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大型准公益性水利建设项目融资能力研究
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摘要:为改进水利工程前期工作、保障水利工程良性运行,在遴选大型准公益性水利项目融资能力

影响因素的基础上,选取代表性水利工程分别从功能、区域和融资条件等不同角度进行项目融资能

力的对比,探求合适的项目融资能力判断指标,认为应当从含还贷期限的成本价格比或加权成本价

格比的角度全面、准确地衡量大型准公益性水利项目融资能力,并提出降低项目融资成本、完善价

格形成机制、建立公益性支出补偿机制及加强运行管理等相关政策建议。
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摇 摇 我国大型准公益性水利项目兼具防洪、航运和

治涝等公益性功能和灌溉、发电和供水等经营性功

能,具有“基础性、战略性、公益性、经营性冶的特征,
项目建设周期较长、建设规模较大,投资也相对较

高,在经营性功能支出通过收费予以补偿、公益性功

能支出获得财政补贴支持的前提下,大型准公益性

水利项目具有一定的融资能力,因此项目建设基本

采用政府投资与市场融资相结合的投融资模式[1鄄3]。
当前大型准公益性水利项目市场融资以具有“安全

性、效益性、流动性冶特征的银行贷款为主,银行可以

从项目运行过程中规避贷款风险、获得贷款收益,因
此大型准公益性水利项目融资能力是指项目投资资

金来源中银行长期贷款的规模。
大型准公益性水利项目在前期工作阶段测算的

最大贷款能力[4] 通常与实际运营中具备的融资能

力有着水文条件发生变化、资金到位不够及时等客

观原因和争取财政资金支持、争取项目尽快上马等

主观原因造成的偏差[5]。 为尽力避免项目决策中

出现判断偏差,应当对大型准公益性水利项目融资

能力进行深入研究。

1摇 大型准公益性水利项目融资能力影响因
素分析

摇 摇 大型准公益性水利项目融资能力是在达到基准

内部收益率等条件时的项目最大贷款能力,主要受

收入、支出和融资条件 3 个方面的影响。
1. 1摇 收入对项目融资能力的影响

通常情况下,项目收入对融资能力有很大的正

向影响,收入增加会提高融资能力,收入减少会降低

融资能力。
1. 1. 1摇 供水量及水价

水利建设项目的供水量主要受其来水量和库容

影响,而且一般情况下不同季节会有一定差别。 水

利项目有多种水价拟定方案,如参考现行市场供水

价格并考虑水资源开发利用状况预测的水价、原水

成本水价或成本利润水价、用户可承受的水价、价格

主管部门和国家有关部门核定批准的水价、供水受

水双方商定的水价等。
1. 1. 2摇 发电量及电价

水利建设项目的发电量主要受其来水量和装机

容量影响,而且上网电量需要考虑一定的厂用电率

和线损率。 水利项目有多种电价拟定方案,如参考

现行平均上网电价并考虑电力市场变化因素预测的

电价、该地区其他水电站近期批准或协议的上网电

价、用户可承受的电价、按满足发电成本并考虑盈利

要求测算的上网电价、电力部门同意接纳的电价、价
格主管部门核准的电价或政策性电价等。
1. 2摇 支出对项目融资能力的影响

通常情况下,项目支出对融资能力有很大的负

向影响,支出增加会降低融资能力,支出减少会提高
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融资能力。
1. 2. 1摇 投资、运营支出总规模

水利建设项目一般分为枢纽工程和电力送出、
供水和灌溉等配套工程,项目总投资包括建设投资、
建设期利息及流动资金。 项目运营支出主要是指经

营成本,其中既有工资及福利费等固定成本,又有原

材料费、燃料动力费、管理费用、工程修理费、库区维

护费等变动成本。 另外,总成本还包括固定资产折

旧、无形资产摊销等固定成本,受到建设投资较高的

影响,水利项目固定资产折旧数额较多,在总成本中

所占的比重较高。
1. 2. 2摇 投资、运营支出在公益性与经营性功能之间

的分摊

摇 摇 通常水利建设项目可以分为公用工程和专用工

程,可按照公益性功能与经营性功能进行投资、运营

支出的分摊,其中公益性功能分摊的投资和运营支

出应当由财政资金投入和补助,而经营性功能不仅

要承担自身分摊的投资和运营支出,还要承担全部

贷款的还本付息。 但实际上还是由项目作为一个整

体来偿还银行贷款,因此还本付息的承担不会对项

目融资能力产生影响。
1. 3摇 融资条件对项目融资能力的影响

贷款年限、利率是项目贷款合同的主要和关键

内容,其主要由贷款合同签订双方自主协商确定。
一般而言,贷款年限越长,可用于偿还贷款的现金流

就越多,项目融资能力也就越强。 与此同时,贷款利

率越高,财务费用就越多,项目融资能力也就越弱。

2摇 不同类别大型准公益性水利项目融资能
力分析

摇 摇 在搜集、整理我国近期 26 个待建大型准公益性

水利项目可行性研究报告的基础上,将其按照不同

的功能、区域以及融资条件进行分类,分析各种类别

大型准公益性水利融资能力存在差别的主要原因,
从而探寻大型准公益性水利项目前期工作阶段融资

能力分析是否合理的判断指标。
需要注意的是,由于项目建设规模存在很大差

异,进行判断的融资能力应为相对指标而非绝对指

标,即应当为项目贷款额占总投资额的比重而不是

项目贷款额。
2. 1摇 不同功能的项目融资能力

2. 1. 1摇 代表性工程及其融资能力

从经营性功能来看,26 个大型准公益性水利项

目中既有供水、发电、灌溉功能较为单一的水利工

程,又有以水利枢纽工程为代表的综合利用水利工

程。 按照经营性功能划分,包括 3 个发电工程、12
个供水工程和 11 个综合工程。

3 个发电工程中 1 个不具有融资能力(虽然有

供水功能但是没有供水收入),2 个具有融资能力。
12 个供水工程可进一步分为 9 个城乡供水工程、2
个城镇供水工程和 1 个农业灌溉工程,其中,2 个城

乡供水工程和 1 个农业灌溉工程不具备融资能力,7
个城乡供水工程、2 个城镇供水工程具备融资能力。
11 个综合工程均具备一定的融资能力。
2. 1. 2摇 代表性工程融资能力差别原因

从融资能力影响因素分析中可知,与功能有关的

大型准公益性水利项目融资能力主要受到供水与发

电量、投资运营支出规模的影响。 由于项目建设投

资、经营成本一般与其供水或发电量成正比,同时考

虑到建设投资要通过一定的年限进行折旧(部分项目

还有少量无形资产需要进行摊销),可以选取单位供

水、发电量的折旧摊销、经营成本(即单位产出成本费

用),反映项目的投入效率。
通常情况下,单位供水、发电量的折旧摊销、经营

成本越高,项目融资能力就会越弱。 如广西桂林市防

洪及漓江补水枢纽工程的单位发电量折旧摊销高达

0郾 630 元 / (kW·h),致使其不具备融资能力;再如,吉
林省引嫩入白供水工程和四川省都江堰灌区毗河供水

一期工程的单位供水量经营成本分别为 0郾 26 元 / m3 和

0郾 29 元 / m3,但单位供水量折旧摊销分别为 0郾 16 元 / m3

和 0郾 34 元 / m3,导致前者的贷款达到建设投资的

18% (而且尚未达到最大贷款能力),远高于后者的

10% ,当然其中也存在加权水价差异的影响。
2. 2摇 不同区域的项目融资能力

2. 2. 1摇 代表性工程及其融资能力

按照建设地点所在区域划分,26 个大型准公益

性水利项目包括 4 个东部地区水利工程、7 个中部

地区水利工程、15 个西部地区水利工程,其中 4 个

不具备融资能力的水利工程均分布在西部地区。
2. 2. 2摇 代表性工程融资能力差别原因

从融资能力影响因素分析中可知,与区域有关

的大型准公益性水利项目融资能力主要受到水价、
电价和筹措资金结构的影响。 不同水利工程的水

价、电价有很大差异,一般而言东部相对发达地区的

水价、电价比中西部欠发达地区高,这在水价上表现

得更为显著。 与此同时,东部相对发达地区的中央

投入资金比例较低,地方配套和自有资金比例较高,
中西部欠发达地区则正好相反。

与供水量相比,高低不一的水价对水利项目运

行影响更为关键,而且受到水价制定依据不同的影

响,城镇供水占总供水量比重较高的水利项目收支

状况相对较好,融资能力也相应较强;农业灌溉占总

供水量比重较高的水利项目收支状况相对较差,融
资能力也相应较弱。 如尼尔基水利枢纽下游内蒙古
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灌区工程的单位产出成本费用较低,但农业灌溉水

价仅为 0郾 075 元 / m3,使其失去了融资能力;与之形

成鲜明对比的是江西省廖坊水利枢纽灌区一期工程

的单位产出成本费用更低,但其供水对象既有农业

灌溉又有城市供水,加权水价达到 0郾 15 元 / m3,贷
款也由此达到了建设投资的 28% 。

除个别项目发电代燃料以外,大型准公益性水

利项目发电均供应当地电网,各个工程的上网电价

也有着不小差异,一般参照当地火电标杆电价制订。
相对而言,电价差异比水价差异要小,但上网电量数

量级较高,因此微小的电价差异也会对水利项目运

行产生较大的影响。 如广东省乐昌峡水利枢纽工程

的单位产出成本费用略高于黄河海勃湾水利枢纽工

程,但前者的上网电价为 0郾 395 4 元 / ( kW·h),明
显高于后者的 0郾 300 0 元 / ( kW·h),导致前者的贷

款达到建设投资的 25% ,远高于后者的 15% 。
尽管水利工程在不同地区的中央投入、地方配

套财政资金比例有所区别,但这并不影响工程最大

贷款能力的测算结果(4 个西部地区水利工程不具

备融资能力并非地区影响的结果,其他水利工程融

资能力也没有呈现出明显的地区特征)。 也就是

说,财政与自有资金的地区差异不需要作为大型准

公益性水利项目融资能力判断的考虑因素。
2. 3摇 不同融资条件的项目融资能力

2. 3. 1摇 代表性工程及其融资能力

大型准公益性水利项目的融资条件主要体现在

贷款期限和利率上,一般由项目法人与金融机构协

商确定,贷款期限在 15 ~ 25 年之间,贷款利率通常

随着国家基准利率的变化而变动,利率变动区间为

5郾 76% ~7郾 83% 。
在 22 个具备融资能力的大型准公益性水利项

目中,贷款期限为 15 年的有 6 个,贷款期限为 18 年

的有 2 个,贷款期限为 20 年的有 11 个,贷款期限为

25 年的有 3 个。 同时,贷款利率为 5郾 76% ~ 6郾 8%
的低贷款利率项目有 13 个,贷款利率为 6郾 8% ~
7郾 83%的高贷款利率项目有 9 个。
2. 3. 2摇 代表性工程融资能力差别原因

从融资能力影响因素分析中可知,与融资条件

有关的大型准公益性水利项目融资能力主要受到贷

款期限、利率的影响。 但是与功能设计规模、收支状

况相比,贷款期限、利率对项目融资能力的影响较

小。 四川省武都引水第二期灌区工程贷款期限 25
年,贷款仅占建设投资的 3% ;江西省萍乡市山口岩

水利枢纽工程贷款期限 15 年,贷款达到建设投资的

45% 。 云南省小中甸水利枢纽工程、海南省万泉河

红岭水利枢纽工程贷款利率为 5郾 94% ,贷款仅占建

设投资的 13% ;嘉陵江亭子口水利枢纽工程贷款利

率为 7郾 83% ,贷款达到建设投资的 45% 。
当然,项目贷款期限越长,能够持续产生还贷现

金流的时间(一般为扣除了项目建设期的贷款期

限)就越长,对项目融资能力的影响不容忽视,两者

基本上存在正相关关系(此处忽略资金时间价值对

于贷款年限差异、收支状况变动的影响)。 由于项

目贷款利率不同所产生的财务费用差异不大,并且

涉及的复利问题不易衡量,因此贷款利率对项目融

资能力的影响忽略不计。
2. 4摇 项目融资能力的判断指标及其取值区间

2. 4. 1摇 项目融资能力判断指标的选择

通过从功能、区域以及融资条件等角度的分析

可得出,项目融资能力主要受收入(重点是水价、电
价)、支出(重点是单位供水量、发电量的折旧摊销

和经营成本)两方面的共同影响,因此为判断项目

融资能力,可以选取产品价格与单位产出成本费用之

间的比值(以下简称“成本价格比冶)作为关键指标。
如果水价、电价较高,而单位供水量、发电量的折旧摊

销与经营成本之和较低,即成本价格比较大,则项目

拥有较强的融资能力;如果水价、电价较低,而单位供

水量、发电量的折旧摊销与经营成本之和较高,即成

本价格比较小,则项目拥有较弱的融资能力。
用于计算成本价格比的供水工程价格应当根据

不同功能的供水量及其水价得出加权水价。 对于综

合工程,要在进行供水、发电等各种功能的投资与费

用分摊从而分别计算出供水成本价格比和发电成本

价格比的基础上,根据供水收入和发电收入在总收

入中的比重得出加权成本价格比。
考虑到融资条件中贷款期限的重要影响,应当

将成本价格比、加权成本价格比进一步调整为含还

贷期限的成本价格比(即还贷时间与成本价格比之

积)、含还贷期限的加权成本价格比(即还贷时间与

加权成本价格比之积),从而更加准确地判断项目

融资能力。 在成本价格比相同的情况下,还贷期限

较长的项目融资能力也较强,还贷期限较短的项目

融资能力也较弱。
总之,含还贷期限的成本价格比或加权成本价

格比能够综合反映收入、支出两方面以及融资条件

对于发电、供水及综合水利工程融资能力的影响,而
且通过其测算过程也能够全面掌握项目的收支状况

及盈利能力。
2. 4. 2摇 项目融资能力判断指标的取值区间

如表 1、表 2 所示,当发电工程和供水工程的成

本价格比低于 1 时,项目一般不具备融资能力;当成

本价格比大于1而小于2(含还贷期限的成本价格
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表 1摇 发电工程成本价格比及含还贷期限的成本价格比

项目名称
电价 / (元·
(kW·h) -1)

单位产出经营成本 /
(元·(kW·h) -1)

单位产出折旧摊销 /
(元·(kW·h) -1)

单位产出成本费用 /
(元·(kW·h) -1)

成本
价格比

含还贷期限的
成本价格比

贷款占建设
投资的比重 / %

广西桂林市防洪及
漓江补水枢纽工程

0郾 260 0 0郾 16 0郾 630 0郾 78 0郾 33 0

广东省乐昌峡水利
枢纽工程

0郾 395 4 0郾 09 0郾 195 0郾 28 1郾 39 21 25

黄河海勃湾水利枢纽工程 0郾 300 0 0郾 08 0郾 185 0郾 27 1郾 12 18 15

表 2摇 供水工程成本价格比及含还贷期限的成本价格比

项目名称
水价 /

(元·m-3)

单位产出
经营成本 /
(元·m-3)

单位产出
折旧摊销 /
(元·m-3)

单位产出
成本费用 /
(元·m-3)

成本
价格比

含还贷期限
的成本
价格比

贷款占建设
投资的
比重 / %

桂中治旱乐滩水库
引水灌区一期工程

农村 0郾 12
城镇 0郾 110 ~ 0郾 140 0郾 12 0郾 15 0郾 27 0郾 47 0

甘肃省引洮供水
一期工程

农村 0郾 100 ~ 0郾 210
城市 1郾 100 ~ 1郾 450 0郾 21 0郾 18 0郾 39 0郾 93 0

尼尔基水利枢纽
下游内蒙古灌区工程

0郾 075 0郾 06 0郾 07 0郾 13 0郾 56 0

吉林省引嫩入
白供水工程

农村 0郾 120
城市 1郾 700 0郾 26 0郾 16 0郾 42 1郾 67 20 18

尼尔基水利枢纽配套项目
黑龙江省引嫩扩建

骨干一期工程

农村 0郾 050
城市 0郾 450 ~ 0郾 650

生态 0郾 010
0郾 33 0郾 15 0郾 48 1郾 23 20 19

四川省都江堰灌区毗河
供水一期工程

农村 0郾 172
城市 1郾 321 0郾 29 0郾 34 0郾 63 1郾 03 21 10

四川省武都引水第二期
灌区工程

农村 0郾 270
城市 0郾 450 0郾 27 0郾 40 0郾 67 0郾 51 10 3

四川省自贡市小井沟
水利工程

农村 0郾 340
城市 1郾 887 0郾 39 0郾 71 1郾 09 1郾 33 20 24

重庆市玉滩水库工程
农村 0郾 090
城市 0郾 950 0郾 23 0郾 17 0郾 41 1郾 40 15 17

江西省廖坊水利枢纽
灌区一期工程

农村 0郾 054
城市 0郾 500 0郾 04 0郾 07 0郾 10 1郾 47 18 28

吉林省中部城市
引松供水工程

1郾 300 0郾 33 0郾 23 0郾 56 2郾 30 32 43

辽宁省葫芦岛市
青山水库工程

2郾 700 0郾 36 0郾 89 1郾 25 2郾 16 24 25

比大于 15 而小于 21)时,项目贷款占建设投资的比

重一般不高于 25% ;当成本价格比大于 2(含还贷期

限的成本价格比大于 21)时,项目贷款占建设投资

的比重一般不低于 25% 。

表 3摇 综合工程成本价格比及含还贷期限的成本价格比

项目名称
水价 /

(元·m-3)

单位产出
成本费用
(供水)

成本
价格比
(供水)

电价 / (元·
(kW·h) -1)

单位产出
成本费用
(发电)

成本
价格比
(发电)

成本
价格比
(加权)

含还贷
期限的

成本价格比

贷款占
建设投资
的比重 / %

云南省小中甸
水利枢纽工程

0郾 060 0郾 33 0郾 18 燃料 0郾 220
上网 0郾 320 0郾 22 1郾 18 1郾 15 20 13

湖南省潇水涔天河
水库扩建工程

农村 0郾 077
生态 0郾 132 0郾 10 1郾 00 0郾 346 0郾 11 3郾 03 2郾 49 40 27

嘉陵江亭子口
水利枢纽工程

0郾 0427 0郾 02 2郾 09 0郾 347 0郾 09 4郾 02 3郾 93 71 45

重庆市南川金佛山
水利工程

农村 0郾 090
城市 1郾 940 1郾 31 0郾 82 0郾 300 0郾 10 2郾 87 1郾 02 10 12

江西省萍乡市山口岩
水利枢纽工程

农村 0郾 020
城市 0郾 450 0郾 13 2郾 24 0郾 280 0郾 18 1郾 53 2郾 11 23 45

新疆玛纳斯河肯斯瓦特
水利枢纽工程

0郾 013 0郾 19 0郾 07 0郾 280 0郾 08 3郾 30 3郾 28 49 40

受数据所限(部分项目供水和发电等功能的投

资与费用没有进行分摊),11 个综合工程仅有 6 个

能够测算出加权成本价格比。 从表 3 可以看出,当
综合工程的加权成本价格比大于 1 而小于 2(含还
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贷期限的加权成本价格比大于 10 而小于 20)时,项
目贷款占建设投资的比重一般不高于 25% ;当加权

成本价格比大于 2 而小于 3(含还贷期限的加权成

本价格比大于 20 而小于 40)时,项目贷款占建设投

资的比重一般不低于 25% ;当加权成本价格比大于

3(含还贷期限的加权成本价格比大于 40)时,项目

贷款占建设投资的比重一般不低于 40% 。
综上所述,对于经营性功能相对单一的发电工

程、供水工程和同时具备多项经营性功能的综合工

程,含还贷期限的成本价格比或加权成本价格比处

于不同的取值区间时,项目贷款占建设投资的比重

也有所不同。
大型准公益性水利建设项目成本价格比与融资

能力的关系见表 4。
表 4摇 大型准公益性水利建设项目

成本价格比与融资能力的关系

成本价格比或
加权成本
价格比

含还贷期限的
成本价格比或

加权成本价格比

贷款占建设
投资的
比重 / %

发电工程、
供水工程

综合工程

<1 - 0
1 ~ 2 15 ~ 21 臆25
>2 >21 >25

1 ~ 2 10 ~ 20 臆25
2 ~ 3 20 ~ 40 25 ~ 40
>3 >40 >40

3摇 结论与建议

3. 1摇 结论

大型准公益性水利建设项目前期工作与实际运

行阶段融资能力存在一定的差异,部分项目难以如

期还贷,这主要是水文条件变化、水价电价偏低、地
方配套资金不到位等外部因素和供水收入难以收

取、投资运营支出较高、贷款条件变化等内部因素造

成的。
在项目前期工作过程中,应重点关注水平年的

收入(特别是水价、电价)、支出(主要是单位产出的

折旧摊销和经营成本)以及还贷期限(即扣除了项目

建设期的贷款期限),从含还贷期限的成本价格比或

加权成本价格比的角度全面、准确地衡量大型准公益

性水利项目融资能力,为科学决策提供有力支撑。
3. 2摇 建议

a. 加大资本金投入,拓展项目融资方式。 在合

理控制投资规模的前提下,对大型准公益性水利项

目的公益性和经营性功能做出清晰划分,并确定各

自分摊的投资。 对于公益性功能分摊的投资,应尽

可能由财政投入,适当增加项目资本金,降低银行贷

款等融资比重。 加强与银行等金融机构的合作,建
立大型准公益性水利项目的多样化投融资机制,根

据项目功能结构、融资能力采取与之相适应的融资

方式,降低项目融资成本。
b. 完善工程水价、上网电价形成机制。 按照实

行最严格水资源管理制度、加快自然资源及其产品

价格改革的要求,推动两部制水价落实,合理确定大

型准公益性水利项目的供水价格。 对于水价较低且

运营比较困难的项目应适当上调供水价格,并保证

批复价格及时到位。 按照基本补偿经营性运行成本

和适度弥补公益性支出缺口的原则,合理确定大型

准公益性水利项目的上网电价。 按照电力领域竞争

性环节逐步市场化的改革方向,可逐步上调上网电

价,还可以实行峰谷电价。
c. 建立公益性支出补偿机制。 在有效控制整

体运行费用支出规模的基础上,为保障大型准公益

性水利项目的良性运行,应建立健全公益性支出补

偿机制,采取运行费用补贴、贷款利息补贴和下游地

区水资源费补偿等多种方式,拓宽项目公益性支出

补偿渠道。
d. 加强水利项目运行管理。 以深化水利工程

管理体制改革为契机,建立大型准公益性水利项目

绩效评价、目标考核等运行机制,从而形成对工程管

理机构、人员有效的激励约束,为增加项目收入以及

控制项目支出创造有利的制度环境。
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