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摘  要  作为项目融资的方式之一，BOT 越来越广泛地得到应用，从最初只适用于外商投资

项目，到目前适用于包括民营资本投资在内的各种基础设施项目。但是，由于基础设施的特

点和 BOT 方式的复杂性，业主——项目公司和投资者均存在较大的风险。如何识别、控制这

些风险，以获得项目的成功，对 BOT 投资项目的投资者及承包者来说至关重要。本文将从业

主——项目公司、工程承包者与投资者的角度分析 BOT 投资项目可能存在的主要风险及采取

的防范措施。 
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Abstract: The infrastructure, especially the financing marketization of the operational 
infrastructure, is a direction of the reform of investment and financing in China and an 
international popular accepted practice. As one of the financing ways of the project, BOT are more 
and more widely used. It is suitable for from only the foreign-invested project at first to various 
kinds of infrastructure projects including private capital investment. However, because of the 
characteristic of the infrastructure and complexity of BOT, the investor and project contractor 
have the great risk. It is essential for investor and project contractor of BOT investment project to 
how to discern, control these risks and achieve success of the project. This text will analyze the 
main risk of BOT investment project and precautionary measures that should be taken in terms of 
project corporation and investor and project contractor.  
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多年来，能源、交通、通讯等基础产业一直是制约我国经济发展的“瓶颈”，

难以满足经济高速增长和产业结构调整的需要，靠财政投入、国家公募债券、海

外发行股票、债券或外国贷款仍然无法解决基础设施所需要的巨额资金。20 世

纪 80 年代以来国际上兴起的 BOT 投资项目，适用于投资额大、建设周期长、回

收见效慢的部门，主要集中于公路、港口、铁路、机场、隧道、桥梁等交通运输

部门，以及电力、煤炭等能源部门和网络电信等通讯事业，具有融资能力强、建

设效率高、政府风险小和投资回报高等优点，它适应了现代社会工业化和城市化

进程中对基础设施系统化、规模化发展的需要，是政府职能与私人机构功能互补

的历史产物。作为公共基础设施建设与私人资本的特殊结合方式已引起世界各国

的广泛关注。 

一、BOT 投资项目的运行程序及作用 

BOT 是英文 Build—Operate—Transfer 的缩写，即建设—经营—转让。它是

指政府和项目发起人签订特许权转让的协议，由项目发起人组织成立的项目公司

承担大型基础设施项目的融资、设计、建设、运营和维护的任务，同时，在规定

的特许期内，拥有该项目的所有权并收取费用，用来偿还项目的债务，并获得预

期的投资回报。在特许期结束后，项目将无偿移交给政府。BOT 项目的参与人

有政府、BOT 项目公司、投资人、银行或财团以及承担设计、建设和经营的有

关公司。其中，政府是 BOT 项目的控制主体，决定着是否设立此项目，是否采

用 BOT 方式；业主是 BOT 项目的执行主体，它处于中心位置，所有关系到 BOT

项目的筹资、分包、建设、验收、经营管理体制以及还债和偿付利息都由业主负

责；银行或财团通常是 BOT 项目的主要出资人；投资人是 BOT 项目的风险承担

主体，他们以投入的资本承担有限责任。按合同规定，对项目实行总承包的公司

应负责由项目筹资开始直至规定的经营期结束转让给政府这一整个过程的全部

任务和风险。BOT 的运行程序如图 1 所示。 

我国的基础产业建设相对于经济发达国家较为落后，尽管近几年，国家将其

作为经济发展的重点增加投入，但矛盾仍旧无法缓解。而 BOT 投资项目则由国

内外私营机构提供股本资金，进行融资建设，政府只需提供一些附属性担保及优

惠政策。这样，在不增加政府财政支出的负担的同时，又促进了基础设施的建设。
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BOT 投资项目的实质是将国家的基础设施建设和经营管理民营化，其对我国基 
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图 1  BOT 运行程序 

 

础设施建设有明显的促进作用。首先，政府可以利用 BOT 投资方式吸引大

量的社会闲散资金和国外资金，减轻财政负担，促进我国基础设施的发展；其次，

实现资产负债表之外的融资，不影响国际金融机构对政府借贷资金的限额，使得

政府可以有更多的建设资金用于我国急需建设的基础项目；第三，BOT 投资方

式，政府可将公营机构建设项目的风险转移到民营机构方面，避免基础设施建设

普遍存在的投资失控现象。最后，BOT 投资方式可在基础设施项目管理中引进

先进的方法和手段，提高项目建设质量并加快建设进度，从而以更低的服务价格

使社会公众受益。 

二、BOT 投资项目的潜在风险 

尽管以 BOT 模式投资于在东道国的基础设施建设，对外国投资者是一项有

利可图的投资活动，但是它存在着超过一般投资项目的极大的政治风险和投资风

险。BOT 投资项目经历的时间长，参与方众多，关系错综复杂，各种风险贯穿

于项目的全过程，包括设计、建造、运营、养护、维修、移交等。在项目的建设

阶段、经营阶段和移交阶段，其不确定性随着各阶段的推进而呈递减的趋势，对

资金投入的需求以及利润的流出也非常不均衡。如图 2 所示。 
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图 2   BOT 各阶段的不确定性和资金流动 

在开发、建设、试运营及运营阶段，BOT 投资项目都潜存着巨大的风险，

风险涉及政治、经济等多方面，具体表现在： 

1．政治风险，政局变化使投资回收困难 

东道国的基础设施是该国的经济命脉，不仅具有重要的经济意义，更有着重

要的政治意义，因此较一般投资项目更容易受到东道国政局的影响。政局不稳定，

社会不安定，会给 BOT 投资项目带来政治风险，这种风险是跨国投资的 BOT 项

目公司要特别考虑的。由于 BOT 项目投资额大，建造时间长，可变因素太多，

特别是一些不发达国家政局常常不稳，政府更迭频繁，政策多变，履行契约缺乏

连续性，特许权很可能被收回，致使投资回收经常受到多方面的制约。投资者承

担的政治风险随投资项目期限的延长而相应递增，再加上投资回收期长，BOT

投资项目不直接产生利润，即使收费，费率不可能很高，使投资者难以短期内收

回投资。 

2．融资风险，资金筹措困难 

实施 BOT 方式的投资项目，若发生了比预期高的通货膨胀，则 BOT 项目预

定的价格则会偏低；如果利率升高，由于高的负债率，则其融资成本会大大增加。

此外，投资 BOT 项目需要巨额投资，非一家金融机构之所能，通常需要借助财

团提供贷款，而财团贷款则来自多家金融机构，因而项目资金的筹集非常困难。 
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3．汇率风险 

BOT 投资项目的操作周期多数在十年以上，建造时投入的资金是流通外汇，

但其产品换回的却是不发达国家的不可兑换的货币，BOT 投资项目几乎不可能

直接赚取外汇，而绝大多数发展中国家均实行程度不等的外汇管制，一旦东道国

的国际收支状况变化，汇率下跌，外汇管制从严，项目投资者的经营收益就无法

汇出，必将影响投资者的资金流动及偿债能力。 

4．市场风险 

在 BOT 投资项目较长的特许期中，供求关系变化和价格变化时常发生。BOT

投资项目期限长，需要政府的协助和特许，因此具有垄断性，但不能排除由于技

术进步等原因带来的市场风险。 

5．技术风险和管理风险 

技术风险主要是指技术的时效性，是那些存在于项目生产技术及生产过程中

的问题，即投资项目结束后是否能达到预期的技术指标，项目产生出的产品或服

务是否能够满足要求，技术工艺是否在项目建设期结束后依然保持先进，会不会

被新技术所替代等。完工的 BOT 投资项目在运营期间仍有可能出现技术故障，

项目在运营过程中还有可能因管理不善而导致项目亏损。 

6．完工和能源、原料供应的风险 

完工风险是指项目无法按时完工、延期完工或者完工后无法达到预期标准的

风险。完工风险发生在项目建设期间，如工程费用超支，工期延误，工程质量不

合格等。完工风险对项目公司而言意味着利息支出的增加、贷款偿还期限的延长

和市场机会的错过。完工风险的大小取决于以下因素：承建设计技术要求、承建

商的建设开发能力和资金运筹能力、承建商所作承诺的法律效力及其履行承诺的

能力、政府节外生枝的干预。能源、原材料供应的风险是指如果能源和原材料的

价格、波动和供应的可靠性变化，都可能会影响整个项目的正常运营。 

7．投资回报率低 

由于 BOT 投资项目的产品多数是社会公众的必需品或必需的服务，或是直

接涉及国计民生的衣食住行等敏感问题，如电站、自来水厂等，其产品或服务价

格受政府严格控制，常常不是按市场行情确定价格，甚至不考虑其投入成本。这

就必然严重影响项目的经济效益，难以获得理想的利润。 



第四届全国工程造价优秀论文集 6

8．配套基础设施不完善致使投资项目难以发挥效益 

凡大型项目都离不开配套设施。例如矿山开采，如果公路运输问题不解决，

则开采出来的矿产也只能是一堆废品；又如发电，如果没有能源供应，电站就没

有用处。BOT 投资项目离不开齐全的配套设施。目前，在一些发展中国家，有

不少 BOT 项目就是因为缺乏必需的配套设施而不能发挥效力。BOT 投资项目建

设牵涉面广，法律关系复杂，有时还产生与东道国现有网络连接的问题，如电力

并网、线路连接等，由此引发各种费率差异的纠纷，耗尽巨资建成的投资项目只

好处于半停产或完全瘫痪的状态，难以发挥投资效益。 

9．不可抗拒的外力风险 

BOT 投资项目和其他投资项目一样要承担洪水、暴雨、地震和火灾等不可

抵抗而又难以预计的外力的风险。 

三、BOT 投资项目的风险管理 

在基础设施建设中引入民间资本，对经营性的基础设备进行市场化运作，是

国际的通行做法，也是我国投融资改革的方向。由于 BOT 这种投资方式不需要

政府公用预算中的直接投资，并可将债务及大部分项目风险从政府转移至民营部

门。因此，20 世纪 80 年代以来，BOT 方式日益活跃起来，但由于其运作较为复

杂，风险的不确定性大，在 BOT 投资项目中，东道国方由于一般不参股或提供

贷款，或者只较少参股或提供贷款，且处于主权地位，所承担的风险无疑是最小

的，而业主——项目公司则承担较大风险，必须做好风险管理工作，应将项目的

不确定风险，经过风险分析而尽可能地确定化，并经过一系列谈判，将项目风险

合理地分担到每一个当事人。这是一个风险管理的过程，也是各方当事人权利、

义务确定的全过程。 

1．通过可行性研究与分析，认真做好 BOT 投资项目的选项工作 

在 BOT 投资项目中，东道国方由于一般不参股或提供贷款，或者只较少参

股或提供贷款，且处于主权地位，所承担的风险无疑是最小的。业主——项目公

司承担较大风险，应该对投资项目进行详细的可行性评估，应评估社会的、政治

的和环境的影响，评估经济上和技术上的可行性，应注意项目的社会可接受性以

及公众对服务价格的负担能力。 

BOT 投资项目多数是工程规模大、投资额高，施工期长的与老百姓的日常
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生活密切相关的工程，其产品的最终用户或服务对象基本上都是平民百姓，如电

站、自来水厂，但也不乏消费型项目如高速公路或属于国家战略发展的项目，如

海底隧道、跨海大桥等。这些消费型或战略发展项目的服务对象并非普通平民百

姓，其建成后的服务收费将不受平民百姓的生活水平制约，是可以根据成本投入

和市场需求来确定价格的。因此，项目公司应该多选择这类消费型或战略发展的

投资项目。 

2．综合考虑投资项目实施的必要条件 

BOT 投资项目实施的必要条件并非单指施工条件，在更多情况下是指投资

项目投产运营所必需的基本条件，例如：原料问题、产品的销售问题、服务对象

问题及产品价格和服务收费标准问题等。有些投资项目看似前景美好，但由于立

项前缺乏综合考虑，项目建成后其产品因价格昂贵而无人问津，或因冲击了当地

政府或国有部门垄断的传统市场而受到封杀，例如我国有些花巨额外资建造的投

资项目因其产品冲击了当地毫无竞争力但有官方保护的市场而无人购买。 

3．规避融资风险 

融资是 BOT 投资项目的贯穿始终的一个重要内容。这个过程全部由项目公

司为主体进行操作，风险也完全由项目公司承担。融资技巧对 BOT 投资项目费

用的大小影响极大。一是在投资项目过程中分步投入的资金应该分步融入，否则

大大增加融资成本；二是在约定产品价格时应预期利率和通货膨胀的波动对成本

的影响。 

4．确保业主——项目公司的支柱骨干地位，对风险及时采取分散和隔离措

施 

业主是 BOT 投资项目的执行主体，所有关系到 BOT 项目的筹资、分包、建

设、验收、经营管理体制以及还债和偿付利息都由业主负责。大型基础设施项目

通常专门设立项目公司作为业主，同设计公司、建设公司、制造厂商以及运营商

打交道。BOT 投资项目的参与者众多，各方都有义务，也都享有相应的权利。

这些权利有时会发生冲突，如果没有项目公司作为支柱骨干挑大梁，则众多参与

者的利益发生冲突时，各执己见，问题难以最终解决，导致项目瘫痪。为了避免

这样的悲剧发生，项目公司必须自始至终控制全局。各参与者视其所尽义务而赋

予相应的权利，不管是纵向合作还是横向合作，都必须以书面契约为准。任何时
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候项目公司的支柱骨干地位都是不可动摇的。 

BOT 投资项目规模大，程序复杂，涉及方方面面，每个点、每个面都有可

能牵动全局，影响整体。如果不始终抓住全局，则很可能被一些局部问题所困扰。

因此，项目公司必须始终以全局工作作为主线，将风险尽可能分散，发挥各风险

承载体的作用，减少自己的压力，遇有可能影响全局的局部风险事件，立即采取

隔离措施，避免波及其他部位，以致影响全局。 

5．通过招标竞争，选定有资信、有实力的承包商 

为减少风险，首先应通过招标竞争选定有资信、有实力的承包商。一种是签

订固定价格、固定工期的“交钥匙”合同，建设期风险全部由承包商承担；二是

签订“实报实销”合同，建设期风险全部落在项目的投资者身上。在两者之间又

有多种中间类型的合同形式，可以相应影响项目的建设期风险变化。采用何种合

同，要看项目的具体情况和投资者与承包商的谈判结果。项目投资者还可以通过

合同条件的约束向承包商转移风险，如采用与承包商签订 EPC 合同（Engineering  

Procurement Construction）；设置履约保证金（Performance Bond）和误期损害赔

偿费等合同条款。 

与供应商签订长期能源和原料供应合同供应价格为固定价格。如果无法得到

长期供应合同，则应建立一套完整的供应和储备体系。 

6．采用成熟的技术，选择有资信、有经验的运营商 

为防范和控制技术风险，应采用成熟的技术，如果技术故障是由承包商造成

的，可用承包商的履约保证来限制和转移风险，承包商的履约保证一般要延续到

完工后的几个月或几年。技术维修和更新的风险一般由负责项目运营的公司通过

运营应急费、备用贷款和支持贷款来承担。 

此外，还应该选择有资信、有管理经验的运营商，并与运营商签订 O&M 合

同（Operation and Mainternance Contract），固定价格或固定收费，还可以选择设

置资产保险来转移风险。 

7．通过保险分担不可抵抗外力的风险 

不可抵抗外力风险具有不可预测性和损失巨大性，有时可能是毁灭性的损

失。而政府和业主——项目公司都无能为力。在项目合同中政府和项目公司应约

定该风险分担的方法，可以依靠保险公司承担部分风险，如果是大型的 BOT 投
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资项目，可争取多家保险公司进行分保。 
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