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目前 ，随着我国环保产业的迅速发展 以及国 

家对环保产业的政策导向，“BOT”制 已逐渐成为 

我国环境治理项 目的主要融资方式之一。“BOT” 

制出现在环保产业 ，主要基于以下因素。首先 ，近 

几年政府虽然不断加大对环保项 目的投资力度 ， 

但截至 2000年底 ，我国设市的 663个城市中建有 

污水处理设施 310个，城镇污水处理率仅为 34％， 

所以我国环保事业 尚需巨大的资金投入 ，仅靠政 

府财政投资难以满足资金的需求。同时，大量的社 

会闲置资本希望寻求新的投资热点和新的投资增 

长点，环保产业为其带来新的契机。而且 ，政府鼓 

励环保事业打破旧的经营体制，鼓励新的投资模 

式和管理模式。 

面对新的领域 ，环保企业(投资者 )缺乏实践 

的经验 ，而且相关政策 、法规尚不完善 ，使得投资 

者将面临巨大的风险。 

“BOT”即“建设一经营一移交”，共涉及建设 、经 

营、移交三个阶段 ，对于投资者风险主要存在于建 

设和经 营阶段 。 

环保产业建设投入巨大 ，动辄千万甚至上亿 

元，所以项 目建设阶段风险直接影响项 目能否顺 

利建设。建设阶段项 目投资风险主要表现在以下 

方面 。 

★竞争风脸 。目前多数“BOT”融资方式的环 

保项 目均以招标 、议标方式寻找投资伙伴。一些投 

资者不惜降低竞标价格或以低成本获取项 目，从 

而加大了投资者的投资风险。 

★融资风险。环保项目投资较大，投资者很难 

仅依靠 自有资金即可完成项 目建设 ，大部分建设 

资金需靠债务资金解决。因此投资者需要凭借 自 

身的信用等级 、信用度 ，对项 目进行债务融资以确 

保项 目顺利建设 ，从而投资者将面临相应的信用 

风险和财务风险。 

★工程建设风脸 (即建设期投资风险)。我国 

环保产业采用“BOT”形式建设刚刚起步 ，投资者 

往往缺乏大型工程总承包建设经验，在项 目建设 

中主要表现为能否合理控制工程投资及资金投 

入 、工期进度、工程质量因素。其风险主要包含技 

术路线选择、系统优化 、前期管理、施工管理以及 

工程质量控制等行为。 

项 目经营阶段是项 目投资能否收回、能否获 

利的关键阶段。对于投资者来说，该阶段的风险直 

接威胁投资者的利益回报。经营阶段项 目投资风 

险主要表 现在 以下方面 。 

★市场风险。即建设规模与实际经营规模差 

异引起的风险。比如，污水处理厂项 目，运行中实 

际处理水量规模小于建设规模 ，将造成成本加大 、 

收益减少，投资回收期延长，甚至出现亏损。 

★成本变动的风险。项目运行阶段，由于经营 

周期较长 (一般“BOT”项 目经营权均在 20年 以 

上 )，由于受价格指数和通货膨胀等因素的影响， 

各成本因素价格经常发生波动，使得与预期成本 

发生偏差 ，从而加大了投资风险。 

★收人风险。年收入额不仅是投资者回收投 

资、获取利润的重要保障，而且是成本支出的源 

泉，它决定项 目能否正常运转。环保项 目收入主要 

来源于政府向排放户收取污水 、垃圾处理费，但在 

现有收费体制下，收取的处理费用根本满足不了 

成本的支出，每年国家尚需大量的财政补贴方可 

维持项 目运转。就 目前 的收费政策 ，难 以确保 

“BOT”项 目的基本收益。虽然 目前政府为了鼓励 

“BOT”投资，逐步完善污水 、垃圾处理收费体制 ， 

并 以合 同形式为投资者提供固定收入的法律依 

据 ，但对投资者来说 ，仍然面临很大的收入风险。 

★政策性风险。政府行为及政策同样对“BOT” 

项 目投资构成风险。例如 ，项 目建设阶段由于政府 
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行为造成工期延误或实际建设费用增加 ：“BOT” 

项 目经营权较长 ，在项 目经营阶段政府政策调整 

(增加税收、限制价格等)，均会对投资者带来风 

险 。 

以上风险是环保企业在“BOT”项 目开发 、运 

作中面临的主要风险。其中政策性风险和市场风 

险属于系统性风险，这部分风险投资者难以预测 

和防范 ，需要政府部门制定相应政策或立法手段 

加以规范 、控制。另一部分属于个别性风险，需要 

投资者根据自身特点防范和规避 ，主要包括竞争 

风险、工程建设风险、融资风险、成本变动风险 以 

及收入风险。以上各项风险对项 目收益影响主要 

体现在工程建设投资 、建设工期、运行成本 、生产 

规模 、收入以及融资成本等因素上。 

我们根据对以往污水处理项 目进行综合分 

析 ，在其达到行业基准收益率的基础上 ，对工程建 

设投资、运行成本 、生产规模以及收入等因素进行 

敏感性分析得出，对项 目内部收益率影响程度由 

高到低依次为收入一工程建设投资一生产规模一运 

行成本。所以对于投资者，主要从这几个可控因素 

出发，控制项 目风险。 

首先 ，在项 目投标阶段 ，准确分析、测算建设 

项 目竞标价格 ，系统核算成本，并通过财务预测分 

析 ，确保获得在满足合理投资利润率的基础上的 

年收入额。 

其次 ，加强项 目建设阶段工程造价管理，严格 

监督 ，控制项 目资支出。 

三是优化设计 、施工管理 ，加快项 目进度 ，缩 

短项 目建设周期。 

四是对建设规模与运行期实际规模进行分析 

预测。建设规模一般由政府部门会 同专家论证后 

确定。但投资者应对项 目规模 ，建设场地情况 、条 

件要求以及权利义务的承诺认真分析 ，以确保项 

目经营阶段的自身利益。 

最后 ，借鉴现有环保项 目运转经验，对影响成 

本变动的主要因素(包括年电耗 、药耗 、人员工资、 

设备维护维修等)进行系统分析 ，优化管理和成本 

支出，以节约运行成本 。 
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