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Abstract 

Most of the countries along the“The Belt 
and Road”are developing countries and have an 
urgent need for infrastructure construction. The 
PPP model can stimulate social capital 
participation and make up for financing gaps in 
infrastructure construction projects. Because 
countries along the route vary in politics, 
economy, culture, and law, the cross-border PPP 
model has problems such as high investment risk 
and low investment return rate. This paper 
analyzes the risks of the PPP model in the "The 
Belt and Road" infrastructure construction, and 
proposes countermeasures and suggestions for 
dealing with infrastructure PPP project risks 
along the way from the perspective of Chinese 
government agencies and domestic investment 
companies. 
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摘要

“一带一路”沿线国家大多是发展中国家,
对基础设施建设有着迫切的需求。PPP 模式

能够带动社会资本参与，弥补基础设施建设

项目融资缺口。由于沿线国家在政治、经济、

文化、法律方面各不相同，跨境 PPP 模式存

在着投资风险大、投资回报率低等问题。本

文分析了 PPP 模式在“一带一路”基础设施建

设中存在的风险，并从我国政府部门与国内

投资企业的角度出发，提出了应对沿线基础

设施 PPP 项目风险的对策建议。

关键词：一带一路；PPP；风险分析；风险规

避

1. 引言

“一带一路”包括“丝绸之路经济带”和“21
世纪海上丝绸之路”,是习近平总书记在 2013
年出访中亚和东南亚国家期间先后提出的重

大战略构想。随着“一带一路”国家战略逐步

落地,对“一带一路”建设来说,最先要做的就是

基础设施建设。沿线国家大多为发展中国家，

对基础设施建设有着极大需求, 但是相关政府

在基础设施领域的支付能力有限, 如果仅仅依

赖丝路基金、亚洲基础设施银行等区域性和

国际性组织作为资金来源, 难以弥补巨大的资

金缺口。投融资创新点是运用 PPP（政府和

社会资本合作）模式，充分挖掘 PPP 模式中

的社会资本与丝路基金、亚投行等共同参与

“一带一路”建设。但“一带一路”沿线国家在

政治、经济、文化、法律等方面存在差异,使
得建设中的 PPP 项目面临的不确定性与风险

增强。本文通过分析 PPP 模式在“一带一路”
沿线应用中存在的相关风险，并从政府部门
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与国内投资企业的角度出发 ,提出基础设施

PPP 项目的风险应对措施,以期降低风险和不

确定性,为 PPP 模式促进“一带一路”基础设施

建设顺利推进提供理论支持和决策参考。

2. “一带一路”沿线开展基础设施 PPP 项目

的基础

2.1   中国在“一带一路”国家开展基础设施

PPP 项目的可行性分析

PPP（Public-Private Partnership），又称

PPP 模式，即政府和社会资本合作，是公共

基础设施中的一种项目运作模式。在该模式

下，鼓励私营企业、民营资本与政府进行合

作，参与公共基础设施的建设。

PPP 在“一带一路”建设中具有广阔的发

展空间。一带一路”战略覆盖区域广大、涉及

跨境投资领域多元、项目结构复杂、参与主

体繁多，各国基础设施建设不平衡，中低收

入国家的基础设施严重滞后，面临巨大的资

金缺口问题，融资渠道、融资方式、融资主

体、融资机制单一，亟待构建多层次、多元

化、多主体的“一带一路”投融资体系。而

PPP 模式不仅能弥补资金缺口，更在于提升

公共产品管理的效率和资本配置的效率。而

从国内情况看，国内亟需通过资本输出带动

产能输出，开辟新的出口市场，而沿线一些

发展中国家希望与我国在基础设施建设、交

通、信息通信技术和能源等领域开展合作，

PPP 模式也可以为未来产能合作创造新机遇。

我国在 PPP 模式中的实践经验能够为“一
带一路”基础设施建设提供技术指导。改革开

放后，我国开始将 PPP 模式运用于基础设施

建设，北京地铁四号线项目、大理市生活垃

圾处置城乡一体化系统工程、江西峡江水利

枢纽工程项目都是我国 PPP 模式运作成功的

典范。自 2014 年以来, 我国 PPP 模式的研究

和应用更是被推向高潮。截至 2017 年 12 月,
我国 PPP 综合信息平台项目入库项目 14424
个, 总投资额 18.2 万亿元。推广 PPP 模式, 能
够缓解“一带一路”沿线基础设施建设融资缺

口问题，帮助国内基建企业“走出去”。

2.2   中国对“一带一路”国家投资发展的情况

根据商务部对外投资和经济合作司数据

显示，2017 年，我国企业共对“一带一路”沿
线的 59 个国家非金融类直接投资 143.6 亿美

元，占同期总额的 12%，较上年提升了 3.5
个百分点，主要投向新加坡、马来西亚、老

挝、印度尼西亚、巴基斯坦、越南、俄罗斯、

阿联酋和柬埔寨等国家。对“一带一路”沿线

国家实施并购 62 起，投资额 88 亿美元，同

比增长 32.5%。

对外承包工程方面，我国企业在“一带一

路”沿线的 61 个国家新签对外承包工程项目

合同 7217 份，新签合同额 1443.2 亿美元，占

同期我国对外承包工程新签合同额的 54.4%，

同比增长 14.5%；完成营业额 855.3 亿美元，

占同期总额的 50.7%。

3. “一带一路”沿线基础设施 PPP 项目的风

险分析

3.1 政治风险

政治风险包括政局的不稳定性、政策的

不连续性和国际关系变化。“一带一路”沿线

大多数都是发展中国家, 经济相对落后、地缘

政治复杂，民族、宗教冲突时常发生，不稳

定的境外投资环境严重制约着中国企业在境

外的投资。2010 年，受利比亚政局动荡的影

响，中石油长城钻探工程分公司在利比亚的

项目终止，进而导致该公司当年营业收入损

失 12 亿元。

政府失信或政策的不连续性也会对 PPP
项目产生影响。沿线国家地缘政治复杂, 政府

换届时有发生, 若新政府不承认旧政府的政治

决策, 将会导致项目的终止和失败。在青岛威

立雅污水处理案例中，项目签订后，青岛政

府认为价格高，单方面要求重新谈判以降低

承诺，政府态度的频繁转变造成了谈判时间

拖延。同时，沿线经济发展落后，若东道国

负债高企、难以偿还债务，就会产生主权国

家违约风险。

另外, 国际关系变化以及大国之间的博弈

也会导致社会资本的境外投资风险不可控。

中亚地区地缘政治复杂、政治冲突频繁，中

国在各项问题中所采取的外交立场都会影响
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到东道国执政党、普通民众对中国的情绪，

进而对 PPP 项目建设产生不可预估的风险。

3.2 法律风险

当前，我国 PPP 模式还处于发展阶段,相
关法律法规层次较低、交叉严重,对跨境 PPP
投资的相关内容更是未作出明确规定，严重

制约了我国 PPP 模式的发展。同时，一带一

路”沿线各国法律制度与我国相比有很大不同，

我国企业通过 PPP 模式开展跨境投资项目，

涉及的法律问题多不胜数，例如在劳工政策

方面, 土耳其规定每雇佣一个外籍劳工, 必须

相应地雇佣五倍的本地劳工;在税收政策方面,
乌兹别克斯坦等国入关手续非常繁琐, 甚至存

在着严重的腐败行为。另一方面，由于 PPP
项目建设周期较长,东道国在项目建设期间税

收法律、补贴政策的变更也会对我国企业的

境外投资收益、工程进度产生不可量风险。

除此之外，国际仲裁的认定和执行风险

也会给跨境 PPP 项目带来风险。“一带一路”
发展战略的沿线国家并非都是世贸组织

（WTO）成员国，有的国家也未与我国签署

双边或者多边协定，因此无法适用国际条约

或者双边、多边协定。遇到 PPP 项目争端，

通过国际仲裁来维护投资者权益的成本高、

难度大。

3.3 金融风险

金融风险包括融资风险和汇兑风险。融

资是影响 PPP 项目成败的关键因素。相较于

其他项目而言，基础设施建设项目具有资金

需求量大、回收周期长、资金回报率低的特

点，在项目建设期内资金需求量也非常高。

近年来，项目公司倾向于充分利用杠杆，通

过合同权益、期望收益、资产进行融资，一

旦在融资环节出现问题、项目资金链断裂，

项目就无法顺利运作，严重的将导致项目停

工。利率的变动也会通过增大投资者项目融

资成本的方式对项目的建设产生影响。此外，

若东道国发生通货膨胀，将会通过项目建设

所需原材料、劳动力价格的上涨带动项目建

设成本、维护运营成本的增加，进而增大项

目的投融资风险。

汇兑风险指的是投资企业在当地获取的

收益无法如期汇率兑换成外汇、汇出受限以

及汇率变动可能导致的损失。例如：伊朗政

府禁止外国居民与投资者在当地开设外汇账

户，只能兑换成伊朗货币里亚尔储蓄，外汇

出入必须通过中转行代理。

3.4 建设风险

建设期是决定整个项目成功与否的关键

时期，在这段时期，存在工程质量、技术指

标无法达到项目规定要求等风险。在与政府

签订项目合同后，项目公司会通过招标的方

式将项目的建设施工分包给工程总承包

（EPC），也随之将项目风险分散给了相应承

包商。由于项目公司是特许经营协议的当事

人，如果承包商无法按时、保质保量地完成

项目的建设施工，项目公司仍然要承担相应

的违约责任。例如，被征收高额的政府罚金，

严重的甚至会导致项目的终止或被接管。

另外，由于“一带一路”沿线 PPP 项目以

基础设施建设为主，因当地生态环境保护、

征地拆迁、基础设施建设规划设计等问题产

生的与当地居民的利益冲突也会通过群体性

事件等表现形式给项目建设带来风险，进而

对项目的施工进度产生影响。

3.5 投资回报风险

一方面，“一带一路”沿线 PPP 项目施工

周期长、期间不确定性因素较多，市场供求

关系、宏观经济环境、政策变动的变化，都

会通过提高原材料、劳动力价格进而增加

PPP 项目建设的成本；另一方面，PPP 项目

完工投入运营后，也会受到自身价格定位、

政府政策限制或变动、最终消费需求等因素

的影响，出现服务价格过高或过低，以及价

格调整不自由的风险，进而导致项目运营后

的实际收益无法达到期望收益，给项目投资

公司带来较大的投资损失。1994 年英法隧道

PPP 项目就是由于建设成本超支、投入运营

后实际现金流入偏低等因素导致作为项目运

营者的欧洲隧道公司以破产收尾。

一般来说，基础设施建设的收益率都比

较低，这也是社会资本在基础设施投资建设

领域参与度较低的原因。
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4. “一带一路”沿线基础设施 PPP 项目的风

险应对措施

4.1 加强政府间政策沟通、完善对外投资保

险制度

不同的国家可能存在不同的政策, 这就需

要从政府间加强沟通对话, 达成共识, 深化政

治互信, 为项目顺利建设运行开启政策绿灯。

一方面, 政府要为我国企业营造一个和谐的外

部环境, 与东道国政府保持良好的外交关系,
对其政府政策进行宏观把控与合理预测, 给予

企业信息支持, 同时与存在利益关系的域外国

家加强沟通与合作, 谋求在特定区域内的共同

发展;另一方面, 在面对政变、战争等不可抗

力风险时, 应完善国内对外投资保险制度, 由
政府牵头设立基金或成立保险机构, 与投资企

业签订保险协议来分担部分项目风险, 也可以

辅助引入国内与国际共同保险机制对项目进

行保险，提高企业对外投资的信心。

对外与“一带一路”沿线国家签订国家层

面规范的双边投资协议, 一定程度上可以提高

PPP 项目投资的安全性, 协调双边政府对合作

项目的管理, 以合理比例分担风险, 其中关键

的一点是所签订的双边协定一定要具有较强

法律效力。

4.2 积极开展法律查明、完善相关立法

对于跨境 PPP 投资项目所涉及到的法律

风险，我国政府一方面应完善跨境 PPP 投资

的相关立法;另一方面应加强与沿线国家的政

策沟通，建立税收沟通机制,提高各国税收法

律制度的透明度。对于国际仲裁的认定和执

行风险，我国可以通过呼吁沿线国家参与

《海牙送达公约》、《纽约公约》，或同沿线国

家在上述司法协助的范围内签署协定，保障

相关法律纠纷的顺利解决。

企业对“一带一路”沿线国家进行 PPP 项

目投资,应开展对东道国的法律查明,内容包括

东道国的法律环境、行业准入、劳工政策、

产业政策、优惠政策、外汇政策，以及对投

资项目的现场考察等，应首选相关法律制度

较为完善或者 PPP 模式投资应用较为成熟的

国家和地区进行投资，以保证 PPP 项目的成

熟运作;其次,对于跨境 PPP 项目中涉及到的包

括特许权、合作、担保等方面的法律合同，

应当规范合同管理、明确权责分配，在各项

合同中明确标注其法律适用以及司法管辖权

归属;此外，在项目谈判中，对于法律变更带

来的原有协议适应条件变化而导致的继发性

风险，应明确约定承担者以及承担比例，并

制定相应的补救措施，尽可能降低法律变更

给项目公司带来的不可控风险。

4.3 创新资产证券化融资方式、明确汇兑问

题的治理措施及承担条款

资产证券化（ABS）是基础设施领域融

资的重要方式之一, 对于盘活 PPP 项目存量资

产、吸引私人小额资本参与 PPP 项目建设、

降低融资风险、拓宽融资渠道具有重要意义。

我国应大力提倡“一带一路”基础设施建设领

域中符合国家战略的 PPP 项目开展资产证券

化。

由于跨境 PPP 项目所涉及的建设资金数

额较大，利率、汇率以及通货膨胀引发的风

险都会对项目的最终收益产生重大影响。为

了降低汇兑风险、保障投资企业按照预期获

得相应收益，PPP 项目投资企业与东道国可

以在合同或协议中明确相关治理措施和承担

条款。例如，投资公司可以选择币值较为稳

定的国际货币作为结算货币，并与东道国协

定以固定汇率进行货币兑换；若东道国实行

外汇管制，应要求东道国外汇主管部门承诺

企业投资收益的如期汇出；对于东道国利率

变化与通货膨胀，投资企业可与政府在合约

中明确变化调整的条款，并由 PPP 项目利益

相关方合理分配、共同承担利率变动与通货

膨胀带来的损失。

4.4 选择关联企业作为总承包商、建立 PPP
专业管理机构

为了防止因承包商违约而导致项目公司

基于特许经营权的违约责任，项目公司可以

选择关联企业作为承包商。一方面，能够方

便项目公司与承包商就工程建设标准、施工

进度及时有效进行沟通，另一方面，也有利

于承包商及时收到工程进度款，提高其施工

的积极性和效率。通过 EPC 合同将项目公司

在特许经营权中的建设期义务转移给承包商，

也能够提高承包商的责任意识，对工程的施

工进度、工程质量起到一定的保障作用。
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除此之外，我国政府应当设立专门机构

对境外 PPP 项目进行包括技术援助、质量控

制、标准化控制在内的指导与管理，为跨境

PPP 的顺利实施提供技术支持与经验指导。

同时，政府也应积极推动建立国内高校 PPP
研究中心、PPP 相关研究机构，通过对过往

跨境 PPP 项目的案例总结以及对“一带一路”
沿线国家的实地调研，编制相应建设引导手

册，避免项目公司因为对东道国 PPP 项目运

作流程、规章制度、风俗习惯的不了解而导

致建设风险的发生。作人员的信息安全意识，

规范操作制度和操作流程，规避信息安全风

险。

4.5 政府承担兜底责任, 争取政府优惠及补贴

投资回报是企业参与一切经济活动的原

动力，是企业最关注的部分。企业在进行投

标前一般都会对项目进行识别并预估相应投

入成本和项目建成后的现金流，据此判断投

标与否。但基础设施建设周期长、不确定因

素多，为规避相关风险，实现企业在该项目

中的利益最大化，企业一方面可以与政府签

订协议，要求政府承担兜底责任，获得政府

的收入浮动性缺口补助，保证投资者获得平

稳的投资收益；另一方面，项目公司也可以

与付费方签订长期协议，将部分风险转移给

东道国消费者，保证未来稳定流入的现金流。

最后，争取东道国政府优惠与补贴也不失为

降低投资回报风险的一个好方法。

5. 结论

“一带一路”PPP 项目投资对我国来说既

是机遇也是挑战, 我国政府和项目投资企业要

做好充分的准备, 通过多种形式来识别风险、

防范风险。

在跨境 PPP 项目中，我国政府应当起到

的作用是：与东道国保持良好的外交关系、

加强与东道国的政策沟通与协商，为企业营

造和谐的外部投资环境；完善 PPP 项目相关

立法、与东道国建立税收沟通机制，为企业

对外投资提供法律保障；建立 PPP 专门机构、

高校 PPP 研究中心，为企业对外投资提供技

术与经验指导；完善国内对外投资保险制度、

提供对外投资政策优惠及补贴，为企业对外

投资提供兜底保障。

企业在投资时，要全面了解 PPP 项目所

在国的基本情况, 包括项目所在国的风土人情、

与 PPP 相关的法律法规及政策, 在建或完工

PPP 项目建设运营情况等, 做到对东道国的总

体情况了然于胸。并根据东道国政局的稳定

性、对华友好程度、PPP 相关法律制度完善

与否来选择投资项目。另外，在与 PPP 有关

的合同与协议中明确与东道国政府、项目承

包商的权责分配，明确合同条款的法律适用

与归属，才能够在相关风险发生时避免相互

推诿扯皮，降低对项目建设运营的影响。
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