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公路建设市场融资方法的实践与探索

王富民
(广东省交通厅 , 广东　广州　510101)

摘要:利用外资进行基础设施建设是改革开放的产物 , 随着引进外资经验的积累 , 利用外资也从片面追求引资数量逐

步过渡到同时考虑引资成本。广东省从这方面进行了积极探索 , 从传统的中外合作 、 中外合资转为向国内国际市场直

接融资 , 从而降低引资成本 , 实现滚动发展。
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Practice and Exploration on Market Financing for Highway Construction

WANGFu-min

(Guangdong Provincial Communications Department , Guandong　Guangzhou　510101 , China)

Abstract:As a result of the reform and opening policy , foreign capital has been utilized for the infrastructure construction.With accu-

mulation of experience in introducing foreign capital , propress has been made in the use of foreign funds from solely seeking foreign

funds to considering the cost of the capital introduction.Guangdong Province has been making active exploration in this area from the tra-

ditional sino-foreign CJVs and EJVs to domestic and international direct financing.Therefore , the financing cost is reduced and rolling

development has been achieved.
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0　引言

加快交通基础设施建设步伐的关键在于资金 。吸

引国内国外社会资金发展交通基础设施 , 广东具有得

天独厚的优势。改革开放以来特别是 90年代以来 ,

香港各大财团纷纷投资广东公路建设 , 例如合和投资

建设广深高速公路 , 长江参股深汕高速公路东段和汕

头海湾大桥 , 越秀 、 合和投资虎门大桥 , 新世界投资

建设肇庆市国省道改造等 。外商通过直接投资参与广

东公路建设 , 对广东交通基础设施建设在 “八五” 时

期取得辉煌成就起到了重要作用。

外商投入资金于国内基础设施建设 , 其最终目的

在于赚取利润。通过对香港投资广东公路基础设施建

设的各大财团在香港的一般做法的分析 , 境外财团投

资公路项目 , 赚取利润的秘诀主要在两个差额中 。一

是资金成本差额 , 即境外财团的筹资成本与境内公路

项目回报率的差额 , 境外大财团由于财力雄厚 、 信誉

良好 , 筹资成本较低 , 一般 8%以下 , 而广东公路项

目的回报率至少都在 15%和 20%之间;二是机会成

本差额 , 即境外财团对路桥项目的直接投资额与境外

上市评估价值的差额 。

通过分析两个差额 , 我们认识到境外财团投资公

路项目并不是简单的生产经营 , 而是高级的资本运

作 , 经验丰富的外商不仅可以用银行的钱为自己创造

财富 , 更可以在股票市场上赚取超额回报。

因此 , 对于广东来说 , 引进外资 、 利用社会资

金 , 一方面继续积极引进外商 , 采用传统的中外合

资 、 中外合作 , 另一方面更应注意利用改革开放政策

实施以来积累的大量优质资产 , 进行资产经营和资本

运作 。一方面积极利用国内证券市场广泛吸引民间资

金 , 另一方面应积极利用国际资本市场 , 把在国际资

本市场建立一家不断滚动融资的上市公司作为最终目



标 , 从而实现低成本筹集资金 , 保证交通的可持续发

展。

1　利用国内证券市场 , 拓宽融资渠道

股份制是现代企业的一种资本组织形式 , 有利于

所有权和经营权的分离 , 有利于提高企业和资本运营

效率 。对高速公路企业进行股份制改造 , 借助证券市

场广泛吸引国内外资金 , 是利用国内社会资金用于高

速公路建设的一条有效途径。

2　在港设立资产经营公司 , 进入国际市场

经过改革开放以来十几年的积累 , 广东省交通系

统积累了几百亿元的公路资产 , 其中有很多是优质资

产 , 但由于国内资本市场发育尚未完善 , 国内证券市

场受到额度控制的限制以及操作的不规范 , 融资规模

受到限制。1998年以前向银行贷款又受到额度制约 ,

即使现在国内银行向交通基础设施倾斜 , 也还需要具

有一定的资本金 , 由于交通基础设施建设任务繁重 ,

交通建设的资金严重缺乏 。因此 , 为盘活已有的存量

资产 , 使现有的优质资产发挥现时的效益 , 转化为现

时的生产力 , 广东省有关部门决定在香港重组新粤公

司 , 使之成为进入国际市场融资的窗口 。

1996年11月 , 经国家外经贸部批准 , 广东省交

通厅对原在香港注册的新粤有限公司进行资产重组 ,

重组后的新粤有限公司是一家由广东交通系统的资产

雄厚的骨干企业组成的 , 主要以交通基础设施项目融

资为目的的股份有限公司 , 从盘活广东交通系统几百

亿元人民币的存量资产入手 , 实现在较短的时间内筹

集大笔资金用于交通基础设施建设 。

为扩大新粤公司在国际资本市场的影响 , 使之迅

速具备参与资本市场融资的运作条件 , 广东省交通厅

给其注入优质资产 , 同时授予在投资项目上的优先

权。对现有项目的经营权转让和新建项目 , 新粤有限

公司有优先收购权和优先投资权。

1.收购 “两路两桥” , 组建广东交通投资有限公

司 , 借船出海

所谓收购 “两路两桥” , 是指新粤有限公司收购

广东省现已建成收费的广汕公路惠州段 、清连一级公

路 、虎门大桥和汕头海湾大桥。该批项目产权清晰 ,

因此列入第一批收购后的融资项目 。这批项目的资产

价值经过有资格的会计师事务所评估 , 并经省国有资

产管理部门确认其价值 , 以国资部门确认的资产价值

作为资产转让的底价对外合作 。

所谓 “借船出海” , 实质上是新粤公司提供优质

项目 , 利用已在港上市的知名度较高的企业 (粤海集

团)提供资信 , 双方优势互补的一种合作方式。首

先 , 新粤有限公司与粤海投资有限公司在境外组建合

营公司 “广东交通投资有限公司” (下称广东交通),

以收购新粤公司在广东收购的优质公路资产 , 其中新

粤公司占 49%的股份 , 粤海投资占 51%的股份 , 双

方共投入股本金折合人民币 13.3亿元 , 使广东交通

初步具备了一定规模的融资能力。

新粤公司重组后受让了广东省交通厅下属其他企

业在 “两路两桥” 项目中的股份和资产 , 组建了相关

的中外合作经营项目公司 , 将所受让的 “两路两桥”

项目溢价转让给广东交通 。并在金融风暴爆发前完成

了收购任务 , 引进境外资金折合人民币约 20 亿元 ,

实现了国有存量资产的增值及变现 。

2.注入 “深汕西” 、东莞江南中堂大桥项目 , 争

取广东交通上市

广东交通或新粤公司计划收购深汕高速公路西段

70%股份 , 计划收购东莞中堂 、 江南大桥项目 75%

的股份 , 两项目应支付转让价款折合人民币 43.3亿

元。考虑到广东交通收购 “两路两桥” 后还款压力较

重 , 且 “两路两桥” 都处于新项目通车初期 , 现金流

量较少 , 因此拟采用银团贷款 、发行可转换债券 、增

加战略合作者及股票上市的综合筹资方式进行融资。

3.积极选择新的投资项目 , 争取早日上市

广东交通除了收购已建成的公路项目外 , 还将积

极参与投资新建高速公路项目 。根据香港联交所基建

项目豁免 3年业绩记录的规定 , 广东交通将遵照国家

有关规定在适当时机申请在香港上市 , 使之真正实现

滚动发展 , 促进广东交通基础设施建设 。

3　选择合适项目 , 开展 BOT试点

近年来 , BOT 投资方式作为世界上普遍采用的一

种利用私人资金建设基础设施的方式 , 已开始受到我

国政府的重视 , 国家有关部门已制定了 “外商投资特

许权项目暂行规定” (BOT)框架文件 , 广东省某高

速公路约 83km长 、估算造价 24.5亿元列入试点 , 我

们进行了积极探索。

1.风险的确定与分担

任何一种基础设施项目在建设和运营期间都存在

着各种各样的风险 , 根据 BOT 操作的惯例 , 风险分

担应遵循谁最有能力控制某种风险即由谁承担。一般

来说 , BOT 项目所遇到的风险通常可分为两大类 , 一

类是与项目所在国的政治 、法律 、 经济 、环境紧密相

关的风险 , 如公路运营期内项目收益所得人民币与外
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汇的兑换和汇出 , 项目还贷期最低交通量 , 是否修建

第二通道 , 汇率风险等 , 项目投资人难以控制 , 应由

政府加以控制。政府可在特许权合同中以相应条款确

定 , 如设立风险基金 , 允许投资人提高收费水平或延

长特许权期限等方式来承担。另一类是具体的项目风

险 , 如项目完工风险 、运营和维护风险 、融资及外币

与外币之间的汇率风险等则由投资人加以控制。投资

方可通过签订交钥匙合同 、投保等手段来承担。

2.政府提供的支持

在与投资人共同分担项目风险的同时 , 政府可对

项目实施和运营过程中提供比如税收优惠 、 建设所需

土地在征地费用方面优惠 、同步完成相关路网等必要

的支持 , 以降低项目风险 、增强项目吸引力 。

3.方案设计

根据方案设计的基本原则 、依据和项目的基本条

件 , 通过对投资额 、 交通量 、 收费标准 、 特许运营

期 、投资人承担的风险以及预期回报等因素的分析 ,

确定的方案为投资人投资 、建设和运营第一期工程约

70km , 剩余 13km 由政府投资建成后委托外方运营 ,

收益归政府所有并作为本项目风险基金的一部分 , 特

许经营期 20年。此方案既能保证投资人利益 , 又能

保护国家利益 , 由政府投资建设的公路收益只是设立

风险基金 , 只有在投资方利益达不到预期目标时才动

用。这对双方都有利 , 既不损害国家利益 , 又能保证

投资方合理回报 。

借鉴国外利用私人资金建设基础设施的 BOT 方

式 , 是一种吸引外资的途径 , 但由于我国的有关法规

还没有建立 , 而一个完整的 BOT 方式涉及的部门非

常广泛 , 从目前的环境看 , 操作起来仍有一定难度 ,

我们要积极认真研究 , 争取此项目早日实施 。

4　结束语

经过实行了 20年的 “以路养路 , 以桥养桥” 的

政策和采用灵活的方法吸引各方面的资金用于交通建

设 , 广东省的交通基础设施建设取得了飞速发展 , 基

本上缓解了广东交通滞后于经济发展的状况 。但是我

们仍然不能乐观 , 现在的成绩离我省高速公路的发展

目标和适应基本实现现代化的要求还有较大的差距。

目前还有 1 000多 km 的在建高速公路 , “十五” 时期

也计划有大量的高速公路建设任务 。因此 , 我们要积

极探索合理有效的利用国内国际资本市场的资金用于

高速公路的建设 , 从而尽快实现广东交通的现代化。
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