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Abstract 
Wind power is of great potential in China; however, determining the benchmark yield of wind 
power investment is a major problem placed in front of investors. The benchmark yield is the 
benchmarks and indicators of the project’s financial internal return rate and can also judge the 
feasibility of the project. It is common to use the method combining the Weighted Average Cost of 
Capital method (WACC) and Capital Asset Pricing Model (CAPM) to calculate the benchmark yield 
of investment project. This paper attempts to combine CAPM with OJ models to measure the cost 
of equity capital in wind power investment, and then estimates its benchmark yield through 
weighted average cost of capital, providing basis for investment decision in wind power investment.   
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摘  要 

风电在我国具有很大的发展潜力，然而进行风电投资时基准收益率的确定是摆在投资者面前的一大难题。

基准收益率是项目财务内部收益率指标的基准和判据,也是企业判断项目是否可行的重要依据，采用加权

平均资金成本法(WACC)和资本资产定价模型(CAPM)相结合的方法来确定投资项目基准收益率是目前

最普遍的方法。本文拟采用CAPM和OJ模型来测算风电投资项目的股权资本成本，再用加权平均资金成

本测算其基准收益率，为以后进行风电投资提供有力的投资决策依据。 
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1. 引言 

在国家科技部发布的“十二五”规划中，将新能源的未来发展重点锁定在核电、风电、太阳能和生

物质能四大产业上。作为最具发展潜力的新能源类型，风电不仅在能源安全和能源供应的多元化方面扮

演着重要角色，也在经济增长、大气污染防治和温室气体减排中发挥了重要作用，风电已经成为引领可

再生能源发电的主要拉动因素。 
国内外关于风电行业投资的研究有很多。Lackner [1]研究了风能资源评估过程中的影响因素，对风能

资源评估的结果产生较大的影响，使得结果偏差较大，从而据此提出了优化风能资源评估的方法，使得

结果能排除不确定性的影响。刘佳明、张小丽[2]提出了一种风电成本的简单计算方法，并通过内蒙某风

电场实例进行了实证分析，指出利率的降低、风电技术的发展和设备国产化率的提高必将进一步减小建

设成本。相娟[3]采用层次分析法提出了风电场运行经济性综合评价方法，并对风电场的发电情况、无功

耗用情况、运行费用及人员效率情况等几个风电场运行经济性评价应考查的主要方面进行综合评价。李

靖、王晓东[4]对海上风电的造价结构、运行小时数和运行成本进行了分析，认为技术进步是推动海上风

电投资成本降低的重要因素，并指出随着海上风电经济性的加强，将会成为我国能源的有益补充。 
在基准收益率的研究方面，国内外学者也做了很多探索。在测算基准收益率的模型方面，二十世纪

七十年代中期，美国学者夏普(Sharp)在发表的论文中提到了资本资产定价模型(CAPM) [5]。CAPM 是一

种评估风险和回报非常有用的模型，它提供了一种客观的方法来计算任何项目的预期回报率。马东霞[6]
分析并比较了确定基准收益率的三种方法：项目收益法、零风险回报率法和加权平均资金成本法，进一

步深入分析了加权平均资金成本法确定企业投资项目的影响因素。雷泽丽[7]采用资本资产定价模型和加

权平均资金成本结合的方法计算出了电网建设项目融资租赁的基准收益率，为出租人投资决策提供了参

考。兰峰[8]分析了再生水行业的属性和特点，提出 WACC 和 Fama-French 三因素模型结合的方法来构建

再生水行业的基准收益率模型，最终得出再生水行业的基准收益率为 5.54%。李凯[9]分析了传统的财务

基准收益率确定方法的局限性，综合考虑影响项目的不确定因素，结合加权平均资金成本确定基准收益

率的方法，应用蒙特卡洛法进行动态模拟，建立了基准收益率动态计算模型。 
近期掀起的能源互联网提倡清洁能源替代，风能将被更加重视。风电项目投资大，建设周期长，投



张福伟，王文晶 
 

 
148 

资风险大[10]。目前对于风电行业投资项目基准收益率问题还没有一个统一的标准，本文结合从资本资产

定价模型、OJ 模型和加权平均资金成本对该基准收益率进行测算。 

2. 基准收益率测算方法 

在实务中，测算基准收益率的方法有很多。就目前来看，资本资产定价模型结合加权平均资本成本

的方法是广大笔者采纳最多的方法，其他测算方法还有项目模拟实测法、德尔菲专家问卷调查法等等[11]。
在确定基准收益率时，股权资本成本的确定的一大难题。测算股权资本成本的方法大致可以分为两大类

型，一种是基于风险补偿的方法，如资本资产定价模型、套利定价模型以及三因素模型等等；另一种是

基于内含报酬率的方法，如股利贴现模型和剩余收益模型，剩余收益模型又包括 EBO 模型、GLS 模型、

CT 模型、OJ 模型、PEG 模型等等[12]。 
本文拟采用 CAPM 和 OJ 模型来测算风电投资项目的股权资本成本，之后再用加权平均资金成本测

算其基准收益率。 

2.1. 资本资产定价模型 

资本资产定价模型是由美国学者夏普、林特尔、特里诺和莫辛等人在资产组合理论的基础上发展起

来的，该模型的实质是描述证券和证券组合的收益与风险的关系，期望报酬率与市场风险(β)成正比。市

场风险(β)代表系统风险或者不可分散风险。资本资产定价模型如下： 

( )e f e m fR R R Rβ= + × −  

其中， eR 表示个别资产的收益率， fR 表示无风险收益率， mR 表示市场组合的收益率， 

( )e f e m fR R R Rβ= + × − 表示风险溢价， eβ 为风险系数，用来度量个别资产的系统性风险。这一“经典的

CAPM”是一个单期模型，遵循严苛的假设：1) 所有投资者具有相同的投资期限，且只有一期；2) 所有

投资者具有相同预期；3) 投资者是理性的，而且严格按照 Markowitz (1952)模型进行投资；4) 资本市场

是完全有效的，无任何摩擦。 

2.2. OJ 模型 

Ohlson和 Juettner-Nauroth将每股收益EPS及其增长引入股票定价模型，在对剩余收益模型改进以后，

得出了Ohlson-Juettner 模型[13]。Ohlson 和 Juettner-Nauroth 认为股票的价格与 1) 下一年的预期每股收益、

2) 每股收益的短期增长率、3) 每股收益的长期增长率以及 4) 股权资本成本四个因素有关。股票价格并

不取决于股利。根据剩余收益折现模型和干净盈余的假设，可以得出：  
 

( )
( )

2 1 1 11
0

e

e e e

eps eps r eps dpsepsP
r r r g

− − −
= +

−
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模型中的 1dps 为下一年的每股股利， 0P 为当年收盘价格， 1eps 为分析师预测的明年每股收益， 2eps
为分析师预测的后年每股收益， 1γ − 为每股收益的长期增长率，与股利政策无关。 
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OJ 模型虽然是在剩余收益模型基础上改进而来，但并不要求无穷期限的预测数据。只需要未来两期

的盈利预测，股利支付率以及未来永续增长率，就可以估算企业价值或倒推出企业的资本成本。作为事

前的预期模型，OJ 模型主要建立在分析师未来预期的基础上。预期资本成本关注未来，不拘泥于过去，

这使得其在到理论界和实务界都受到推崇。 

2.3. 加权平均资金成本法 

加权平均资金成本法是对企业各种长期投资的资金成本加权平均计算出来的资金总成本，权重取各

种投资占总投资的比重[14]。计算公式为： 

( )1
WACC e d

D TER R
E D E D

× −
= × + ×

+ +
 

上式中，WACC 为加权平均资金成本，即基准收益率； eR 为股权资本成本， E 为股权资金， D 为债务

资金， dR 为债务资本成本，T 为所得税税率。 

3. 股权资本成本测算 

3.1. 基于 CAPM 模型的风电行业股权资本成本测算 

1) 无风险收益率的测算 
本文根据风电投资项目周期长的特点，且 2015 年年初央行已取消了 5 年期存款基准利率，本文拟选

取 2006~2015 年三年期银行定期存款利率的均值作为无风险收益率，则 3.53%fR = ，见表 1。 
2) 市场平均收益率的测算 
在我国股票市场上选取有代表性的以风电为主营业务的上市公司，对其净资产收益率进行统计，由

于每个风电上市公司的具体情况都有所不同，需要对其净资产收益率进行非系统风险的修正。在本文中，

对于非系统风险的权重采用层次分析法来确定，而非系统风险对风电投资项目的影响程度用专家打分法

确定。 
根据 1~9 标度法，比较非系统风险因素：内部决策风险 A1、财务风险 A2、项目经营风险 A3、市场

风险 A4、技术风险 A5 的相对重要性，得到判断矩阵(见表 2)。 

{ }5 T5
1

0.27,0.6,1,1.95,3.23ijj
M a

=
′ = =∏  

{ }5

1

0.04,0.08,0.14,0.28,0.46i

ii

MM
M

=

′′
= =

′′∑
 

一致性检验 

1 1 3 1 5 1 7 1 7 0.04 0.2
3 1 1 2 1 4 1 5 0.08 0.43
5 2 1 1 2 1 5 0.14 0.73
7 4 2 1 1 2 0.28 1.39
7 5 5 2 1 0.46 2.41

     
     
     
     ∗ =
     
     
          

 

1 0.2 0.43 0.73 1.39 2.41 5.16
5 0.04 0.08 0.14 0.28 0.46mλ

 = ∗ + + + + = 
 
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0.04 0.04 0.1
1.12

CRCR
RI

= = = <  

所以上述权重可以采用。 
采用专家打分法确定主要非系统风险因素对风电投资项目净资产收益率的影响程度[15]，各因素的权

重乘以专家打分法确定的影响程度即可计算出个别修正系数(见表 3)。 
将净资产收益率乘以个别修正系数，再求其平均值，就可以得到修正后的风电项目市场平均风险投

资收益率(见表 4)。可以计算出风电行业的市场风险投资收益率是 10.23%MR = 。 
3) 风险系数 eβ 的确定 
根据各风电上市公司的股票报酬率及市场报酬率，可以在 EXCEL 中计算其标准差和相关系数，从

而得出贝塔系数 1β ，最后求均值。最后求得 1.09β =  (见表 5)，这里以金风科技为例列示计算过程。 
通过对资本资产定价模型 CAPM 中三个因素的测算，可以得出风电行业的股权资本成本。 

3.53% 1.09 10.23% 3.53% 10.83%e f e m fR R R Rβ= + × − = + × − =  

3.2. 基于 OJ 模型的风电行业股权资本成本测算 

本文选取有代表性的 10 家风电上市公司对其股权资本成本进行估算，数据来自东方财富网，最后求 
 
Table 1. Three-year deposit rate in 2006~2015 
表 1. 2006~2015 年三年期定期存款利率 

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 均值 

三年期存款利率(%) 3.69 4.77 4.21 5.13 4 4.75 4.45 4.25 4% 3.25% 3.53 

注：2007、2008、2010~2012、2015 年利率进行了几次调整，表中取均值。 
 
Table 2. Judgment matrix of unsystematic risk 
表 2. 非系统风险判断矩阵 

评价指标 A1 A2 A3 A4 A5 

A1 1 1/3 1/5 1/7 1/7 

A2 3 1 1/2 1/4 1/5 

A3 5 2 1 1/2 1/5 

A4 7 4 2 1 1/2 

A5 7 5 5 2 1 

 
Table 3. Correction coefficient of unsystematic risk factors 
表 3. 非系统风险因素修正系数 

评价指标 权重 影响程度 个别因素修正系数 

A1 0.04 1.12 0.045 

A2 0.08 1.26 0.101 

A3 0.14 1.35 0.189 

A4 0.28 1.78 0.498 

A5 0.46 1.35 0.621 

合计 1 6.68 1.454 
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得风电市场股权资本成本 13.27%eR = 。计算结果见表 6。 
最后借鉴首都经贸大学康玉梅博士的做法，求两种方法计算得到的股权资本成本的平均值，最终得

到的风电行业股权资本成本 

1 2 10.23% 13.27% 11.75%eR = × + =  

4. 加权平均资本成本的计算 

本文对风电行业权益资金和债务资金比例的确定以所选的有代表性的 10 家风电上市公司 2015 年末

的资金结构为依据，取其均值作为风电行业的资金结构比例[16]。经计算，借贷资金比例为 62.41% (见表

7)。 
 
Table 4. ROE of wind power listed companies 
表 4. 风电上市公司净资产收益率 

股票代码 上市公司 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

002202 金风科技 6.75 1.73 4.73 18.90 26.36 

002531 天顺风能 9.45 14.54 13.68 13.04 20.65 

601218 吉鑫科技 14.07 0.73 1.29 5.87 7.76 

000539 粤电力 A 3.95 17.42 25.43 21.72 20.97 

600396 金山股份 14.83 14.73 25.49 20.69 13.06 

000862 银星能源 23.76 2.49 -84.00 2.21 -10.43 

000690 宝新能源 7.62 18.92 38.41 31.55 18.77 

000720 新能泰山 -32.10 6.82 6.41 14.07 13.01 

600795 申华控股 19.93 25.30 24.17 22.36 13.01 

600605 汇通能源 1.85 2.04 2.02 2.40 3.05 

 年平均值 7.01 10.47 5.76 15.28 12.62 

 
Table 5. Calculation of risk factors 
表 5. 风险系数的计算 

股票报酬率 金风科技(Y1) 市场报酬率(Xi) 

2011 6.75 4.82 

2012 1.73 7.20 

2013 4.73 3.96 

2014 18.90 10.51 

2015 26.36 8.68 

合计 58.47 35.17 

平均数 11.69 7.03 

标准差 9.37 2.42 

相关系数(和市场间) 0.27  

贝塔系数 0.50  

贝塔均值 1.09  
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风电行业债务资金成本取我国 2006~2015 年长期贷款利率的平均值，经计算，债务资本成本为 6.49%。

计算过程见表 8。 
根据以上数据，风电投资项目的基准收益率如下： 

( )1
WACC e d

D TER R
E D E D

× −
= × + ×

+ +  
( ) ( )WACC 11.75% 1 62.41% 6.49% 62.41% 1 25% 7.45%= × − + × × − =  

根据上面的计算结果，建议风电行业的基准收益率取值为 7.45%。 

5. 结论 

本文运用了基于风险补偿的资本资产定价模型 CAPM 和基于内含报酬率的 OJ 模型对风电行业的股 
 
Table 6. Calculation results of cost of equity capital 
表 6. 股权资本成本测算结果 

公司名称 2011 2012 2013 2014 2015 均值 

粤电力 A 19.89 14.52 13.39 16.78 7.87 14.49 

汇通能源 5.39 4.28 5.14 14.56 9.60 7.79 

宝新能源 20.18 20.62 10.51 8.85 15.25 15.08 

金山股份 24.51 14.03 15.58 15.30 9.52 15.79 

银星能源 4.54 6.77 6.32 1.40 3.18 4.44 

天顺风能 11.13 9.04 16.22 11.78 13.18 12.27 

金风科技 12.29 33.25 23.72 10.08 10.15 17.90 

吉鑫科技 6.79 19.52 10.81 14.29 9.22 12.13 

新能泰山 16.14 16.52 17.08 18.29 5.26 14.66 

申华控股 14.27 21.34 19.31 12.24 23.57 18.14 

 
Table 7. Asset-liability ratio of the study sample 
表 7. 研究样本资产负债率 

股票代码 公司名称 负债率 均值 

002202 金风科技 66.92 62.41 

002531 天顺风能 50.27  

601218 吉鑫科技 36.66  

000539 粤电力 A 57.99  

600396 金山股份 78.1  

000862 银星能源 81.54  

000690 宝新能源 47.84  

000720 新能泰山 76.55  

600795 申华控股 72.21  

600605 汇通能源 56.02  
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Table 8. Long-term interest rates more than 5 years during 2006-2015 
表 8. 2006~2015 年 5 年以上长期贷款利率表 

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 均值 

利率(%) 6.62 7.49 6.99 5.94 6.27 6.82 6.68 6.55 6.15 5.40 6.49 

 

权资本成本进行了测算。CAPM 模型的选用代表着估算股权资本成本惯用的方法，OJ 模型则由于其更加

准确的估算结果，是新兴的股权资本成本估算技术选用的发展趋势[17]。用这两个模型同时对风电行业的

股权资本成本进行测算，既是为了分析不同估算方法对估算数据的影响，也是为了获取更准确的资本成

本估算值，并希望通过取平均值的方式来削弱方法不同带来的影响。最后用加权平均资金成本法求得风

电行业的基准收益率为 7.45%，为风电行业的投资融资决策、风险分析提供参考依据。 
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