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B9_E7_9B_AE_E8_c41_65359.htm 1997年初，北京大岳咨询有

限公司与国家计委共同编写了《BOT项目动作手册》，书中

介绍了有关BOT项目财务可行性研究方面的知识，但由于时

间和篇幅所限，很多读者反映这方面的内容不够丰富，可操

作性应该进一步加强。1997年底，大岳咨询公司完成了《新

疆托克逊电厂（2×300MW）BOT项目财务初步可行性研究

报告》，该报告于1998年1月通过了新疆维吾尔自治区政府和

电力部西北电业管理局的联合审查，参加审查的专家对报告

给予了高度评价，认为报告充分吸收了广西迷宾B电厂和长

沙A电厂两个电力BOT试点项目的成功经验和BOT项目国际惯

例，内容全面深入，将对项目的实施起到真正的指导作用

。BOT项目在我国还处于试点阶段，按传统方式进行财务可

行性研究无法包容BOT项目的全部特征，因此有关专家建议

大岳咨询公司应该认真总结一下新疆托克逊项目的经验，以

便为国内其它BOT项目进行财务可行性研究提供指导或借鉴

。 大岳咨询有限公司作为一家专业投资咨询公司，是国内较

早接触BOT项目理论和运作的公司之一，本文总结了大岳咨

询公司在BOT项目研究和动作过程中有关财务可行性研究的

一些经验，供国内外从事BOT项目研究和动作的机构或个人

参考。 一、 BOT项目财务可行性研究的目的 一般来讲，建设

项目财务可行性研究的目的是根据国家现行财税制度和价格

体系、分 析、计算项目直接发生的财务效益和费用，编制财

务报表，计算评价指标，考察项目的盈利能力、消偿能力以



及外汇平衡等财务状况，据以判别项目的财务可行性。 BOT

项目一般都是商业化的基础设施项目，基础设施项目的普遍

特点是国民经济效益较好而财力效益较差。从商业投资角度

看，基础设施项目在财务上往往是不可行的。如何对基础设

施项目进行规划，使其具有投资价值，是进行BOT项目财务

可研究的主要目的之一，也是BOT项目财务可研与其它项目

的主要区别之一。当然，BOT项目财务可行性研究也需要对

经过规划的项目进行财务指标测算，论证项目的财务可行性

。经过规划，项目的范围将发生变化，进行财务可行性研究

所依据的财务效益和费用将不是项目直接发生的全部财务效

益和费用，而是其中的一部分。 二、BOT项目财务初步可行

性研究的深度 BOT项目财务初步可行性研究是由政府或其指

定机构完成的，可行性研究将由投标人 在竞标过程中完成

。BOT项目的这种特点对财务初步可行性研究的浓度提出了

较高的要求。财务初步可行性研究的结果将是政府编写项目

对外宣传资料的重要信息来源，也是政府编制招标文件所需

的重要基础资料。如果BOT项目财务初步可行性研究结果严

重失真，将会影响项目中的顺利开展，甚至会影响到政府的

利益。根据大岳咨询公司的经验，BOT项目财务初步可行性

研究的深度应该达到常规项目可行性研究的深度。投标人完

成的财务可行性研究报告的深度将达到常规项目初步设计的

深度。 三、BOT项目的风险 我们知道，建设项目财务基准收

益率等于无风险收益率加风险收益率，投资人承担的 风险越

大其要求的基准收益率就越高，投资人承担风险的大小会直

接影响到项目的总体成本，甚至影响到项目的可行性。 上述

提到的BOT项目的规划主要指在政府和投资人之间合理分配



基础设施项目的风险，这是进行BOT项目财务可行性研究的

基础，应该在财务可行性研究报告中进行专题论述。按国际

惯例，BOT项目风险分配的基本原则是某一种特定风险应该

由最有能力控制这种风险的一方承担。通过风险分配，可以

使投资人承担合理的风险，从而使项目的收费水平能被政府

或用户接受；政府在项目中也要承担一定风险，这种风险的

回报将在项目的社会效益中得到体现。BOT项目财务初步可

行性研究中确定的风险分配方案在未来项目实施过程中将成

为起草法律文件的指导性框架。 四、潜在投资人分析 按照国

家计委，电力部和交通部的通知要求，BOT项目需要通过招

标方式选择投资人， 也就是说在进行财务初步可行性研究阶

段还没有确定股本投资人，这与常规项目在已明确了投资主

体的情况下进行初步可行性研究是不同的。在进行BOT项目

财务初步可行性研究的需要对潜在投资人的情况进行分析，

分析潜在投资人对特定项目的兴趣和信心，对财务可研中设

计的项目框架（包括风险分担方案）的接受程度、获得所在

国政府支持的强度以及项目本身或项目所在地区的优惠政策

对其影响等。必要时，可与主要潜在投资人进行接触，了解

他们的想法，修改财务初步可研中制定的框架，使初步可行

性研究结果更可行。只有潜在投资人能够接受财务初步可行

性研究中设计的基本项目框架，BOT项目才具有可操作性，

同时，通过分析可以预测哪些投资人会对项目感兴趣，在项

目动作的下阶段可以有针对性的宣传项目，增加项目的竞争

性和成功率。 五、几个具体问题 1 项目最低收入 BOT项目融

资是限追索的，融资最重要的担保就项目的未来收入，如果

项目的未来收 入得不到保证，融资将无法成功。BOT基础设



施项目不同于普通工业项目，其产品或服务只能由政府或用

户在当地消费，有能力保证项目最低收入的只能是政府，因

此国际上的BOT项目一般都有最低收入性担保。对于电力和

供水BOT项目，保证项目最低收入最常用的方式是“或取或

付”；对于交通BOT项目，保证项目最低收入的常见方式则

是提供项目运营初期最低交通量或最低运营收入担保。 2 利

率水平 总体上讲，BOT项目贷款利率要高于我国政府借用国

际贷款的利率，因为BOT项目的 信用在于项目本身，政府的

信用则是主权信用，在BOT项目中贷款银行承担的风险要比

主权贷款中大。在BOT项目的不同阶段，由于风险不同利率

水平也有差异，项目建设期风险较大贷款利率也较高，项目

运营期风险较小贷款利率也降低。 3 资本结构 负债比率高

是BOT项目的典型特征，一般来讲，债务资金成本较股本低

，负债比率越 高意味着项目总资金成本越低，对政府越有利

。但负债比率过高，意味着银行承担的风险越大，银行会要

求政府作出更多的承诺，从而加大政府承担的风险，对于特

定BOT项目，应该在财务初步可行性阶段确定一个合理的资

本结构。电力、供水项目风险较小负债比率可以高一些，交

通项目风险相对较大负债比率应该低一些。 100Test 下载频道

开通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


