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可行性报告要素 

 

1、 项目名称：收购广水桃江水电开发有限公司股权 

(以下简称“广水桃江股权”) 

2、项目投资人：广东水电二局股份有限公司(以下简称“公司”) 

3、项目性质：水电站投资 

4、项目目标：取得水电站发电收益和投资回报 

5、项目资金来源：                           自筹 

6、项目总投资                                6100 万元 

7、项目投资人信用等级：             中国建筑企业信誉 AAA 级 

                                中国建设银行信用等级 AAA 级 

8、项目可行性测算指标 

 

计算指标 股东 

财务内部收益率（IRR） 9.29% 

动态投资回收期(年、不含建设期 3 年) 14.82 

净现值（7%NPV） 10382.01  

净现值率(%) 55.55% 
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第一章  项目概况 

 

一、 项目名称：投资收购广水桃江水电开发有限公司股权 

(以下简称“广水桃江股权”) 

二、项目承办单位：广东水电二局股份有限公司(以下简称“公司”) 

公司是我省大型一级建筑施工企业，具有水利水电等六项国家一

级施工资质，水利水电工程项目的建设和管理是公司成长发展的主营

业务。公司前身为广东省水利水电第二工程局，具有 50 多年水利工

程建设和管理的经验，承建了一大批对广东省经济建设具有深远影响

的大中型水利工程，如流溪河水电站，南水水电站，新丰江水电站，

枫树坝水电站，青溪水电站，天堂山水利枢纽，飞来峡水利枢纽，阳

江大河水电站，东江——深圳香港供水三期和四期改造工程，公司获

得多项施工建设奖项，2004 年获“鲁班奖”。在水电站管理方面，公

司投资和参与运营了斗晏水电站和大河水电站等多个电站。公司拥有

700 多名水工和机电等专业的技术管理人才。公司财务结构稳健，资

金周转快，商业信用和银行信用均获得 AAA 级。公司在 2006 年 8

月上市后，加快了投资优良项目的步伐。 

三、项目性质：投资收购水电站股权 

修山水利水电枢纽工程位于资水干流下游湖南省桃江县的修山

镇境内，距桃江县城 16km，交通方便，地势开阔，属低水头河床式

电站，坝址以上流域面积 27000km2，多年平均降雨量 1478.3 毫米。

电站装机 65MW（5×13 MW），多年平均发电量 2.76 亿度。 

电站主要工程项目有：混凝土重力坝，电站厂房，升压站，船闸、

消防、供水设施，观测、专用通信设施，进厂交通设施，生产区永久

房屋建筑。 
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截止 2006 年 11 月 30 日，广水桃江水电开发有限公司的注册资

本为 13700 万元，其中： 

广东顺浚工程有限公司现金投入 7000 万元，占出资额 51.09% 

汕头市盈源建筑工程有限公司现金投入 5100 万元，占出资额

37.23% 

深圳市创丰成投资有限公司现金投入 1600 万元 ,占出资额

11.68%    

该公司 2006 年 11 月 30 日会计报表经广东天华华粤会计师事务

所有限公司审计。 

修山水电站于 2004 年 4 月 12 日通过湖南省发改委的审查批复

（湘发改基础（2004）312 号），2004 年 9 月列入湖南省重点建设工

程。2004 年 9 月 16 日正式动工建设，第一台机组发电时间为 2006

年 8 月 28 日，第二台 10 月 28 日发电，目前已二台机组正式并网发

电；余下三台机组计划平均每 2 个月并网发电一台机组，全部机组并

网发电时间预计为 2007 年 5 月。 

 

四、项目资金来源 

该项目承办单位资金来源是公司自筹资金。 

 

五、项目规模与总投资 

本次收购由收购方聘请广东羊城会计师事务所有限公司对广水

公司 2006 年 11 月 30 日对因股权收购所涉及的广水公司股东全部权

益进行了评估。采用成本法评估，广水桃江水电开发有限公司的净资

产于 2006 年 11 月 30 日的市场价值为人民币壹亿陆仟肆佰零肆万玖

仟元整(RMB16404.90 万元)。 
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本次投资以上述评估结果为基础，经双方友好协商，以 6100 万

元收购汕头市盈源建筑工程有限公司持有的广水桃江水电开发有限

公司的 37.23%权益。 

 

六、项目投资效益 

 

计算指标 股东 

财务内部收益率（IRR） 9.29% 

动态投资回收期(年、不含建设期 3 年) 14.82 

净现值（7%NPV） 10382.01  

净现值率(%) 55.55% 
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第二章  项目背景及必要性分析 

 

一、 项目背景： 

    本项目出让方汕头市盈源建筑工程有限公司从盘活经营资产的

需要考虑，而公司亦从自身发展以及下述投资必要性的角度考虑，双

方已签订广水桃江水电开发有限公司股权转让协议，广水桃江公司其

他股东也已经出具有关放弃优先购买权的文件。 

 

二、 项目投资必要性分析 

1、拓宽公司的主业。公司长期以来单纯经营以劳务为主的工程

施工业务，建筑市场竞争的激烈程度和承接工程量的多少直接影响了

公司的经营业绩和利润；为改变这一状况，公司股东大会提出“多元

发展，做水文章”的经营策略，收购或开发广东及其他省份的大中型

水电站。以分散公司业务收入严重依赖工程施工的风险。 

2、增加利润来源，培养新的利润增长点。从财务分析来看，本

项目盈利能力较强，对公司的利润及利润构成将是很好的补充。 

3、是发挥专业优势，做大做强公司主营业务的需要。建设和管

理水电项目是公司的强项，公司拥有 700 多名水工和机电专业技术人

才，投资建设和管理水电站有利于发挥公司的专业外延优势。 

4、是及时占据优势资源的契机。水电资源由于其不可再生性、

有限性和投资后运营成本低、收益稳定的特点，越来越受到投资者的

青睐。而其无污染的特点更备受国家产业政策的支持。因此，根据自

身实力，及时投资占据优质水电资源，是公司长远发展的需要。 
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第三章 项目投资分析 

 

    本报告投资分析按湖南省水利水电勘测设计研究院 2004 年 8月

编制的《修山水电站工程初步设计报告》的数据为依据。 

3-1、项目投资方案 

本项目利用公司自筹资金，投资 6100 万元，收购汕头市盈源建

筑工程有限公司持有的广水桃江公司 37.23%的权益。 

 

3-2、基础数据 

 3-2-1、上网电量、电价 

修山水电站多年平均发电量为 27645 万千瓦时，考虑有效发电

量系数和厂用电后的上网发电量为 26816 万千瓦时。 

上网电价根据湘价函（2003）123 号文湖南省关于桃江县修山水

电站上网电价问题的复函，上网电价为每千瓦时 0.327 元，本报告按

此电价进行分析。 

 

3-2-2、计算期：50 年。 

 

3-2-3、财务基准收益率 

    财务基准收益率（IC）采用 7%，广水公司所有贷款合同为长期

借款合同，贷款利率为 6.12%；考虑加上一定比例的筹资费用，采

用财务基准收益率为 7% 

 

3-2-4、本项目考虑用公司自筹资金投资  
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3-3、项目固定资产 

修山水电站以总投资额 66,299.15 万元(含建设期利息 4003.14 万

元)计算，形成机电设备类的固定资产按原值 24,622.42 万元计算，建

筑物原值按 41,676.73 万元计算。初步设计报告建设期利息为 4427.46

万元，由于项目前期投入全部为股东投入，实际计算后建设期利息为

4003.14 万元，比初步设计报告节省利息 424.32 万元。 

 

3-4、成本费用（包括折旧、经营成本） 

     3-4-1、折旧：建筑物折旧按 40 年计算，机电设备折旧按 20

年计算。年平均折旧为 1657.48 万元。  

 

3-4-2、经营成本：按上网电量每千瓦时付现运营费用 0.02 元计算，

平均每年运营费用为 536.32 万元。 

 

3-5、税收 

3-5-1、每年含税电价收入为 8768.83 万元，增值税 1274 万元。 

 3-5-2、教育费附加为 3%，城市建设税为 5%，（税率为实际税率，

见审计报告附注）则年应缴城市建设税和教育费附加

101.93 万元。 

3-5-3、所得税：所得税率为 33%，根据湖南省桃江县人民政府鼓

励投资的规定（桃政发[2003]23 号文）：固定资产投资 200 万元以

上的生产型企业，从应征所得税年度起，前 2 年企业所得税，其地

方所得税部分由县财政 100%给予奖励，第 3 年至第 5 年按 50%给

予奖励。  
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3-6、财务指标分析 

 

根据以上的数据计算，得出如下主要的财务指标。 

 

计算指标 股东 

财务内部收益率（IRR） 9.29% 

动态投资回收期(年、不含建设期 3 年) 14.82 

净现值（7%NPV） 10382.01  

净现值率(%) 55.55% 

 

3-7、敏感性分析 

1、 本水电站投资是在建工程的投资，投资总额可能出现变动

的情况；电站土建、金结制安、船闸、机组、移民征地已

签订总额包干合同，目前建筑工程已完成，二台机组已并

网发电，其他三台机组正按计划工期在安装过程中，投资

在概算范围内略有节余。 

2、 发电量是在《初步设计》中多年平均发电量的基础上计算，

在投资期 50 年看来变化较小。 

3、 经营成本也经充分考虑各方面因素，具有可操作性，从整

个经营期看来变化较小。 

4、综合目前中型水电站的上网电价情况来看，上网电价 0.327

元/KWH（含增值税）已是比较合理的，且该电站电价已经

过湖南省物价局的批文，风险较小。 
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第四章  主要风险因素及对策 

 

   1、电量风险：桃江修山电站为低水头河床式电站，气候变化将

直接影响发电量，从而影响投资回报。本分析采用多年平均发电量

计算，年度之间的差异不影响分析报告。  

3、电价风险：市场方面，全国总的电价的稳中有升的态势。随

着我国经济的发展，电量需求将越来越大；我国电网改造的顺利开

展，促进农村居民用电和工业用电的增长，预计电价将有所上升，

增加投资回报。水电资源由于其不可再生性、有限性和投资后运营

成本低、收益稳定的特点，越来越受到投资者的青睐。而其无污染

的特点更备受国家产业政策的支持。因此，水电在未来的电力市场

中具有较强的竞争优势。 

   4、亏损风险：按正常年份本项目不存在亏损问题。电站遇特枯

年份的年发电量为 1.2 亿千瓦时，发电收入为 3924 万元，而电站年

运营费用在 536 万元左右，就是特枯年份也能盈利，对公司的利润

影响小。 

   5、其他收益及或有成本风险：本报告未考虑库区资源利用的收

益，由于移民征地采取政府费用总包干的形式，库区移民征地问题

应能得到较好的解决，本项目用地预审已通过国土部门的审批。  
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第五章    结论 

 

一、收购广水桃江水电站股份具有较为稳定的投资回报预期，

电站项目具有稳定的现金流，是资本运营值得考虑的项目之一。 

二、收购汕头市盈源建筑工程有限公司 37.23%股份，需投资 6100

万元资金。股东投资回收期为 14.82 年（不包含建设期 3 年），财务

内部收益率为 9.29%，大于公司的筹资成本 7% 。 

三、收购 37.23%的控股权有利于公司通过接管电厂运行控制实

际利益，并可通过对电站运营承包获取承包利润。 

四、接管电厂运行，有利于为公司进一步投资水电站培养运行

管理人员，还可以安排部分职工就业。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 


