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公路建设 BO T项目关键因素分析
石勇民 ,胡　浩

(长安大学 公路学院 ,陕西 西安　 710064)

摘　要:根据国外 BO T项目调查结果 ,结合中国实际 ,对影响公路建设 BO T项目的关键因素: 项

目鉴别、财团实力、项目经济强度、投资收益率、担保结构等方面进行了分析。对中国公路建设 BO T

项目实施提出了建议。
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Critical Factor Analysis for BOT Projects of Highway Construction

SHI Yong -min , HU Hao

( Schoo l o f Highw ay , Chang′an U niv ersi ty, Xi′an 710064, China)

Abstract: According to inv estigation resul t o f abroad BO T projects, and connecting reali ty of

China, the cri tical factor fo r BO T pro jects of highw ay const ruction is analy zed as follo wing:

pro ject identificatio n、 st rength of conso rtium、 project st reng th in finance、 inv estment ra te of

return、 guarantees st ructure and so on. The opera tion proposal about BOT pro ject of highw ay

const ruction in China is put fo rwa rd.
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一、中国公路建设 BO T项目

存在的问题

采用 BOT方式进行公路建设 ,可以减少政府

债务负担和风险 ,引进先进的技术和管理方法 ,提高

项目建设质量 ,加快中国公路建设的速度。 但是 ,中

国采用 BOT方式进行公路项目建设成功的案例并

不多 ,究其原因 ,有以下几点:

1. BO T方式进行公路建设的投资大 ,经营周期

长。从与东道国政府协商谈判、进行可行性研究 ,到

经营周期最终结束 ,时间跨度往往达数十年甚至更

长 ,因此 ,不可避免地存在着多种风险 ,如政策变动、

贸易和金融市场变动等。

2. 当事人多。 BOT项目涉及到政府部门、金融

机构 (包括国际金融组织、政府金融机构及私人投资

者 )以及承包商、咨询设计公司、监理公司。各方面的

要求和利益在实际操作中很难协调。

3. 融资难度大。由于 BO T方式是有限追索权

融资 ,为了实现其有限追索权 ,需要众多的合同和复

杂的担保结构来满足。而且 BO T项目都各具特点 ,

一个新的 BO T项目就是一个新的课题 ,实际中缺

少有效的融资和担保结构设计。

目前 ,国内知道 BOT的人很多 ,但真正了解其

操作程序、融资方式的人并不多。 本文根据国外

BO T项目调查结果 ,结合我国实际情况 ,对影响公

路建设 BOT项目的关键因素进行分析。

二、公路建设 BO T项目的一般

操作程序及影响因素

公路建设 BO T项目一般可分为三个阶段 ,准

备阶段、实施阶段和移交阶段。整个过程中的主要当

事人有三个 ,项目主办人、贷款银团和政府。 在准备

阶段由政府或发起人提出项目 ,通过资格预审和投

标确定项目主办人 ,成立项目公司。在准备阶段 ,政



府的工作就是确定 BO T项目并进行招标、评标和

决标 ,期间要研究确定项目计算参数 ,准备招标文件

及评标标准 ,根据投标者的业绩记录和技术、财务状

况进行审查 ,同最后中标者进行合同谈判 ,授予特许

权。发起人的工作是准备详细的项目方案进行投标 ,

中标后和政府进行合同谈判得到特许权 ,负责成立

项目公司。根据国外 BO T项目调查结果 ,在这个阶

段的影响因素主要是项目鉴别、财团实力。在实施阶

段 ,由项目主办人负责进行项目融资、设计、建设以

及经营。当特许经营期满后 ,项目移交给当地政府。

后两个阶段的影响因素主要是项目经济强度、投资

收益率、特许期限和担保结构 ,这些影响因素将会在

后面进行详细分析。 公路建设 BO T项目的操作程

序见图 1:

图 1　 BO T项目一般程序和影响因素

三、关键因素分析

(一 )项目鉴别

鉴定并选择正确的项目是非常重要的 ,尤其是

对于发起人来说更是如此 , BO T项目的前期费用高

昂 ,如果没有选择正确的项目 ,会浪费发起人的资源

和时间 ,造成很大的损失。 国外的调查资料表明 ,项

目鉴别是发起人最重视的因素。在鉴别公路项目时 ,

发起人首先要考虑的是项目的私人拥有可能性 ,如

果一个项目在公路网中具有很重要的地位 ,或者具

有国防和其他意义 ,政府就不会倾向于让私人拥有。

例如武汉军山长江大桥 ,在 1997年已经列入国家公

路项目计划 ,本来已经由湖北省、财政部、交通部及

世界银行作为公路 BO T试验项目达成协议 ,前期

的可行性研究工作也已完成 ,特许协议、招标文件正

在着手准备。 但是最后由于该项目涉及到国家两条

重要公路 (北京至珠海及上海至成都高速公路 )从该

大桥通过 ,所以该大桥具有非常重要的战略地位 ,由

国外的承包商进行长期的管理和控制不太合适 ,最

后中央政府没有批准该项目。因此 ,前期工作必须要

对国家政策进行充分了解 ,确定项目私人拥有的可

能性。

其次 ,发起人重视的是项目预测交通量 ,项目垄

断程度。 发起人要在提出项目申请之前就要考虑项

目的需求及项目的交通量 ,而且这种需求是除了建

设新的公路项目无法解决的。 项目交通量关系到将

来运营期间的获利能力 ,如果项目预测交通量比较

低 ,发起人就有可能得不到足够的收入偿还贷款。而

项目的垄断程度对项目的交通量有很大影响 ,如果

项目在公路网中处于垄断状态 ,没有并行线路进行

分流 ,很明显具有较强的交通吸引力 ,也就具有较强

的盈利能力。另外 ,在进行项目选择时 ,政府对项目

建设的紧迫性和资金缺乏程度 ,也是发起人考虑的

因素。如果政府缺乏足够的资金又急需进行项目建

设 ,就会比较倾向于采用 BO T方式 ,发起人获得

BO T特许权的可能性也会大一些。

(二 )财团实力

在一份对国外 BO T项目的调查中 ,被调查的

政府有 79%认为财团实力的作用是第一位的 , 76%

的发起人认为财团实力因素是第一位。 由此可见财

团实力对于政府和发起人来说都是非常重视的。

由于采用 BO T方式进行公路建设会涉及到多

方面的要求 ,如环境影响要求、交通量调查、设计、计

划等 ,所以 ,要形成一个强大的发起人财团组织 ,必

须把多方面技术和人才正确结合起来。 这就需要财

团在一开始就要具有多学科性 ,最开始的股东不应

太多 ,但必须是从有声望的大公司过来的拥有必不

可少的工程技术与经济特长的高级专业人士。在除

了技术力量以外 ,还要有坚定不移的态度以及几个

有金融影响力的成员 ,才足以应付巨大的发展费用

并为经营期的巨额开支保留实力。 所以在选择发起

人贷款银行时 ,要选择对中国了解的银行 ,可以获得

较多的贷款优惠和较少的限制条件。贷款银行还要

和项目的规模相适合 ,这样的银行 ,不但能够提供项

目足够的贷款 ,还可以避免参与银行过多的谈判。另

外 ,在选择贷款银行时 ,最好选择对公路建设项目比

较熟悉的银行。 银行对项目的建设和经营风险有比

较清楚的认识 ,就可能会给予项目更多的支持。

(三 )投资收益率和特许期

投资收益率是投资人判断项目是否可行的重要

指标之一 ,从计算角度的不同 ,可分为全投资收益

率、股本资金收益率。项目全投资收益率是假定总投

资全部为股本资金时的项目收益率 ,它反映了项目

本身的盈利能力 ,是投资者作出是否投资的判断标

准 ,也是投资者能够承受的银行贷款利率上限。股本

资金收益率则反映项目发起人自己投入资金的盈利
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能力。如果项目贷款的利率低于项目全投资收益率 ,

则项目股本资金的收益率一定大于项目全投资收益

率 ,而且随贷款部分在总投资中所占比例的增加而

增大。 因此 ,项目发起人会尽可能的利用银行贷款 ,

以增加股本资金的收益率 ,但是项目的风险也随之

增加。

投资收益率、特许期、债务资金和股本资金的比

例之间存在着相互制约的关系 ,这种关系将在下面

的模型中进行分析。

(四 )项目的经济强度

BO T项目的资金构成 ,一般可分成三个部分:

股本资金、准股本资金和债务资金。增加股本资金的

投入 ,并不能改变或提高项目的经济效益 ,但是可以

增加项目的经济强度 ,提高项目的风险承受能力 ,作

为贷款银行自然很重视这一点。 准股本资金是项目

投资人或者与项目利益有关的第三方所提供的一种

从属性债务 ,在项目资金优先序列中要低于其它的

债务资金 ,但是高于股本资金 ,从贷款银行角度来

看 ,准股本资金将被看作股本资金的一部分 ,也可被

看作是一种准备金形式 ,用来支付项目建设成本超

支、生产费用超支以及其他贷款银行要求投资者承

担的资金责任。

对于项目的经济强度 ,项目的当事人所关注的

方面不尽相同。发起人关注的是项目的股本收益率 ,

政府关注的是项目的收费水平 ,而贷款银行注重的

则是项目的还贷能力。如何协调和满足三方的利益 ,

是 BO T项目成功的关键因素之一。本文通过建立

模型进行一些定量分析。

设:股本资金数量为 PG;债务资金数量为 PW ;

总资金数量 P= PG+ PW ;收费标准为 A;基年交通

量为 Q0 ;交通量年平均增长率为 r ;股本收益率为

I RRG;贷款偿还期为 n;经营期为 N ;营业税及附加

税率为 Sy ;所得税税率为 Ss;总成本为 Ct。

则:项目第 t年的税后利润 Lt为

Lt= [AQ0 ( 1+ r )t- 1 ( 1- Sy ) - Ct-
P
N

] ( 1- Ss )+
P
N

假定税后利润首先用来偿还贷款 ,则满足贷款

偿还期的债务资金数量为:

　 PW=∑
n

t= 1
[AQ0 ( 1+ r )

t - 1
( 1- Sy ) - Ct -

P
N

]·

( 1- Ss )+
P
N

当收费标准已确定 ,满足项目发起人股本收益

率的股本资金数量为:

PG= ∑
N

t= n+ 1

AQ0 ( 1+ r )
t- 1

( 1- Sy ) - Ct-
P

N
( 1- Ss )+

P

N

( 1+ IR RG )
t

显然 , PW= f ( A, Q0 ,n) , PG= f ( A , Q0 , I RRG, N )

上述公式表明: 当还贷能力一定时 ,收费标准越

高 ,可以借入的债务资金数量就越大 ;当收费标准确

定时 ,股本收益率越大 ,要求投入的股本资金数量就

越小 ,或投入的股本资金数量确定时 ,收费标准越

高 ,股本收益率就越大。因此 ,一般来说 ,较高的收费

标准 ,能够提高项目的经济强度 ,贷款人和项目发起

人的利益容易满足 ,但是 ,较高的收费标准会影响项

目的社会效益 ,同时 ,过高的收费标准并不一定能够

提高项目的收费收入。收费标准、交通量、收费收入

三者之间的关系如图 2。

图 2　交通量、收费收入、收费水平关系

当三方的要求已明确 ,如政府要求收费水平为

A ,银行要求贷款偿还期为 n ,项目发起人希望得到

IRRG的股本收益时 (分析假定三方的要求是合理

的 ) , PW、PG可能出现三种情况

PW + PG < P; PW + PG = P ; PW + PG > P

PW+ PG= P时 ,三方的要求同时满足。 PW+ PG <

P , PW+ PG> P时需要协调三方的关系。

首先分析 PW+ PG < P的情况 ,如果政府的收

费标准已经明确 ,贷款人要求的还贷年限也已确定 ,

则可以借入的债务资金数量是确定的 ,此时只有项

目发起人的利益不能满足 ,即根据项目发起人要求

的股本收益率计算的股本资金数量不能够满足项目

的投入 ,换句话说 ,项目发起人投资本项目不能得到

预期的股本收益率。在这种情况下 ,为了鼓励私有投

资人参与公路 BO T项目建设 ,一般要求政府应为

项目最低交通量做出担保 ,并且作出限制有关竞争

的承诺 ,如: 在项目交通量未饱和前 ,不修建与项目

平行的公路 ;或者延长经营年限 ,以满足项目发起人

的利益。

PW+ PG> P时 ,说明项目发起人可以获得超额

利润 ,即得到比合理收益率更高的股本收益率 ,此时

应当缩短项目发起人的经营年限。

(五 )担保结构

由于 BO T的投资数额大 ,回收期长 ,必须从金
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融市场上进行融资 ,按照国际惯例 , BOT投资中的

70%～ 90%通过贷款、发行债券等形式筹资。可以说

可融资性是 BOT项目实施的前提。在 BOT项目融

资中 ,项目担保可以有重点地解决贷款银行最关心

的一部分风险因素。

公路 BOT项目担保结构一般包括四部分: 完

工担保、建筑成本担保、最低交通量担保和备用贷款

担保。其中最主要的是完工担保和最低交通量担保。

完工担保是一种有限责任的直接担保形式。针

对的是项目的完工风险 ,如由于工程技术、商业纠纷

或其他外部因素造成的项目拖期、停建或最终放弃。

在多数的例子中 ,项目不成功的风险来自项目能否

建造成功并形成通行能力、产生应收款。在项目的建

设期 ,贷款银行承受的风险最大 ,项目能否按期建成

并按照其设计指标开通是以项目现金流量为融资基

础的项目融资的核心。因此 ,项目完工担保就成为

BO T项目融资结构中的一个最重要的担保条件。

建设项目的完工有三种标准 ,技术完工、商业完

工和现金流量完工。公路项目一般只要求技术完工 ,

就是项目按照其设计标准修建成功 ,达到了可以开

通的条件。完工担保使贷款人在项目的建设期对贷

款的追索权是完全的 ,当项目完工以后 ,项目的融资

结构也从完全的追索权变成了有限的追索权 ,贷款

人此后只能单纯的依赖与项目的经营以及有限信用

保证支持来满足债务偿还的要求。

完工担保的提供者主要有两个 ,项目的投资者

或者承建项目的工程公司以及有关保险公司。 项目

投资者提供担保是贷款银行最容易接受的方式。比

较通行的做法是项目投资者被要求在指定的银行账

户上存入一笔预定的担保存款 ,或者从指定的金融

机构中开出一张以贷款银行为受益人的相当于上述

金额的备用信用证 ,以此作为贷款银行支付第一期

贷款的先决条件。 一旦出现需要动用项目完工担保

资金的情况 ,贷款银行将直接从上述担保存款或担

保信用证中提取现金。 由工程承包公司以及其背后

的金融机构提供完工担保 ,是包括在工程承包合同

中的一种附加条件 ,通过这种担保条件的引入可以

减少项目投资者所需承担的完工担保责任。这种担

保形式的目的是保证工程公司有足够的实力按期完

成项目的建设工程 ,并确保一旦工程公司无法继续

执行其合同 ,根据担保受益人的要求 ,由担保人无条

件按照合同规定向受益人支付一定的资金补偿。

由于公路建设 BOT项目的投资本息主要依靠

过路费收入偿还 ,而过路费收入又取决于交通量及

收费标准。因此 ,投资者往往会要求交通量及收费标

准有一定的保障 ,如担保最低交通量或者要求根据

通货膨胀率调整收费标准。在国外的一些案例中 ,为

了调动投资者运用 BO T投资公路建设项目的积极

性 ,政府大都在特许协议中做了最低收入保证。有些

情况下 ,政府也会把对交通量的担保转换为对收费

收入或最低投资回报率的担保。

四、结　语

在公路 BO T项目中 ,存在一些关键影响因素 ,

如果项目当事人能对这些因素加以注意的话 ,可以

使项目的成功率得到很大提高。由于中国采用 BO T

方式进行公路建设时间比较短 ,相对来说经验和技

术都比较落后 ,为了鼓励私营企业对公路建设的投

资 ,除了要重视本文所述的几个关键影响因素外 ,还

应注意以下几个问题:

1. 成立专门的管理机构 ,负责制定和解释外商

投资高速公路项目管理法规 ,配套外商投资高速公

路产业优惠政策以及 BO T项目的计划、审批、咨

询、监督和统一管理。

2. 借鉴发达国家 BO T项目建设经验 ,建立适

合中国公路建设并能得到私有财团认可的 BO T项

目计划、建设、投资回报测算体系。

3. 配备一个精干的技术经济和法律顾问团 ,组

成一支由各方面专家参加的谈判组。聘用既熟悉本

部门、本项目的专业技术人员 ,又熟悉有关私营部门

结构的技术、经济和法律等问题的专业人员。并授权

由这些专家组成一个代表政府进行 BO T谈判的工

作班子进行 BO T谈判 ,并由政府直接领导 ,这样政

府一般都能较好地以有利于政府的方式控制 BO T

初步计划。在计划实施时 ,这些顾问将使政府的谈判

水平得到显著提高 ,而且谈判过程中出现问题时 ,还

会帮助找出创造性的解决办法。
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