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[摘要]当前，建筑节能服务公司在实施基于合同能源管理的建筑节能项目过程中存在一个主要障碍， 

就是建筑节能服务公司和客户在如何确定项 目的节能效益分享期限上很难达成共识。合同能源管理模式下 

的建筑节能项目运行期的确定既要考虑节能服务公司的利益，还要考虑项目移交给客户后的节能收益。从 

风险和收益角度出发，针对节能项目经营期 (即合同期)和项目移交给客户后的经营期两个阶段，分别采 

用了不同的贴现率，对节能服务公司的净现值计算采用了基于CAPM模型确定的风险校正贴现率，而对客 

户的净现值分析则采用考虑银行贷款利率和通货膨胀率的贴现率。在此基础上，构建了建筑节能服务公司 

的项目经营期决策模型 ，为科学合理地确定节能项 目的经营期提供了理论基础。 
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一

、 引 言 

建筑节能服务公司 (Building Energy Man— 

agement Corporation，以下简称 BEMCo)是服务 

于建筑领域的 EMCo。̈ 我国建筑节能服务刚刚 

开始推广，对如何分享节能收益，确认节能服务 

经营期没有统一的标准。基于合同能源管理的建 

筑节能项目合同期的长短，很大程度上影响了合 

同双方承担的风险及享受的权益等诸多方面。如 

果项目运行期设定得过长，会影响客户的权益； 

项目运行期设定过短，BEMCo极有可能无法收 

回项目成本而造成亏损。因此，建筑节能服务公 

司经营期的确定是建筑节能服务合同双方协商的 

重点之一，张建华 基于对策论提出了节能服 

务公司运行期的决策模型，但是，该模型没有考 

虑资金的时间价值和风险因素的影响，是一种静 

态分析。笔者从风险和收益角度出发，提出了基 

于 CAPM资本资产定价模型的建筑节能服务公 

司的项 目经营期决策模型，试图为科学合理地 

确定建筑节能服务公司的项 目经营期提供理论 

基础 。 

影响运行期限的参数 

(一)节能项目运行期限的时间参数 

一 个基于合同能源管理的建筑节能项目的全 

过程包括项 目准备期、项 目建设期、BEMCo的 

经营期、项目移交期4个阶段。 

1．项 目准备期。此阶段是建筑节能服务公 

司为客户提供服务的起点，由 BEMCo的专业人 

员对客户的能源状况进行审计，对所提出的节能 

设计措施进行评估，并将结果与客户进行沟通。 

在能源审计的基础上，由BEMCo向客户提供节 

能改造方案的设计，其中包括项目实施方案和改 

造后节能收益的分析及预测，以充分了解节能改 

造的效果。在能源审计和改造方案设计的基础 

上，BEMCo与客户进行节能服务合同的谈判。 

合同签订后，进入了建筑节能项目的施工阶段。 

2．项目建设期。项 目的施工一般由 BEMco 

负责，客户要为 BEMCo的施工提供必要的便利 

条件。BEMCo提供的服务是综合型的服务，既 

有施工、安装调试等软服务，同时也为客户提供 

节能设备及系统等实物。 
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3．项 目经营期。节能改造完工后，BEMCo 

与客户共同按照合同中规定的方式对节能量及节 

能效益进行实际监i贝0，确认在合同中约定的由 

BEMCo方面提供的项 目节能水平，作为双方效 

益分享的依据。客户将节能效益中应由 BEMCo 

分享的部分逐季或逐年向BEMCo支付项 目费用。 

4．项目移交期。根据合同规定，客户把节 

能费用全部支付完毕以后，BEMCo把项 目交给 

客户，客户即拥有项 目的所有权以及客户独享节 

能收益。该阶段的持续时间与节能改造项目的有 

形磨损、无形磨损等因素有关，所以，建筑节能 

项目继续运行在经济上已不再合理，需要进行下 
一 次节能改造 。 

影响基于合同能源管理的节能项目合同期限 

除了上述 4个时间参数以外，如图 1所示，投资 

回收期、项目的经济寿命期也是与合同期限密切 

关联的、应该予以考虑的时间参数。 

投 资、回报等 

1  r  

刽 
、  习 

E 
差 

● ————— 

Z 

图1 建筑节能项目时间参数示意图 

图中， ：项目准备期； ：项目建设期； ： 

项 目经营期；T4：项 目移交期 (客户经营期)； 

： 投资回收期； ：项 目运行期； ：项 目经 

济寿命期。 

图1表明，基于合同能源管理的建筑节能公司 

的项 目运行期限包括项 目准备期、项 目建设期、 

BEMCo的项目经营期3个时间段；项目的经济寿命 

期则由项 目准备期、项目建设期、BEMCo的项目 

经营期和客户经营期4个时间段组成，关系如下： 

T6=T1+ + (1) 

= T1+ + +T4 (2) 

要确定～个经济合理的建筑节能服务公司的 

项 目运行期限，必须兼顾 BEMCo和客户双方的 

利益。在制定建筑服务合同期限长短的时候，从 

BEMCo的角度考虑，必须收回项 目投资并且获 

得一定的利润，因此，节能项目合同运行期需要 

大于项 目的投资回收期，这样才能在确保收回投 

资的基础上实现盈利的目标。从客户的角度来 

看，应该满足项目的经济寿命期要大于项目的合 

同期，这样节能项目合同运行期结束后，客户还 

可以有一段时间独享节能收益，直至下一次的节 

能改造。以上两个条件用数学公式表示为： 

> (3) 

> (4) 

(二)评价项目的关键经济参数 

在合同能源管理项 目中，评价节能项目经济 

性能的有两个关键的经济参数，即：投资回报率 

和净现值，公式如下： 

投资回报率=塑盎 ×1o0％ (5) 

NP =耋南  ㈤ 
式中： 表示项目的经济寿命期；t表示年份； 表 

示第t年节能改造后的费用差额；r表示贴现率， 

贴现率r受银行贷款利率和通货膨胀率的影响。 
一 般来说，贴现率 r要高于银行贷款利率。从公 

式 (5)和 (6)可以看出，投资回报率和净现值 

两个经济参数与项 目投资额、改造后的节能量、 

银行贷款利率以及通货膨胀率等因素有关。因此， 

建筑节能项目合同运行期限的确定需要通过对净 

现值和投资回报的计算、分析来完成。 

1．从 BEMCo角度计算净现值和投资回报。 

对于节能服务公司来说，在保证节能量的前提下， 

BEMCo若要实现利润最大化，关键是要确保实现 

最低的投资回报。项目合同期限的净现值 NPV越 

大，BEMCo能够获得的收益就越大。但是，BE— 

MCo在决定是否要对一个节能项 目进行投资时， 
一 个最基本的判断标准就是净现值必须大于按一 

定投资回报率测算的投资回报额，否则需要放弃 

该项目的投资。二者关系用公式 (7)表示： 

= 耄 ㈩ 
式中：NPV表示 BEMCo在项 目合同期内获得的 

净现值； 表示合同期限；t表示年份；， 表示节 
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能改造后第 t年 BEMCo分享的节能费用；r表示 

预定的贴现率；Ic表示项目总投资；R表示预期 

的项目投资回报率。 

2．从客户角度来计算净现值。合同运行期 

满后，BEMCo把项 目交给客户，项 目进入客户 

经营期。对客户而言，在客户经营期间建筑节能 

所获得的净现值必须大于或等于0。用数学关系 

式表示为： 
N ， 

v： 爵≥0 (8) 
式中：NPV表示客户在 BEMCo的经营期满后所 

获得的净现值；N表示项目的经济寿命期；，f表 

示节能改造后第t年的费用差额；其余符号与公 

式 (7)相同。 

风险校正贴现率的确定 

公式 (6)中贴现率的大小影响着 NPV的大 

小，因此，贴现率的确定是一个关键环节。基准 

收益率是判别项目经济性可行与否的最直接参数 

和依据，也是反映该行业投资收益水平的重要标 

志。-3 发改委有关文件中指出，财务基准收益率测 

定的基本思路是：对于产出物由政府定价的项目， 

其财务基准收益率根据政府政策导向确定；对于 

产出物由市场定价的项目，其财务基准收益率根 

据资金成本和风险收益由投资者自行确定。 在项 

目融资之后资金的构成分为两类：权益资金和债 

务资金。对于投资者来说，无风险收益是相同的； 

而风险报酬则不同，它的高低取决于企业的风险， 

风险越高，则他们要求得到的这部分报酬就越高， 

以便补偿承担的额外风险。 

确定合理的建筑节能服务合同期限的第一步 

是选择和确定建筑节能项目资金成本的贴现率， 

并使用这一贴现率计算节能项目的投资收益。 

(一)利用CAPM模型确定股本资金成本 

建筑节能项目投资的风险由系统风险和非系 

统风险构成。-5 项目的风险是确定基准收益率的一 

个重要因素，高风险项目必然要求有一个较高的收 

益率。BEMCo在做投资决策时，在考虑项目的系 

统风险的基础上，要求投资回报率一定要高于零风 

险的投资回报率，以此来补偿其承担了节能项目风 

险而应得到的收益，这才符合一个理性投资者的投 

资规律。利用资本资产定价模型可以解决项目的系 

统风险问题，对融资前项目的基准收益率测算，实 

际上也就是测算权益资金的资本成本率。资本资产 

定价模型确定的计算公式如下： 

IE=If+p(I 一If) (9) 

式中，I ：融资前项目的基准收益率；I ：无风 

险利率，可参考政府发行的中长期国债利率或同 

期存款利率；B：项目的风险校正系数，代表项 

目对资本市场系统风险变化的敏感程度；I ：社 

会投资平均收益率。 

对于投资一个项目的风险，在资本资产定价 

模型主要是以 B系数来表示，p系数是风险的一 

个度量。当一个项目预期对风险的反应比市场投 

资组合的反应更大，则该投资项 目相应的 8就 

更大，反之，其相应的 B就小。 目前，国际上 

已经对不同行业的 B值进行了测算并予以公布。 

我国沪深股市上市的公司年报公布各个企业的 B 

系数，也可以通过这些数据统计各个行业的 13 

系数值。⋯ 

投资收益率又称投资利润率，是指投资收益 

(税后)占投资成本的比率，l4 因此，它是建筑 

节能服务公司和潜在投资者进行投资决策的重要 

依据。对BEMCo来说，如果资本收益率高于债 

务资金成本率，则适度负债经营对 BEMCo来说 

是有利的；反之，如果资本收益率低于债务资金 

成本率，则过高的负债经营就将损害BEMCo的 

利益。因此，笔者拟采用上市的基于合同能源管 

理的节能服务公司的投资收益率来计算，具体方 

法是查找到我国节能服务行业上市公司的投资收 

益率。 

(二)计算项目的加权平均资金成本 (WACC) 

运用 CAPM模型可以计算解决项 目的权益 

资金成本问题，在项目融资之后资金的构成分为 

两类：权益资金和债务资金。考虑了项目融资成 

本及机会成本的 BEMCo资金成本应是其每一融 

资来源成本的加权平均值，应当使用加权平均资 

金成本作为其投资项目评估时的贴现率。加权平 

均资金成本 (Weighted average cost of capital， 

WACC)是项 目从各种渠道取得资金所付出代 

价的平均值，其大小取决于资金来源的构成及其 

各种筹资渠道的资本成本。加权平均资金成本的 

计算公式为： 
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WACC= ( )+Ko( )(1_t) (10) 

式中， ：权益资金的使用成本；Ko：债务资金 

的使用成本；D：项 目债务资金的市场价值；E： 

项目股本资金的市场价值；t：公司税率。 

债务资金的使用成本可以根据项目的经济强 

度、投资公司的资信以及可能采取的融资结构等 

估算出债务资金的利息率成本-8 J，从而计算出 

投资项目的债务资金的综合成本。 
n 

： ×100％ (II) 

式中，Ko：资本成本率；D：资金占用费用；P： 

资金筹集总额；f：筹集费用率 

(三)风险校正贴现率的计算 

确定建筑节能项目的基准收益率应该综合考 

虑项 目的融资成本、项 目的系统和非系统风险等 

因素，从而得出最终的基准收益率，为决策提供 

定量依据。0o]其步骤如下： 

1．利用资产定价模型测算融资前项目的基准 

收益率，实际上也就是测算权益资金的资本成本： 

IE=If+B(I 一if) 

其中，I ：参考一年期定期存款利息；I ：用合 

同能源管理行业上市公司的投资收益率来测算； 

p：合同能源管理行业上市公司年报公布各个公 

司的系数平均值。 

2．根据融资结构、融资成本等各种可能的 

债务资金的有效性和成本，估算建筑节能项 目的 

债务资金成本。 

3．将权益资金和债务资金的成本加权平均 

计算出项目的综合资金成本，即可获得建筑节能 

项目的风险校正贴现率。 

(四)项目基准收益率的测算 

1．社会投资平均收益率的测算。社会投资 

收益率的测算，从数据的易得性及公开性考虑， 

笔者拟采用上市公司的投资收益率来求取。具体 

方法是：查找到我国基于合同能源管理的节能服 

务行业上市公司的投资收益率 (见表 1)。 

表 1 合同能源管理上市公司投资收益率表 单位：％ 

2．无风险利率计算。无风险利率旨在衡量 

整个市场上投资者可以获得的最低收益率成本， 

是最具有稳定性和保障性的，所以，在选用该数 

据时常常考虑国家的国债利率和存款利率。因为 

人民银行根据市场情况统一发布规定的基准利率 

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，因此，本文选用银 

行一年期存款利息作为无风险收益率。 

3．系数的测算。对于投资一个项 目的风险， 

资本资产定价模型主要是以系数来表示，系数是 

风险的一个度量。虽然所有的项 目都会遭受风险 

的影响，但是，风险的影响程度是不一样的。当 
一 个项目预期对风险的反应比市场投资组合的反 

应更大，则该投资项目相应的系数就更大。反 

之，其相应的系数就小 (见表2)。 
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权益资金的使用成本率为： 

IE：If+p(Im—If) 
= 3％ +1．02(16％ 一3％) =16．3％ 

假如—个节能改造项目采用银行贷款的融资方 

式，其中自有资金的比重占到40％，银行贷款占总 

资金的60％，五年期贷款利息为6．60％，服务公司 

税率25％，则该项目的综合资金成本 WACC (即节 

能服务公司的风险校正贴现率r)为： 

WACC= (南 )+ ( )(1 
= 16．3％ ×60％ +6．60％ ×40％ × (1—25％) 
= l1．8％ 

四、节能项目经营期计算模型 

通过计算风险校正贴现率 r后，就能够利用 

风险校正贴现率 r科学合理地定量计算出建筑节 

能项目的收益，从而确定项目合同期限。在签订 

节能服务合同时，应综合考虑前面已经论述了的 

经济合理的建筑节能项目合同期既要满足 BEM— 

Co的投资期望又要满足客户的利益要求这一情 

况。因此，利用 (7)和 (8)这两个公式的组 

合，可以确定建筑节能项目合同期限的最低年限 

和经济寿命期最长年限。在综合考虑 BEMCo和 

客户条件的基础上形成第三个条件，即 BEMCo 

的净现值大于或等于期望投资回报且小于或等于 

项目经济寿命期的净现值。至此，就可以确定建 

筑节能服务公司的项 目经营期。综上所述，一个 

基于合同能源管理机制的建筑节能项目经营期由 

以下三个公式组成： 

删  R (7) 

r为风险校正贴现率 
Ⅳ r 

客户 NP ≥0
t 1 lr 

(8) 
= + 、 1 卞 ， 

l+ ． 

，￡R≤BEMCo的ⅣP ≤建筑节能 

改造寿命期的NPV 第三个条件 

在公式 (7)和公式 (8)中，针对节能项 目经 

营期 (即合同期)和项目移交给客户后的经营 

期的两个阶段，分别采用了不同的贴现率来计算 

BEMCo的NPV和客户的NPV收益。对节能服务 

公司的净现值计算采用了风险校正贴现率，而对 

客户的净现值分析则采用考虑银行贷款利率和通 

货膨胀率的贴现率，主要是因为 BEMCo在整个 

节能项目运行期中承担了融资风险和技术风险， 

双方对投资收益率的要求不一样，因此必须分别 

考虑。只有这样才能客观合理地确定 BEMCo和 

客户的利益，确定适当的建筑节能服务公司的项 

目经营期。 

五、结 语 

建筑节能服务公司项目经营期是确立项目节 
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能收益分享与所有权归属的时间界限，也是划分 

节能服务公司和节能客户各自权利、义务和职责 

的一个时间界限。因此，基于合同能源管理机制 

的建筑节能项 目运行期的确定既要考虑 BEMCo 

的利益，还要考虑项 目移交给客户后的节能收 

益。笔者制做建筑节能服务公司的项 目经营期计 

算模型正是基于此而建立的，希望该模型可以为 

科学合理地确定建筑节能项 目的经营期提供理论 

基础。合同能源管理作为建筑节能服务新机制， 

只有实现了 BEMCo和客户双方的共赢，该机制 

才有可能在建筑节能领域被广泛推广应用。 
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Calculating Model for Energy-saving Project Operation Period under 

the Energy Performance Contracting 

WANG Fu．hai ，ZHOU Qi—chen 

(1．Financial Department，Huaqiao University，Xiamen 361021，China； 

2．College of Civil Engineering，Huaqiao University，Xiamen 361021，Chin8) 

Abstract：At present，Building Energy Management Corporation and its customers，the two sides find it hard to agree on the pe- 

riod of sharing the energy—saving benefit under the energy performance contracting．To determine the operation period of energy— 

saving projects involves considering both the BEMCo's operating income and the consumer's energy··efficient benefits under the en·- 

ergy perform ance contracting．Both from risks and benefits，this paper proposes employing two different discount rates respectively 

for the two stages——bef0re and after the transfer of energy—saving projects．BEMCo’S NPV is calculated by refemng to risk—ad— 

justed discount rate which is based on CAPM，and consumer’S NPV is calculated on discount rate which is estimated by taking ac— 

count of loan interest rate and rate of inflation．On this basis，a calculating model for energy—saving pr0ject operation period is es— 

tablished．The research results Can be used to help Building Energy Management Corporation to determine a reasonable energy — 

saving project operation period． 

Keywords：energy—saving projects；energy performance contracting；project operation period；Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) 
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