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摘要:水是城市生活的重要资源,会对居民的生活产生一定影响。 城市自来水厂具有一定的公益性

质,其经济利益具有一定的限制,再加上部分城市存在不同程度的财政困难,使得自来水厂存在资

金短缺的现象,无法满足正常运营需要。 因此,为更好地适应市场经济发展,促进自来水厂的长期

稳定,需要依靠资本的投资。 在建设及运营期间,自来水厂项目具有诸多不确定性,利用传统的投

资决策模型无法充分考虑项目的不确定性,可能会直接影响投资决策的可靠性和科学性。 在工程

经济模糊计算的基础上,构建基于模糊经济计算的自来水厂投资决策模型,以研究自来水厂 PPP
项目投资决策。 通过实例计算可知,模糊工程经济方法具有处理此类不确定性问题的适用性和有

效性,能为投资者提供项目收益的多种可能性,帮助投资者降低投资风险。
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摇 摇 城市用水是城市经济,城市发展的基础性资源。
《“十四五冶节水型社会建设规划》提出,节水型社会

建设的重点任务之一是要补齐供水管网短板,新城

区高起点规划、高标准建设供水管网系统[1]。 城市

供水管网系统必须满足城市发展和城镇居民的生

产、生活、城市绿化及环境卫生等用水需求,而自来

水厂具有可投资价值,是城市供水管网系统中关键

的一 环[2], 采 用 政 府 和 社 会 资 本 合 作 ( Public鄄
Private鄄Partnership,PPP)项目模式对减轻政府财政

负担、提高基础设施提质增效具有重要意义[3]。 由

于自来水厂 PPP 项目在建设及运营期间存在诸多

不确定性因素,比如,原水净化工艺精进导致生产成

本具有不确定性,原水水量与水价不确定性及售出

水量不确定性,未来水价的高低因与不同地区的水

资源供需形势、经济社会发展水平和居民承受能力

相关具有不确定性等[4]。 如何充分考虑这些不确

定性因素,降低此类风险发生的概率,是做出正确投

资决策的关键。
传统投资决策依赖于工程经济学中经济评价方

法,分析项目未来可能得到的收益,但项目的收益往

往会受市场需求、通货膨胀等不确定性因素的影响,
如果在投资决策过程中没有充分考虑这些不确定因

素,就可能会做出错误的投资决策。 Zadeh[5] 提出,
模糊数学可用于不确定性经济决策中,同时模糊经

济学可将不确定性的经济参数进行模糊化表达。 模

糊工程经济学提出之后,国内外学者进行了相关开

拓性的研究。 如,Kanhraman 等[6] 给出了模糊最优

因子、模糊单利与复利、模糊名义利率与实际利率、
模糊离散与连续复利等工程经济分析的基本术语;
Liou 等[7]将模糊参数应用于等价均匀年价值分析,
研究了模糊集在经济决策问题中的作用和重要性;
Appadoo 等[8]提出模糊可能净现值的封闭表达式,
构建了可能性模糊净现值模型;张志君等[9] 利用基

于模糊集的水资源安全评价方法,对 2016 年新疆水

资源安全状况进行了评价;杨兴雨等[10] 将风险资产

的收益率视为模糊变量,通过建立一个模糊收益率

拟合模型确定了各资产收益率的模糊分布,在模糊

环境下考虑交易费用和基数约束的分散化投资组合

调整问题;黄裕春等[11]利用模糊决策理论对配电网

综合评价系统的综合评价指标进行设计,提出了一
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种新型模糊决策的配电网扩展规划综合评价系统;
雷震等[12]借鉴模糊数学思想,构建模糊决策条件下

的 PPP 水利项目期权价值评估模型,找出了模糊期

权价值的关键影响因素;王喜平等[13] 将三角模糊数

和二叉树期权模型相结合,构建了 CCS 投资决策的

模糊实物期权模型。 基于已有丰富的研究成果,笔
者结合模糊经济计算与投资决策,利用模糊工程经

济计算方法构建自来水厂 PPP 项目的投资决策模

型,体现了自来水厂 PPP 项目收益的多种可能性,
旨在帮助投资者了解项目风险,进行合理投资。

1摇 模糊经济评价

模糊性是客观事物差异的中间过渡中表现出的

亦此亦彼性,模糊性不能用随机数学刻画与处理,只
能利用模糊数学[14鄄15] 来处理。 在对 PPP 项目进行

投资决策时,项目未来的收益具有模糊性,而模糊工

程经济评价方法恰恰能够解决这一问题。 基于参考

文献[4鄄8]的研究成果,首先给出模糊工程经济计算

基本经济指标计算方法。
1. 1摇 模糊经济评价参数

内部收益率是投资决策的重要指标之一,在某

些情况下,项目被接受和被拒绝的边界是模糊的,在
这种情况下,模糊内部收益率 IRR就能表达这种不确

定性。
模糊净现值 NPV、模糊内部收益率 IRR计算公式为

NPV = PB - PC = 移
n

t = 0
(B t - C t) (1 + i) -t (1)

IRR = 移
n

t = 0

CFt

(1 + 軇IRR) t (2)

式中:PB 为模糊现金流入;PC 为模糊现金流出;
Bt 为第 t 年收入;Ct 为第 t 年费用;n 为运营期年份;
i 为基准折现率;CFt为第 t 年的现金流量;軇IRR ={ IRR l,
IRRm,IRR u},IRR l,IRRm,IRR u 分别为模糊内部收益率下

界、最有可能模糊内部收益率、模糊内部收益率上

界。 现金流中涉及的相关数额下界定义为 l,上界定

义为 u,最可能的值定义为 m,下列公式同。
1. 2摇 基于三角模糊数的经济分析

构建模糊经济评价数学模型的动机来自这样一

种认识,即基准折现率、未来收益和支出的成本会受

到不确定性因素的影响[16]。 然而在大多数情况下,
由于缺乏数据统计信息,很难用概率模型来建模。
事实上,通常可得到的是模糊估计收益或定性专家

意见,模糊数据有时以“区间估计冶 “三点估计冶 “四
点估计冶的形式表示,可直接转换为矩形模糊数、三
角模糊函数和梯形模糊数。

用三角模糊数来描述工程经济计算的不确定性

参数,相关参数为

模糊现值 P = {P l,Pm,Pu},模糊终值 F = {F l,
Fm,Fu},模糊等价年 A = {Al,Am,Au},模糊折现率

i模糊 ={ il,im,iu}。 根据三角模糊数算子及运算性质

可得以下模糊数 A 与 P、A 与 F 模糊等值计算公式:
A = P{A / P,i模糊,n} (3)
A = F{A / F,i模糊,n} (4)

其中

{A / P,i模糊,n} =
il (1+il) n

(1+il) n-1
,
iu (1+im) n

(1+im) n-1
,
iu (1+iu) n

(1+iu) n{ }-1

摇 {A / F,i模糊,n} =
il

(1+il) n-1
,

im
(1+im) n-1

,
iu

(1+iu) n{ }-1

2摇 基于模糊经济计算的自来水厂模糊经济
评价模型构建

摇 摇 PPP 自来水厂的年售水量及水价受城市经济发

展、人口、通货膨胀、政策等因素影响,会在一定范围

内变化,因此具有不确定性。 利用三角模糊数表示

运营期自来水厂的年售水量、水价的不确定性,基于

模糊经济计算方法构建自来水厂经济评价模型:每
年售水量为模糊数,其余经济指标均为确定数时的

经济评价模型(模型 1);每年售水量、出厂水价均为

模糊数,其余经济指标均为确定数时的经济评价模

型(模型 2)。
2. 1摇 模型 1

已知,自来水厂项目年模糊售水量为 S = { Sl,
Sm,Su},出厂水价为确定值,设为 Wp确定,逐年政府

补贴设为 G,年运营费用设为 B,每年借款本息和偿

还数额设为 K,i 为基准折现率。
2. 2摇 模型 2

已知,自来水厂项目年模糊售水量为 S = { Sl,
Sm,Su},模糊出厂水价设为 Wp模糊 = {Wp模糊l,Wp模糊m,
Wp模糊u},逐年政府补贴设为 G,年运营费用设为 B,
每年借款本息和偿还数额设为 K,i 为基准折现率。
2. 3摇 模型计算

对模型进行计算,可得年运营收入 Q(万元)为
Q = SWp (5)

式中 Wp 为出厂水价。
运营第 t 年模糊现金流入 PBt(万元)为

PBt = Q + G t (6)
式中 G t 为运营第 t 年政府补贴。

运营第 t 年模糊现金流出 PCt(万元)为
PCt = B + K (7)

摇 摇 运营第 t 年模糊净现金流量 NCFt(万元)为
NCFt = PBt - PCt (8)

摇 摇 将两个模型的模糊净现金流量、模糊净现值分

别代入式(1) (2)可得两个模型对应的第 t 年的模

糊净现值以及第 t 年的模糊收益率。
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3摇 案例分析

3. 1摇 S 镇自来水厂项目概况

S 镇自来水厂欲采用 PPP 模式,即由政府与社

会资本共同出资建设和运营,其中政府控股 5% ,社
会资本在新项目公司中股权占比为 95% ,付费模式

为“可行性缺口补贴冶。 该项目建设期为 2 年,运营

期为 20 年。 建设总投资为 6 894郾 6 万元,出厂水价

为 5郾 6 元 / m3,年均售水量约为 342 万 m3,年运营费

为 1 551郾 9 万元。 该项目的资本金是总投资的

25% ,项目合理利润率采用 6郾 5% ,基准折现率采用

6郾 5% ,社会资本对 S 镇自来水厂项目投资前,需对

其进行经济评价,从而做出投资决策。
S 镇自来水厂现金流入共计 47 477郾 2 万元,其

中,运营收入为 38 304 万元;补贴收入为 9 173 万元。
现金流出共计 42650郾 9 万元,其中,建设投资资本金

1 723郾 7 万元,运营费 31 038 万元,借款本息和偿还

年费用 9 889郾 3 万元,借款利息 277郾 3 万元,借款本

息和 5 448郾 3 万元,建设投资 6 894郾 6 万元。 净现金

流量为 4 826郾 3 万元,净现值 749郾 6 万元,全投资内

部收益率为 9% 。
在传统经济评价计算中,使用的年售水量为年

均售水量 342 万 m3,但在实际情况下,每一年的售

水量、水价受综合因素影响会在一定范围内波动,项
目实际净现值和内部收益率亦是不确定的。 为了帮

助决策者了解项目投资的风险,可用模糊数代替不

确定性经济指标进行模糊经济评价。
3. 2摇 模糊经济评价计算

3. 2. 1摇 模型 1 计算

本案例中,项目年运营费用 B=1559郾 1 万元,每
年借款本利和偿还数额 K=494郾 5 万元,政府逐年补

贴详细金额见表 1,年模糊售水量 S(万 m3 )设为

{307. 8,342,393郾 3}。 其中,最小值为最可能的值

减少 10% ,最大值为最可能的值增加 15% 。 可得模

糊年运营收入Q1(万元)、运营第 1 年模糊现金流入

PB1,1(万元)为
摇 Q1 =SWp确定 ={1 723郾 7,1 915郾 2,2 202郾 5} (9)
摇 PB1,1 =Q1+G1 ={1832郾 7,2042郾 2,2311郾 5} 摇 (10)

表 1摇 政府逐年补贴数额 单位:万元

年份 数额 年份 数额 年份 数额 年份 数额

第 1 年 109. 03 第 6 年 246. 50 第 11 年 434. 84 第 16 年 692. 89
第 2 年 133. 17 第 7 年 279. 58 第 12 年 480. 16 第 17 年 754. 99
第 3 年 158. 88 第 8 年 314. 81 第 13 年 528. 43 第 18 年 821. 12
第 4 年 186. 27 第 9 年 352. 33 第 14 年 579. 84 第 19 年 891. 55
第 5 年 215. 43 第 10 年 392. 28 第 15 年 634. 58 第 20 年 966. 56

运营第 1 年现金流出 PC1(万元)为
PC1 = B + K = 2 046. 4 (11)

摇 摇 运营第 1 年模糊净现金流量 NCF1,1(万元)为
NCF1,1 = PB1,1 - PC1 = { - 213. 7, - 22. 1,265. 1}

(12)
摇 摇 将模糊净现金流量代入式(1)可得模糊净现

值。 同理可得运营第 2 年至运营第 20 年每一年的

三角模糊净现值,由于篇幅限制,在此不列出每一年

的现金模糊流量。
将每一年模糊净现金流量数据代入式(1) (2)

可 得 模 型 1 的 模 糊 净 现 值 NPV,1 ( 万 元 ) 为

{-1 111郾 0,749郾 6, 3 540郾 9 }, 模糊收益率 IRR,1 为

{2% ,9% ,20% }。
3. 2. 2摇 模型 2 计算

在本案例中,项目年运营费用 B 为 1 559郾 1 万元,
每年借款本利和偿还数额 K 为 494郾 5 万元,政府逐

年补贴 G t 收入为 9 173郾 0 万元,年模糊售水量 S
(万 m3)为{307郾 8,342,393郾 3},最小值为最可能的

值减少 10% ,最大值为最可能的值增加 15% ,模糊

出厂水价 Wp模糊(元 / m3)为{5郾 5,5郾 6,5郾 7},可得模

糊年运营收入 Q2(万元)为
Q2 = SWp模糊 = {1 692郾 9,1 915郾 2,2 241郾 8} 摇 (13)

摇 摇 运营第 1 年模糊现金流入 PB1,2(万元)为
摇 PB1,2 =Q2+G1 ={1 801. 9,2 042. 2,2 350. 8} (14)
摇 摇 运营第 1 年模糊净现金流量 NCF1,2(万元)为
NCF1,2 = PB1,2 - PC1 = { - 244. 4, - 22. 1,304. 5}

(15)
摇 摇 同理可得运营第 2 年至运营第 20 年每一年的

三角模糊净现金流量值。
将每一年模糊净现金流量数据代入式(1) (2)

可得模糊净现值 NPV,2(万元)为{ -1 410郾 0,749郾 6,
3 922郾 5},模糊内部收益率 IRR,2为{1% ,9% ,22% }。
综上可得,模型 1、模型 2 的模糊净现值、模糊内部

收益率的隶属函数和隶属函数图像。
3. 2. 3摇 结果与讨论

模型 1、 模型 2 模糊内部收益率隶属函数

AIRR,1、 AIRR,2如图 1 所示。

AIRR,1 =

IRR,1 - 2%
9% - 2% 摇 2% 臆 IRR,1 臆9%

20% - IRR,1

20% - 9% 摇 9% 臆 IRR,1 臆20

ì

î

í

ï
ï

ï
ï %

摇 (16)

AIRR,2 =

IRR,2 - 1%
9% - 1% 摇 1% 臆 IRR,2 臆9%

22% - IRR,2

22% - 9% 摇 9% 臆 IRR,2 臆22

ì

î

í

ï
ï

ï
ï %

摇 (17)

摇 摇 模型 1、模型 2 模糊净现值隶属函数 ANPV,1、
ANPV,2如图 2 所示。
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图 1摇 模型 1、模型 2 模糊内部收益率隶属函数

ANPV,1 =

NPV,1-(-1 111. 0)
749. 6-(-1 111. 0) -1 111. 0臆NPV,1臆749. 6

3 540. 9-NPV,1

3 540. 9-749. 6 749. 6臆NPV,1臆3540.

ì

î

í

ï
ï

ï
ï 9

(18)

ANPV,2 =

NPV,2-(-1 410. 0)
749. 6-(-1 410. 0) -1 410. 0臆NPV,2臆749. 6

3 922. 5-NPV,2

3 922. 5-749. 6 749. 6臆NPV,2臆3922.

ì

î

í

ï
ï

ï
ï 5

(19)

图 2摇 模型 1、模型 2 模糊净现值隶属函数

摇 摇 由图 2 可知,最可能模糊净现值为 749郾 58 万元,
最可能模糊收益率为 9% 。 根据图 1 和图 2 可知,
该项目存在收益为 0 的情况,即模糊收益率小于基

准折现率 6郾 5% 、模糊净现值小于 0 时,该项目亏

损,不宜投资。 隶属函数图像左半部分实际反映的

是项目风险的大小,越接近最小可能值,风险越大;
右半部分反映的是项目能够获益多少,越接近最大

可能值,项目的收益就越大;模糊隶属度值越大,对
应的概率越大。 同时,模型 2 隶属函数范围更广,因
为模型 2 中水价、水量都是模糊的,相较于模型 1 能

更真实地反映了未来收益的不确定性。
传统经济评价是一种理想化的模型[17],计算项

目未来内部收益率时,没有考虑水量及水价的变化,
而在模糊评价中,模糊收益率是不确定的,有大于基

准收益率的模糊隶属度,有小于基准收益率模糊隶

属度,这时,投资者可以根据项目收益的不确定性进

行投资,充分地认识到项目收益和风险的不确定性,
根据自己的风险偏好、风险承受能力做出决策。 相

较于传统经济评价,模糊经济评价表达了经济评价

指标的不确定性,更加强调了不确定性也可以创造

价值的特性。

4摇 结摇 语

社会资本投资前会考虑项目是否具有投资价

值[18]。 确定性条件下的传统工程经济分析方法是

基于准确的项目成本、收益等参数进行计算投资收

益参数的,但在现实中,准确预测未来现金流等数据

是不可能的,所以社会资本需要在一个不确定的经

济决策环境中进行投资决策,模糊工程经济为处理

此类不确定性问题提供了一种可实现的解决方法。
本研究首先给出了模糊工程经济计算基本参数的计

算公式,其次采用三角模糊数表示 2 个具有不确定

性的参数,最后构建了不确定性条件下自来水厂

PPP 项目的模糊经济投资决策模型。 应用模糊经济

投资决策法进行自来水厂 PPP 项目投资决策,通过

综合考虑影响决策的模糊因素,表达了项目未来收

益的不确定性,提高了决策水平,使结果更加科学、
合理。 一般情况下,投资方案的不确定性是客观存

在的,不考虑不确定性因素的投资理念是盲目且有

风险的,为合理规避投资风险,投资者可以利用模糊

经济投资决策方法进行投资决策,该方法适应于灵

活多变的投资环境,对于无法用随机性刻画的不确

定性因素,投资者可以根据风险偏好、管理经验和内

外部消息对未来进行合理预估,从而提高投资决策

的准确性和有效性。
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