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国内外诸多大型企业在项目管理的启示下，结合下游企

业融资难的实际情况，将项目融资中的BOT模式应用到整个

工程承包体系中，并取得了一定的成效。但是不难看出，这种

BOT融资服务模式存在主体单一、风险集中、下游企业权限

几乎为零的缺陷。本文借助BOT模式的衍生模式BLO，对现

有BOT融资服务模式进行了改进，尝试切实实现供应商与下

游企业的双赢。

一、BOT项目融资模式

严格按照定义来说，BOT是一种基础设施特许权，它是

狭义PPP模式中的一种融资方式。其实施过程可以用图1表示：

BOT项目融资模式的主要特点是：淤政府自始至终拥有

项目的控制权；于在特许期，项目承包商作为行为主体拥有项

目的产权；盂分担的主要是政府的风险。

在所有的PPP融资模式中，BOT模式出现得最早并且运

作得最为成功，但由于其涉及的利益相关方比较多，项目融

资的成本较高，项目运行的时间也较长，所以其风险相对较

大。现实中，为了适应不同的条件，BOT模式衍生出许多变

种，例如BOOT、BLO和TOT等模式。总的来看，这些融资模

式在协调工作和降低风险上有了一定的进步，但监督机制仍

不健全。

二、现有BOT融资服务模式存在的问题

1. 融资服务。融资服务这个名词在我国兴起于20世纪

末，在21世纪初有了初步实践。在服务经济崛起的新环境下，

制造企业面对整条供应链建立了成套的生产与服务并重的经

营体系，认为自身的发展主要与下游企业对自己产品的依赖

有关。为了留住它们，制造企业根据下游企业融资难的实际情

况，为其设计并实施了多套可行的融资服务方案，使得整条供

应链更为完善。

2. BOT融资服务模式。基于BOT项目融资模式，制造企

业提出了BOT融资服务模式。这种模式借用了BOT项目融资

模式的实质内容，将原有BOT项目融资中的主体进行了转

换，相对风险也进行了转移，相对收益有了进一步的提高。具

体的运营模式见图2：

从上图中我们看出，BOT融资服务模式的主体有了简

化。制造企业相当于项目公司，用户相当于政府，但具体的关

系发生了很大变化：淤制造企业在整个模式中成为控制者。相

对于BOT项目融资模式，BOT融资服务模式少了授权这个环

节，无论采取总包还是分包方式，制造企业都是总承揽方，用

户在建设和经营过程中体现不出自己的权力。于双方可在较

短的时间内实现收益。制造企业在建设期和经营期基本上处

于独立的状态，收益的实现方式多样，收益的实现较为集中；

用户在经营期满后可马上继承以上收益。盂风险在转移的同

时也有了扩散。整个过程中，政治风险和融资风险可以不再予

以考虑，制造企业和用户之间实现了市场风险和技术风险的

共担，但不难看出，这种共担是脱节的。

3. 现有BOT融资服务模式的缺陷。制造企业建立这种模

式的初衷是促进产品的销售，BOT融资服务模式较好地实现

了这一目标。但具体实施中依然出现一些不足：淤主体减少使

得制造企业在建设期和经营期的风险过大。现有的运营模式

中，制造企业与用户签订的是全额总包建设项目协议，这样，
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制造企业既是“项目公司”，又是“投资人”，也是“承包商”，风

险过于集中。于用户在经营期满后仍面临较大风险。尽管不存

在资金回收的风险，但运营风险是无法规避的。盂用户在经

营期满之前对项目没有控制权，更谈不上监督。传统的

BOT项目融资模式最大的优势在于其拥有有效的监督机制，

而BOT融资服务模式中，制造企业是绝对的主体，权力过于

集中且无法得到有效的监督。对于用户而言，最终得到的有可

能已经不是预期的项目。

三、改进的BOT融资服务模式

项目经营考虑的主要因素就是收益和风险，现有的BOT

融资服务模式在收益方面有了保证，但在风险分担方面依然

存在问题。于是我们考虑结合BOT模式的衍生模式BLO来对

其进行改进。

为了降低风险，同时保证综合收益，我们以现有的BOT

融资服务模式为基础，在其经营与转移环节之间添加了融资

租赁环节，这样不仅使收益得到自然过渡，并且能降低风险。

针对现有BOT融资服务模式的缺陷，我们对其进行修正。

1. 制造企业和用户签订的BOT协议由“制造企业全额总

包”改为“用户向制造企业支付一定比例的项目启动资金”。这

样做的目的有两点：一方面降低制造企业自身的资金回收风

险，另一方面给予用户一定的控制和监管权。

2. 在经营与转移环节之间添加融资租赁环节。现有的

BOT融资服务模式下，制造企业之所以将自己建设的项目在

经营期满后无偿转移给用户，主要是为了保证自己产品的销

路。在经营过程中，理论上是双方共管，实际操作中为了及时

收回资金，制造企业往往会将控制权独揽，于是用户在接手

时并没有实现风险的降低，而是在继承收益的同时继承了那

一部分相对更大的风险。

于是我们考虑把经营环节拆分为两个部分：制造企业经

营环节和融资租赁环节，同时尽量不延长原来的经营期限。这

一方面使得制造企业的收益更为稳定，另一方面在融资租赁

期间，用户已实际掌握了项目的控制权，于是风险转移达到了

自然过渡的效果，不再呈现出脱节的现象。

3. 需要强调的问题：用户支付一定比例的项目启动资金

以及融资租赁费用，较项目总价款要低，保障用户以较少的资

金投入到项目中，在未来获得较高的收益。

改进的BOT融资服务模式可用图3表示：

四、风险分析

1. 制造企业的风险评估模型。现有BOT融资服务模式的

风险评估模型为：

其中：琢i为最大风险损失额；茁j为配套商、工程商合同额；

姿j为参与度（%）；浊j为风险承担度（%）；滋i为资本变现金额；淄i为

经营收益金额。

最大风险损失额琢i=项目合同额伊（融资率-预期毛利率+

预期期间费用率）

如为总包合同，则无“ ”一项。

改进后的BOT融资服务模式的风险评估模型为：

其中：棕为融资租赁期间的年平均融资收益。假设租赁期

为1年，年租赁收入为投资总额的20%，原经营期为2年，易得：

y'<y。

2. 用户的风险评估模型。现有BOT融资服务模式下，用

户的风险主要体现为“无监管控制下的后续维护支出”，由于

对项目经营没有控制权，接手的项目是不可预估的。假设项目

建设支出主要为固定资产投入（相关费用计入固定资产成

本），若发生大修理支出，则风险支出的数额Z为投资总额的

50%以上。

改进的BOT融资服务模式下，用户的风险体现为资金回

收的风险，用公式表示为：

Z'=I+棕

其中：I为建设期少部分的资金投入，假设I为投资总额的

10%（一般会控制在10%以下），租赁期为1年，每年的租赁费

（租赁期末付）为投资总额的20%，于是总的风险损失为投资

总额的30%。以银行平均贷款利率将Z'折现得到Z''，Z''<

Z'，易得：Z''<Z。

五、结论

制造企业通过开展融资服务，有效地促进了产品的销售。

现有的BOT融资服务模式使得供应链双方都能在短时间内

实现自己的收益，但存在监管失控和风险扩散的问题。本文通

过引入BLO模式中的融资租赁，对原有的BOT模式进行了改

进。在保障制造企业、出资人和下游用户综合效益的同时，改

进的BOT模式进一步降低了用户的风险。另外，在实际操作

中，企业在控制风险的同时可适当延长融资租赁的期限。
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