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为了向“一带一路”战略提供资金和金融服务支持，四个层次的金融服务框架
已经形成。能源企业出海，要纵向上构建多层次适合自身产业特点的金融服务
架构，横向上创新各类融资工具，“聪明地”解决融资问题。

文  |  张引璐

融资难题怎么破
能源企业出海，
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2013 年 9 月和 10 月，习近平主席在出访中

亚和东南亚国家期间，先后提出共建“丝绸之

路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”（简称“一

带一路”）的重大倡议，得到国际社会高度关

注。“一带一路”作为中国新的国际战略框架，

给中国经济带来了多方面的产业发展与投资机

遇，近期发展目标着眼于“基建互通、金融互通、

产业对接、资源引入”。

“金融互通”最终是要服务“基建互通”，

而“基建互通”又以能源企业为扛把子。在“一

带一路”战略提出后，各方金融力量已经在行动，

从不同层面为“一带一路”战略提供资金和金

融服务支持，四个层次的金融服务框架已经形

成。能源企业出海，则要“聪明地”用好这些

金融服务，解决自身融资难题。

构建自身金融服务体系
能源企业要解决融资难题，首先要对“一

带一路”金融服务体系有所了解。目前的金融

服务框架有四个层次：第一层为包括国家开发

银行、中国进出口银行、中国农业发展银行在

内的国家三大政策性银行；第二层为亚洲基础

设施投资银行、金砖国家开发银行、上合组织

开发银行和丝路基金这“四大资金池”；第三

层是包括四大行在内的大型商业银行；第四层

则是包括中小型银行、证券、保险、基金、信

托等国内外市场化金融机构。

能源企业“出海”涉及投融资需求、风险

管理需求和交易结算需求，需求总量大、类型多、

且存在国际化特性，因此必须从纵向上构建多

层次的金融服务架构，从横向上创新各类融资

工具，打造系统的金融服务体系，以其作为项

目运行的重要支撑，才能有效推进项目的成功

开展。

能源企业可借鉴“一带一路”金融服务框架，

构建自身国际化金融服务体系：

一是充分利用政策性机构带动作用。基础

设施建设项目大多带有公共产品属性，虽具有

较高社会效用，但投资周期长、经济收益低，

政策引导作用十分关键。

二是充分借助各方金融机构的力量，对接

世界性、区域性的多双边开发性金融机构。建

设规模巨大、建设周期长的项目，需要综合多

种融资方式和多币种组合，建立金融机构之间

有效的合作机制，形成优势互补、互利共赢。

三是设立国际化产业基金，广泛引入各方

资本，尤其是商业银行、券商、保险、基金、

租赁等各类金融机构参与其中。

四是通过创新型工具弥补缺口。跨国、跨

大洲项目在推进过程中会面临很多前所未有的

挑战和需求，仅采用传统金融工具无法完全切

合战略需要，应发挥创新性思维，创造适当的

融资及风险管理工具。

创新多种融资工具
目前能源企业的境外项目融资手段以发债

和银行贷款等债权类融资为主，债权融资在很

大程度上节约了融资成本，但也存在出财务负

担重、灵活度不够等问题，因此应创新设计，

充分利用股权融资、债权融资和混合工具等多

种融资手段。

考虑到能源企业“出海”的带动作用较强，

上下游产业链特征明显，所用融资手段与工具

也不尽相同。

以电力产业为例，上游发电企业多为重资

产型企业，以企业债融资为主、项目债融资为

辅。一是在“出海”过程中，可以考虑将绿色

债券作为绿色项目资金募集或再融资的工具，

绿色债券具有限制条件少、融资成本低、使用

方式活等优势。二是基于未来现金流稳定的特

质，建议发行资产支持证券进行再融资。风、

光等新能源产业，目前还处在技术待完善、制

Y i e l d Co s （ Y i e l d

Corporations 的简写），

是一种带有长期能源购置

合约的特殊能源项目，由

母公司发起创设、持有一

定规模营运资产，该资产

产生的部分现金流以股息

形式按照一定频率（如按

年或按季）支付给股东的

实体。

YieldCos
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定位与特点 代表金融机构

度不健全阶段，处于产业发展初期，具备风险高、

周期长、利润不稳定的特点，低成本的股权融

资是更好的选择，主要可通过各类天使投资基

金、风险投资基金、私募股权投资基金和并购

基金等股权投资基金进行融资，并积极以上市

的方式持续拓宽融资渠道（如进行再融资等）。

预计新能源发电企业将在发展过程中进行大量

的并购与整合，贷款和夹层工具在产业整合的

过程中可能被广泛应用。中下游的电网企业，

以国家电网公司为例，因享有国家主权信用评

级，目前以债券为主要融资方式。

但在“出海”过程中，出于降低财务压力、

汇率风险等综合因素的考虑，也建议企业使用

YieldCos、MLPs 等创新型融资工具。

与 传 统 上 市 公 司 不 同，YieldCos（Yield 

Corporations 的简写）的投资者更关注公司现金

流的稳定、可靠与适度增长，而非盈利能力或

市场规模的快速扩张，适用于能够产生长期、

稳定现金流的能源行业基础设施资产。

MLPs（Master Limited Partnership，业主有限

合伙制）融合了企业的有限责任制、合伙关系

的税收优势以及私企的管理模式。有限责任制

意味着普通股东不需要承担无限风险；合伙关

系决定只要公司收益每年转移给投资人，就不

必再缴纳公司税，这主要由于国家认可这类企

业对于国家经济和国家安全起着至关重要的作

用，能源类基础设施建设企业和项目是最常见

的适用对象。

随着企业国际化步伐的加快与深入，对

PPP 模式的债务融资、基于项目单体的项目债，

MLPs、REITs 或 YieldCos 等创新工具的诉求会

不断加大，这也对金融企业的服务能力提出了

更高的要求。

（作者供职于国网英大国际控股集团有限公司）

定位：战略引导作用
主要特点：不以利润最大化为经营目标，为贯彻、
配合政府社会经济政策或意图，在特定的业务
领域内，直接或间接地从事政策性融资活动

定位：基石投资者
主要特点：兼顾投资项目的战略意义与投资回报，
发挥其政府色彩所带来的象征性作用与投资号召
力，参与推动一些较为敏感的或者跨国投资项目

定位：市场化金融服务主导者
主要特点：追求合理的商业回报，在严控风险的前
提下支持大型项目融资，并利用其境外服务网络相对
完善、产品相对丰富的特点发挥金融服务的主导作用

定位：重要参与者
主要特点：以追求商业回报为目的，在“一带一
路”进程中提供资金补充，提供多元化金融服务
工具，积极进行业务创新，吸引、对接社会资金

资料来源：《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》
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