渐被消化和福田区内可供应物业

逐渐减少，租金将逐步提升，并趋于稳定。 

目前市场在售的工业用地升级改造可参考案例有智慧广场，该项目

的市场销售均价达到了43,000元/平方米。  

项目临近福田中心区，并且地铁4号线中康路站就位于项目200米范

围内，且通过彩田路可以快速到达深圳各主要商务区，因此无论是区位

上还是交通上，项目均优于智慧广场项目，同时项目产品定位与智慧广

场类似，且品质略高，因此在目前市场环境下，项目市场销售价格亦应

高于智慧广场项目。另外，根据深圳商务办公市场发展趋势，未来可供

销售物业将逐渐稀缺，尤其是市内主要商务区的可供销售商务办公物业，
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将更为稀缺，因此，预计项目在上市销售时达到45,000-50,000元/平方米

的销售价格是符合目前市场发展趋势的。  

考虑到项目为第一批《城市更新办法》实施后的项目，对于项目可

分割销售部分需要考虑一定的市场价格风险，因此将以保守价格35,000

元/平方米进行以下的分析。  

项目商业：租金价格变化主要是在综合分析项目周边商业租金价格、

项目的投入使用及地铁的开通对项目商业租金的拉动效果基础上得出。  

通过市场比较法得出项目 2010 年末商业平均月租金为 194 元/㎡，

2011-2012 年，由于地铁开通的效应，商业租金会有所上调，但由于周边

新建项目尚未投入使用，租金调整幅度不大，预计在 3％左右，伴随项

目周边众多项目的建设入市，预计到 2014 年，租金会小幅度下调。 

（四）项目建设总投资估算说明  

1、项目总投资估算  

项目开发建设总投资成本，不含财务费用合计为：128494.9 万元；

含财务费用总投资额合计为：131535.6 万元。 

2、项目经营期收入预测（2014年至2028年）  

根据前述市场研究和项目定位部分的结论，项目总建筑面积 222,002

㎡，其中计容积率面积 162,202 ㎡，研发用房面积 150,602 ㎡，预留商业

面积 4,600 ㎡（B 地块），暂按研发用房经营，其中研发用房销售面积为

74,875 ㎡；商业面积 7,000 ㎡（位于 A 地块裙楼），车位 1400 个。 

项目经营总收入：603,443 万元 

a) 研发用房销售收入：147,279 万元（2013 年3 季度起到2014 年每年
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销售 

50％的可销售面积） 

b) 研发用房租赁收入：117,353 万元 

c) 商业租赁收入：19,958 万元 

d) 车位租赁收入：21,033 万元 

2028 年项目一次性销售收入预测 

a) 研发用房销售收入：223,699 万元 

b) 商业销售收入：38,044 万元 

c) 车位销售收入：36,075 万元 

3、项目静态投资分析  

项目经营期内可实现利税总额682,013万元（其中：所得税170,503

万元，所得税后利润511,510万元）；项目开发经营成本23,1037万元（其

中：销售成本分摊60,719万元，固定资产折旧59,390万元，无形资产摊销

11,426万元，出租经营成本99,501万元）；土地增值税（按3％税率预征，

尚未考虑项目销售完毕后土地增值税清算）7862万元。  

项目税前及税后的年投资回报率分别为28.81％和21.60％，静态投资

效益非常可观，项目投资可以获得较大收益。 

4、项目动态投资分析  

贴现率取值  

贴现率之制定主要考虑投资者之资金成本及项目之风险因素，本行

参照宏观经济发展及银行同期利率水平，取贴现率8%。  

动态经济分析  
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考虑到资金的时间价值，项目拟将自2011年至2028年作为项目的建

设及经营期，在上述期间内，以2011年为计算时间基点。  

　现金流（全部投资,全部由自有资金投入）  

项目全部投资财务内部收益率为46.89%，大于基准收益率8%；项目

全部投资财务净现值为178,515万元，大于零；项目全部投资静态回收期

为3.27年，动态回收期为3.39年。项目有很强的盈利能力，项目全部投资

动态经济指标可行。  

　现金流（自有资金,自有资金投入占比为45%）  

项目自有资金投资财务内部收益率为 52.04%，大于基准收益率 8%；

项目自有资金财务净现值为 188,977 万元，大于零；项目自有资金投资

静态回收期为 3.21 年，动态回收期为 3.31 年。项目自有资金盈利能力很

强，项目自由资金动态经济指标可行。 

以上全部投资和自有资金动态经济指标数据可看出，项目赢利能力

良好，项目有较强的抗风险能力，从以上经济指标角度分析，项目开发

具备可行性。 

5、敏感性分析  

以下主要是通过房地产投资项目评价中的敏感性分析研究项目的不

确定性因素，敏感性分析方法是研究项目主要变动因素变化时，项目经

济效益发生的相应变化，以判断这些因素对项目经济评价指标的影响程

度。本部分将选取项目开发成本及项目租售价格的变对项目进行敏感性

分析。 

分析可以得出： 
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1、当建安成本上升20％时，项目动态经济指标测算良好，内部收益率仍

高于基准收益率，说明项目对建装成本不利方向变动的抗风险能力较强。 

2、当租售价格下降20%时，项目动态经济指标测算良好，内部收益率仍

高于基准收益率，说明项目对价格不利方向变动的抗风险能力较强。 

（五）分析结论  

分析结果指标 

结果指标 
序

号 
项  目 指标   

1 占地面积      38,008.0 ㎡ 

2 计容积总建筑面积    162,202.0 ㎡ 

3 项目总成本    128,494.8 万元 

4 项目销售及经营收入    913,053.1 万元 

5 利润总额    682,016.0 万元 

6 税后利润    511,512.0  万元 

7 年投资回报率（税前） 28.81%   

8 年净投资回报率（税后） 21.60%   

9 全部投资动态投资分析     

  财务净现值（FNPV） 178,515.2  万元 

  财务内部收益率（FIRR） 46.89%   

  投资回收期 3.27  年 

10 自有资金动态投资分析     

  财务净现值（FNPV） 188,977.7  万元 

  财务内部收益率（FIRR） 52.04%   

  投资回收期 3.21  年 

11 开发贷款偿还期 3.0  年 

 

通过上述分析可以得出，项目投资在 45％自有资金融资模式下，项

目的静态和动态盈利能力均较强，并且项目对建安成本和价格的不利方

向变动有较强的抗风险能力，同时项目投资回收期较短，项目可行。 


