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通货膨胀下建设项目投资及工期膨胀临界分析
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摘  要：通货膨胀会对建设投资项目的评价决策产生影响，导致净现值减小，内部收益率减小，投资回收期增

长，同时也会影响建设项目的投资及工期。文章主要研究了通货膨胀情况下建设项目投资及工期的最大膨胀

临界点，通过投资与工期膨胀临界分析，可以根据市场经济的变动动态地考察投资项目承受投资增加和工期

拖延的风险能力，为合理安排投资和编制施工进度计划提供科学依据。
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Critical analysis of expansion of both investment in projects and

           the construction period when inflation exists

                 GUO Yan-hong，  QIN Xuan

（College of Civil Engineering， Huaqiao University， Quanzhou 362021， China）

●

Abstract：Inflation will have an impact on investment decisions， for it may lead to reduced net present value，

decreased internal rate of return， and increased investment recovery period.  Meanwhile，it will also affect in-

vestment in projects and the construction period of the projects.  This paper mainly analyzes the largest expan-

sion of the critical point of investment and the construction period under the situation of inflation.  Through

the critical expansion analysis of investment and the construction period，the project'  s capacity of increasing

investment and the ability of taking risk of delays in the construction period can be studied dynamically accord-

ing to the changing of the market economy，and the results can provide a scientific basis for reasonable ar-

rangements of the investment and planning of the construction schedule.
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0 引    言

    通货膨胀是指一般物价水平出现持续性的普

遍上升的过程；或者是流通中的货币供应量超过
实际需要量时就发生了通货膨胀u]  ，常用通货膨

胀率，来度量。

    项目建设过程是一个周期长、数量大的生产

消费过程。由于种种原因的影响，项目实施时，有

很多不确定性因素，会使项目的投资和工期发生
变化，出现投资增加和工期延长的现象。通货膨

胀会对建筑业价格指数和固定资产投资价格指数

产生很大的影响，而这两者对项目分析和评价也
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有很大的影响。文献[2，3]研究了通货膨胀对建
设项目财务动态评价指标的影响，文献[4]在文献

[5]的基础上考虑了通货膨胀对年度使用费的影

响，从而影响到渔船的经济寿命的确定。本文在

文献[6]的基础上结合通货膨胀，研究通货膨胀情
况下项目投资及工期的膨胀临界点的变化，以确

定通货膨胀情况下投资和工期的膨胀临界范围。

1  动态评价指标的计算公式

    文献[2，3]研究了通货膨胀对建设项目财务
动态评价指标的影响。当项目的现金流入、现金

流出的价格增长率与年平均通货膨胀率相等时，
  ●
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通货膨胀 对项 目税前 财务评 价指标无 实质 的影

响 。通货膨胀对税后动态评价指标的影响主要体

现在 ：净现值 随着 厂的增大 而减小 ，最终 趋于一

个常数 ；考虑通货膨 胀的实际 内部收益率小于不

考虑通货 膨 胀 的 内部 收益率 ，而且 随着 厂的增

大 ，项 目的实际 内部 收益率在不断减小趋 于一常

数 ；对动态 回收期 的影响 ，由于考虑了通货膨胀，

相 当于使年净 现金 流量变 小 ，且 厂越大 ，年净现

金流量越小 ，回收期必然延长 ，所以 P7。>Pt  。

    而 当项 目的现金流入与现金流出的价格增长

率与年平均通货 膨胀率不 同时，无 论税前还是税

后 ，净现值 、内部收益率 、投资回收期等指标都将

受通货膨胀的影 响。

    以下是税后不考虑通货膨胀和考虑通货膨胀

情况下 ，各动态评价指标 的计算公式（税前 的不作

详细讨论）。

    其 中，CI。为每年 的现金 流人 ，COt为每年 的

现金流 出，以项 目期初 的不变价格 即购买力相 同

的货币表示 ；T为所得税税率 ；i为基准折现率；  “

为考虑通货膨胀 的现 时折现率 ，u=i+ f+i；D

为项 目每年的折 旧；所得税 是根据项 目每年 的现

时净现金流量计算 的 ，考虑折旧对所得税 的扣减

作用，税后 的净现金流量为 ：

    （CI。- CO，）（1 - T）  + DT。

    （1）  净现值 。设 NPV为不考虑通货膨胀的

税后净现值 ，NPV 为考 虑通 货膨胀后 的税 后净

现值，则

  NPV=∑眩 （1  +i）1+DT（1+i）1]    （1）
    l"o一    一

  NPV一∑rZ（1+厂）‘  （l+u） -t+
    t=0一    。

    DT（1+“）1 1 （2）

其 中，Z=（CI，- COt）（1- T）。

    Z含义下文 同。

    （2）  内部 收益 率 。令 IRR为不考虑通 货膨

胀的税后 内部收益率 ，IRR'为考虑通货膨胀 的实

际税后 内部收益率 ，则

  ∑（Z（l+IRR）-'  +DT（l+IRR）-t  ）=0    （3）
t= 0一    一

    ”.
    >：[Z（1  + 厂）‘  （1+侃 R 7）1+
    t=0～    。

    DT（1+ 风 R7）一]  一 0    （4）

    （3）  动态投 资 回收期 。设 Pt为不考虑通货

膨胀的动态 投资 回收期 ，P7，为考虑通货 膨胀 的

动态投资 回收期 ，则

    Pt

    >：rZ（1  +i）一+ J叮 （1+i）1]  一 o  （5）
    怠 ‘    一

2  项目投资膨胀的临界分析

2.1  涨价预备费

    只考虑项目建设期间投资受通货膨胀的影

响，则计算涨价预备费即可。项目实施期间若可

能发生通货膨胀，必须考虑价格不可预见因素，并

在项目资金需要量中加入相应的数额。若以第一
天为计算基期，这一天可比价格与现行价格相同，

不必考虑涨价预备费。各年其他日期，都应准备

涨价预备费，以便应付通货膨胀。

    若假定项目各年都连续实施，就可以将这一
年基期费用Ct平均到365 d上。但是，为了简便

起见，假设涨价预备费都在年末支出口]。则第 ￡

年涨价预备费为PC。=Ct[（l+ f）‘  -1]。九年的
预备费总额为：
    n    n

    PC  一 ∑ PC。一 ∑ cf[（1+，）‘  一 1]  （7）
    i=l    t=l

2.2  投资膨胀临界分析

    涨价预备费是仅考虑建设期 间通货膨胀对投

资的影响 ，若研究项 目全 寿命 周期过程 中投资均

受通货膨胀的影响 ，需对此进 行投资膨胀临界分

析。投资膨胀临界分析 的基本 思路是 ：假设在工

期一定的情况下 ，研究分析项 目应该至少获得 国

家规定的行业基准收益率 时，其允许投资费用 的

最大膨胀临界值叩]。

    由于存在通货 膨胀的影响 ，对现实现金流折

现时采用的是考虑通货膨胀 因素的综合因子折现

率 “。允许的最大投资称为投资最大允许膨胀临

界点 ，与项 目计划投资费用相 比较 ，其差额 即为投

资最大允许膨胀临界范围。投资膨胀若超 出临界

范围项 目将 由经济评价可行变成不可行。

    首先 ，设建设项 目的投 资是分年度不等额支

付的，计划投资总额为 C，计划建设工期为 na，各

年投 资额为 工。（t=0，1，2，⋯ ，n-l）。因此 ，在分

年度支付的情况下 ，将 计划总投 资折 现到建设期

初为 10 19j  ，即：

    三二三
    io一 ∑ I，（l+ f）‘  （1+ “）一‘    （8）
    t=0

    令 na建设期中可能的投资总额为 X，可能投

资总额包括计划投资和投资膨胀额。即 X=计划

投资（C）+膨胀额 。根据各 年投 资 J。（t=0，1，2，

⋯，n-l）占计划投资总额 的比例 ，同时假设膨胀按
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比例进行，则第 z年的可能投 资为 X .It/C （t=0，

1，2，⋯ ，n-l）。这样，建设期初的投资总额为 ：
    rr一1

    17  一 ∑ x .J，（一l+ f）‘  （l+ “）一‘  /C  （9）
    f一【J

    其次 ，建设项 目完工后进入生产期 ，下面再分

析一下项 目使用期（生产期）效益。假设项 目生产

期为 m  a，各年平均盈利为 A（假设每年收入均在

年末发生）  ，不考虑项 目生产期结束时可能 回收的

残值 。每年的固定资产折旧为 D。将通货膨胀纳

入分析 ，得到建设期初的总盈利（即现值 P）为 ：
    肿硎

    P= ∑ [z（1+厂）‘  +Dlr]（1+ “）一r  （10）
    f一月十l

    再次 ，根据前面所提 的投资膨胀 临界分析 的

基本思路 ，当 “为现实折现率时 ，项 目在使用寿命

期 的收益 （即产 出）应至少等于建设期对项 目的投

入[lo]  。因此 ：
    rrl

    ∑ X -I，（l+ f）‘  （1  + “）1/c一
    ￡=U

    ，什m

    ∑ [z（1  +  厂）‘  +DT]（1+ “）1。
    ￡一，r十l

    最后 ，可得投资最大允许膨胀临界值为：
    刖研l

    X = ∑ [z（1  +厂）‘  +DTl（l+u）-2/

    ‘  ==1
    二

    [∑ J。（l+ f）‘  （1+“）一‘/C  ]  （11）
    ，'o

    那么最大允许 膨胀范 围是 X-C。同时，还

可以得 到各 年 最 大允 许 膨胀 临 界值 是 X -It/

C（i=0，1，2，⋯，n-l），各年最大允许膨胀临界范

围是X -It/C-It  。

3  项目工期膨胀的临界分析

    考虑通货膨胀 因素 时，假设 在项 目投资一定

情况下 ，为保证项 目至少获得国家规定的行业基

准收益率 ，允许建设工期最大膨胀临界点的分析 ，

同投资膨胀临界分析类似 。其 中，允许 的最 长工

期称为工期最大允许 膨胀临界 点 ，与项 目计 划工

期的差额 即为工期最大允许膨胀范 围。

  首先，假设建设项目按年度不等额投资。设
各年投资为 It（t=0，1，2，⋯ ，n-l）  ，把各年 的投

资先折算到当年的现实现金 流 ，再折现 到建 设期

初 ，则投入资金 的现值为 ：
    rr-l

    Io一 ∑ It（l+ f）‘  （l  +u）-t  （12）

    其次，假设投资项目建设工期膨胀至Ta，设
项 目建设完工后 的生产期 为 m  a，年平 均盈利额

为 A。根据考虑通货膨胀资金 的现值 系数公式和

工期膨胀临界定义分析 ，可得 ：
    n-l    ●

    >：J，（1+ 厂）‘  （1+“）1=
    .  ，=0 ’  。
    T+m  ‘

    >： czci+ 厂）r  + DTl（1+ u）-'  （13）
    ，= T+l‘    。    。

    由（13）式可求得建设项 目工期膨胀临界点的

值 T（由于无法直接计算 出表达式 ，在计算的过程

中采用线性插值法求解 ），则建设工期最大允许膨

胀范围为T-no

4算例分析

  假设某建设项目投资估算 4 000万元，预计

建设期2  a。平均每年投资 2 000万元，项目经济

寿命期 12 a。12 a后，不计残值，生产期内每年现
金流入 1 500万元，现金流出300万元。

    采用直线折旧法，每年折旧 400万元。每年

的现金流入和流出均以项目期初的不变价格即购

买力相同的货币表示。基准折现率 i=10%，建

设期和生产期内的年平均通货膨胀率厂=8%，所
得税税率T=33%。

4.1  情形一

    考虑当项目的现金流入、现金流出的价格增长率与年平均通货膨胀率相等时的情形，其中，u=
18. 8%。

    （1）  根据（1）～（6）式计算税后通货膨胀动态评价指标。由（1）式、（2）式分别得出：

    NPV=-2 000-2 000ci+1026）-l  +[1 200X（1- 33 26）+400×3326]X（P/A，10%，10） （P/F，
10%，2） =934.7o

  NPV一-2 000-2 000（1+8%） （1+18. 8%）

12
∑400×33%（1+18.8%）-t  =673.4o
t=3

    12

1  +∑1 200X（1-33%） c1+8～6）'  （1+18.8%）一+
    t=3

    由（3）式 ，（4）式分别求得 IRR=14. 17% ，IRR'  =22. 23%，具体式子如下 ：

-2  000-2  000（1+IRR）_1  +[1 200X（1-33 26）+400×33%]X（P/A，IRR，10） （P/F ，IRR，2） =0，
    ___    _ ____
    .    12    12    .

    -2 000-2 000（l+ 厂）（1+IRR'）-1+804×∑（l+ 厂）z  （1+jRR7）.f+132∑（1+JRR7）.f一O，
    -r    V

    ￡一 3 t= 3
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由（5）式 ，（6）式分别求得 只一7.14，P'，=7. 70，具体式子如下 ：

    NPV一一2 000 -2 000（1+10 %）-1  + [1  200X  （1- 33%） + 400×33%]×

    （P/A，10%，P，）（P/F，10% ，2）  一 0，
    P.+3

-2  000 - 2 000（1+ 826） （1+ 18.8%）一1  + ∑ 1  200  X  （1- 33%）（1+8%）r  （1-1-18.8%）一+
    r3
    P.+3

    ∑ 400×33%（1+18. 8%）-t一0。
    f—  J

综合税前计算结果 ，整理即得表 1  所列。

表 1  部分指标计算结果

注：考虑通货膨胀时，.厂=8%。

    由表 1  可知 ：有 无通货膨胀的情况下 ，税前的净现金流量 ，剔除通货膨胀 的内部 收益率和实际的内

部收益率 以及动态投资 回收期都相等。交纳所得税后 ，有通货膨胀 时，净现值 673. 44  万元 比无通货膨

胀时 934. 74万元小 ；考虑通货膨胀的实际内部收益率 （剔 除通货膨胀率 的）13.17%小于不考虑通货膨

胀的内部收益率 14.17%；对动态回收期的影响，由于考虑了通货膨胀 ，相 当于使年净现金流量变小 ，回

收期必然延长。

    （2）  计算涨价预备费。由（7）式可得 ：PC=2 000[（1+8%） -1]+2 000 （1+8%）2 -1]=492.8。

    （3）  计算投 资临界点。无通货膨胀的情况下 ：
    H下m    n—l
    X= ∑ [（CL—CO）（1一丁）+DT]（1+i）1/[∑J，（1+i）1/C]，
    f一打十l    f=U

求得 X=4 979.2万元 。所 以，无通 货膨胀情况下投 资临界点为 4 979.2  万元 ，最大允 许膨胀范 围为

979.2万元 。每年 的投资临界点为 2 489.6万元 ，最大允许膨胀范围为 489.6万元。

    在通货膨胀情况下 ，由（11）式可得 ：
    12    1
    X=∑[（1 500-300） （1-3326）  （1+8%）‘  +400×33%]（1+18.8%）1/[∑2 000（1+8%）‘  （1+
    t=3一    一    1一i=0

18.8%）1/C]一4 705.5。

    所以 ，通货膨胀投资临界点为 4 705.5万元，最大允许膨胀范 围为 705.5万元 。每年的投资临界点

为 2 352.8万元 ，最大允许膨胀范围为 352.8万元 。

    （4）  计算工期临界点 。无通货膨胀情况下 ：
    一“I    -  一

    丁一-哚 I蚤 L c.  +i，1（.  +南 ）I一，，
    一 r————弋 矿———一 j
    ”1_m    l

其 中，W =  .蚤 ，（Z-I-DT） （l-（f} ）”]。求得 T=4. 30，则 T-n=2. 30。所 以，建设项 目工期膨胀临界
    f  — j十 l    上 l ‘

点 4. 30 a，最大允许膨胀范围为 2.30 a。在有通货膨胀情况下 ，且 厂=8%时 ，由（13）式可得 ：
    1  升10

    ∑ 2 000（1+0. 1）-'一 ∑ [804  ×  （1  +  0. 08）‘  +  132]  （1  +  0. 188）-'，
    t=0    ￡一T+l

    通过 内插法可以得 出 T=3. 61 a；T-n=l. 60。

所以，建设项目工期膨胀临界点为3. 61 a，最大允

许膨胀范围为 1. 60 a。当通货膨胀率取不同的值

时，X和T均会发生变化，并且.，’越大，投资和工

期可以膨胀的范围越小。
    表2所列为，取不同的值时对应的X和T
的取值。
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    表2  投资和工期膨胀值随，增加的变动情况

厂/（%）    0    5    8    10    15

x/万元  4 979.2 4 788.0 4 705.5 4 660.3 4 572.5
  T/a    4.3    3.8    3.6    3.5    3.3

长率与年平均通货膨胀率不相等时的情形。
  若项目现金流入的年价格增长率为 fi=
7%，现金流出的年价格增长率为f2 =9%，年通
货膨胀率f3=8%时，引用上面的算例计算其投
资膨胀临界点和工期膨胀临界点，其中

4.2  情形二
    u  = i  + f3 + if3  。

    考虑项 目的现金流入 、现金流 出的年价 格增
    n-l
X= ∑ [（CI，（1+^ ）‘  - COt（l+ f2）‘  ）（1一T）  +DT]  （1+“）1/[∑J.（1+^ ）‘  （1+“）1/C]    （14）
    r=n+ l    f— 0

    将数值代入 （14）式 ，计算得 ：
    12    1
    X=∑[（1 500Cl+7%）‘  - 300（1+9%）‘  ）  （1-33%）+400×330/] （1+18. 8%）-‘  /∑2 000（1+
    t= 3    t= 0

9%）t  （l-l-18.8%）一2  /4 000=4 294. 43，

    故投资膨胀临界点为 4 294. 43万元 ，每年的投资临界值为 2 147. 22万元 。
    n-l  T+m

    ∑ J。（1十f2）‘  （l+  u）-t一 ∑ [（CI.ci+ fi）‘  一∞ 。ci+ f2）‘  ）（1- T）  +DT]（1+ “）1 （15）
    t=0    f一T+l

    将数值代入 （15）式 ，内插 可得 T=2.8 a，则  决策者在投资和工期 最大允许 膨胀范 围内，通 过

T-n=0.8。    控制引起投资膨胀 和工期延误 的不确定 因素 ，最

    由上面的计算可以看 出，项 目的现金流入 、现  快地跟踪市场动态 进行分 析 ，以达 到最大 限度地

金流出的价格增长 率 与年平 均通货膨 胀率 相等  提高建设项 目的经济效益。

时，厂一8%时考虑通货膨胀的投资临界值
4 705.5力-元比不考虑时4 979.2万元要小，工期    [参  考  文  献]
3. 61 a比不考 虑时 的 4.30 a要小 。并且 随着通
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