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序言

“一带一路”倡议自2013年提出至今已经受到全球多个国家和

国际组织的支持，在各方的共同推进下逐渐从理念转化为行动，

从愿景转变为现实。电力国际合作无疑是“一带一路”建设的重

要领域，中国企业不仅参与“一带一路”电力项目的工程建设和

技术装备出口，也以标准输出、项目融资、绿地投资、股权收购等

多种形式探索海外拓展新模式，并取得丰硕成果。

今后，随着越来越多国际电力项目进入实施阶段，企业所面临的

融资、工程建设、地缘政治等各方面的风险随之升高。电力企业

需要对国际电力合作的发展趋势有全面的把握和深刻的洞察，

构建走出去的大格局，推动融资模式创新，提升企业国际化的水

平和能力。

最后，我们想强调“一带一路”不应局限在当初提出的六十余

国，此战略的成功应建立在与发达国家的良性合作基础上，这将

有利于降低地缘政治风险和追踪世界领先技术趋势。

祝您阅读愉快！

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 序言

郭晓波

德勤中国

能源与资源行业领导合伙人

许思涛

德勤中国

首席经济学家
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美国国家航空航天局（NASA）近期制作

发布的名为《夜晚地球》的图片引起人们

关注。它即向人们展示了东西半球同时处

于夜晚的壮丽景观，也提醒我们全球电力

发展的极度不平衡——欧洲、北美、东亚

地区灯光密布，而非洲、拉美和南亚大部

分地区却只见零星。

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 序言

“一带一路”倡议提出基础设施的建设

和互联互通，其中能源动力基础设施建

设对解决欠发达地区的电力供应至关重

要。同时，国内电力装机增长趋于饱和，

具有丰富的技术、建设、运营经验储备的

中国企业加快向“一带一路”沿线的拓

展。诚然，中国电力企业“一带一路”建

图片来源：美国国家航空航天局 https://www.nasa.gov/topics/earth/earthday/gall_earth_night.html

设成果丰硕，但随着诸多带路国家电力规

划及政策调整、碳约束加大、资金竞争、

地缘政治等因素导致国际电力合作不确

定性增加，中国电力企业需要对市场变化

有所洞见并做好准备。
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“一带一路”很多国家处于电力短缺状

态，电力供应和普及是首要问题，考虑资

源禀赋、电力需求增长以及价格因素，煤

电是仍将是部分国家未来一段时间内电

力供应主力。但我们对煤电项目的风险预

期提高，主要基于两方面原因：1）煤电项

目潜在搁置风险；2）当地法规变化。

带路国家电力需求持续高速增长。“一带

一路”目前覆盖国家总人口46亿，人均用

电量约为2,825千瓦时，远低于国际水平

的3,295千瓦时1。未来带路国家的电力需

求会保持高速增长，2016年带路国家发

电量约为51,890亿千瓦时，2020年预测

发电量将比2016年增长70%。

带路国家煤电仍将为电力供应主力。2015
年，带路国家的煤电运行装机达到13.98亿
千瓦，占全球燃煤装机总量的73%。预计

到2030年，带路国家煤电新增装机预计可

达6.96亿千瓦，到2040年，煤电新增装机

约9亿千瓦。

国际金融组织对煤电项目融资持“有条

件”支持的态度。如亚投行表示会考虑清

洁有效地利用燃煤发电项目，特别是当项

目淘汰旧的设备，以及在缺少其他可替代

能源的地区2。
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煤电仍为主力但风险预期增加

中国与带路国家煤电项目合作紧密。截

至2016年底，在“一带一路”沿线65个
国家中，中国参与了其中25个国家的煤

电项目，项目共240个，总装机量为251
亿千瓦。目前，开工前（规划中和已签约）

的项目共52个，装机总量为72亿千瓦，占

世界开工前煤电厂总装机量的12.66%。

建设中的项目共54个，总装机量为48亿
千瓦，占世界建设中煤电厂装机总量的

17.59%。中国在“一带一路”沿线国家参

与的煤电项目规模总体呈现上升趋势，

但2016年签署巴黎协定后，中国海外煤

电项目的发展有所减缓。3

未来，煤电项目仍将是带路国家电力供应

主力，但煤电项目风险预期升高。

首先，大量煤电项目被搁置，中国参与的

规划中的项目风险加大。2017年1月与

2016年同期相比，全球开工前及规划中燃

煤电厂装机下降48%，在建项目装机下降

19%，而搁置项目为同期的164%（图1）。
截至2017年7月，全球30MW以上煤电项

目有6亿千瓦装机被搁置，占煤电总装机

规划的42%。在东亚，4.2亿千瓦煤电装

机被搁置，中国和日本限制燃煤电厂为主

要原因。中国企业煤电海外投资的主要地

区，如南亚和东南亚也有大量项目被搁置

目录（图2）。碳约束、融资缺口、投资环

境、水资源压力都成为燃煤电站搁置的原

因。目前中国参与的煤电项目有超过40%
的项目处于计划（规划中和已签约）和建

设中，考虑到国际社会对煤电越来越大的

反对声音和能源结构加快转型的现实，

这些项目的风险可能随之加大。

除了项目搁置风险，中国投资燃煤电厂还

面临当地法规变化风险。印度、土耳其、

印度尼西亚、越南等国家正在调整或重新

审查燃煤电厂规划；中东国家经济受油价

下跌影响，南亚国家由于政治因素，纷纷

加大对中国煤电企业的税务稽查。

中国在带路国家的电力合作仍以煤电项

目为主，必须对上述风险有全面的认识。

未来，中国火电输出的重点应转向提高火

力发电能效比，减少燃煤电厂污染物排

放。电力企业还需密切关注当地行业、投

资、税收等法规的变化，如果面对突如其

来的税务稽查，及时寻求专业法律顾问

和税务顾问的帮助，避免不必要的税款

损失。

表1 2016年“一带一路”沿线国家电力需求增长

GDP
（万亿美元）

用电量

（亿KWh）
人均用电量

（KWh/人）

用电量CAGR
2016-2020

带路国家

中国

全球

数据来源：WIND，IEA，德勤研究

22.6

11.2

75.4

51,890

59,198

215,380

2,825

3,938

3,295

14.5%

5.9%

3.0%

1. “一带一路大背景下电力投资成为引领我国企业‘走出去’风向标”，中国电力报，2017-12-26 http://www.cnenergy.org/dl/201712/t20171226_449554.html
2. AIIB plans conditionally support coal power project, China dialog, March 2017, https://www.chinadialogue.net/article/show/single/en/9648-AIIB-plans-

to-conditionally-support-coal-power 
3. “一带一路”中国参与煤电项目概况研究，全球环境研究所，2017-05，http://www.geichina.org 
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图1 全球燃煤电厂分阶段装机变化情况（30MW以上燃煤发电机组，单位：MW）

图2 燃煤电厂按区域在建及搁置项目（截至2017年7月，30MW以上燃煤机组，单位：MW）

数据来源：《繁荣与衰落 2017》、德勤研究

数据来源：《繁荣与衰落 2017》、德勤研究
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4. “一带一路”电力合作潜力评估与实现路径，财新网，2017-08-04 http://m.opinion.caixin.com/m/2017-08-04/101126236.html

可再生能源本身和储能技术的进步使其

发电成本迅速下降，甚至可以和传统化石

能源竞争。随着可再生能源成本下降，众

多国家一方面积极规划可再生能源项目，

同时开始调整和削减补贴政策。未来，可

再生能源项目的成功将更多取决于投资

者对当地市场的把握而非电价补贴支持。

投资者将需要更全面细致的评估当地可

再生能源的新增或替代需求，融资的难易

可再生能源的“新现实”

程度、电力销售协议以及当地政治、经济

和营商环境。

“一带一路”沿线国家可再生能源装机

增长潜力巨大。根据IEA数据估算，到

2030年带路国家可再生能源新增装机约

19.4亿千瓦，到2040年新增26亿千瓦。按

照巴黎协议的碳减排目标所规定的目标

期限，到2030年，带路国家可再生能源新

国家 上网电价补贴政策 可再生能源项目招

标制

投资或生产税收

抵免

销售税、能源税、

增值税及

其他税负减免

公共投资、贷款、

特许权、资金补贴或

其他优惠

波兰 Y Y Y Y

捷克 R Y Y

德国 R Y Y Y R

英国 R Y R

法国 R Y Y Y R

印度尼西亚 R Y Y Y R

菲律宾 R Y Y Y Y

越南 Y Y Y Y Y

印度 R Y Y Y

巴基斯坦 R Y Y

沙特阿拉伯 Y

阿联酋 Y Y Y

埃及 R Y Y Y

美国 Y R Y R

来源：REN21、德勤研究

注释：Y：有相关支持政策，R：对相关支持政策进行了调整

表2 部分国家可再生能源支持政策及调整

增装机预计发电量可达3.5万亿千瓦时。

带路国家中，欧洲、印度和非洲地区的可

再生潜力居于前列，这与当地的资源禀赋

和发展需求相契合；其次是东南亚、日本

和中东地区4。

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 可再生能源的“新现实”
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数据来源：mergermarket，德勤研究

图3 可再生能源为中国电力行业海外并购主要目标资产

过去的一两年中，政策制定者们不断调减

上网电价补贴，越来越多欧洲和亚洲国家

的大型项目由电价补贴改为竞价上网。在

欧洲，欧洲委员会批准了几个成员国大型

项目电价招标的更改。德国、法国、捷克、

斯洛文尼亚、波兰、英国、乌克兰等国都经

历了上网电价补贴政策的调整。在亚洲，除

了中国、日本降低太阳能上网电价补贴，

国家巴基斯坦太阳能电价调减36%，菲律

宾提议调减第三轮上网电价补贴。只有印

度尼西亚反其道而行，调高太阳能发电上

网电价70%，并设定地热能的固定上网电

价。在非洲，肯尼亚宣布将有上网电价补贴

转向招标制，埃及宣布了新的上网电价规

定，包括太阳能项目30%和风电项目40%
的资金必须来自本国。

除了上网电价规定，很多国家对支持可再

生项目的财税政策和其他相关配套政策

进行调整。伊朗规定太阳能和风能发电

厂35%的国产化率，土耳其规定如果所

有风机都由本国生产则可享受50%的电

价提升，而进口太阳能面板发电价格则要

减半。

未来，投资并购项目会越来

越多，海外收购项目的增长

很大一部分将来自目标国家

现有电厂的扩张和现有投资

者退出。

李晓晖 
德勤中国税务合伙人

中国与“一带一路”沿线国家可再生能源

合作日益紧密。2016年中国在带路国家

电力总投资额达76.55亿美元，较2015年
增加了两倍多。其中，水电和清洁能源占

48%，火电占21%，输变电占16%，矿产资

源占9%，其他约为6%。5

除了关注可再生能源绿地项目，中国电力

行业海外并购也一直将可再生能源作为

重要目标资产。2017年中国电力行业海外

并购交易有50%以可再生能源资产和企

业为标的。中国电力企业海外进行收购主

要有两种目的，一是为了学习海外企业的

先进经验、技术和标准，二是选择优质项

目进行财务投资。

未来，带路国家可再生能源发展潜力巨

大，中国投资的绿地项目和海外并购项目

都呈上升趋势，但电力企业需要更多关注

基本市场因素，密切跟踪海外领先技术

趋势，准备应对越来越频繁的政策调整

和优惠调减。

5. “一带一路”电力与高耗能行业产能合作前景广阔，中国工业报纸，2017-10-20 http://fec.mofcom.gov.cn/article/tjgjcnhz/xgzxhlj/201710/20171002657363.
shtml
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数据来源：mergermarket，德勤研究

图4 中国可再生能源海外并购以发达国家为主要目标
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基础设施互联互通是“一带一路”建设的

优先领域，电网的互联互通是其中重要

组成部分。而考虑到电网的敏感性和带路

国家电网的复杂性，这无疑是一项艰巨

的任务。

很多亚洲国家电网建设落后，输电损耗

率高，电网升级改造为首要问题。如巴

基斯坦输电和窃电损失占总供电量的近

25%，夏季用电高峰期时，城市每日停电

时间达12小时，农村每日停电时间可达

16小时6。

“一带一路”沿线跨国电网互联互通也

在各区域主导下进行。在中东欧，覆盖国

家面积小、距离近，电网联系比较紧密，

电网互联互通任重道远

中东欧国家内部、俄罗斯与中东欧之间

均实现了电网互联。在中亚，中亚电网从

北到南沿负荷中心呈长链式结构，在中

部形成覆盖哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、

吉尔吉斯斯坦和塔吉克斯坦的环网。在

南亚，尼泊尔与印度之间、不丹与印度之

间有输电线路相连，每年旱季尼泊尔和

不丹从印度进口部分电力，丰水期尼泊

尔和不丹向印度出口一部分电力。在东

南亚，大湄公河次区域之间大部分国家

实现了电网互联，如老挝和泰国、越南之

间，柬埔寨和泰国、越南、老挝之间，马

来西亚和泰国、新加坡之间。在中东，海

湾国家合作委员会积极推动跨国电网互

联，沙特阿拉伯、科威特、卡塔尔、巴林、

阿联酋和阿曼之间实现了电网互联。根

据IEA的统计。“一带一路”沿线国家目

前每年电力贸易量约1,300亿千瓦时，占

用电量的比例约3.1%。7

电网国际合作可以考虑优先开展与周边

国家跨境联网和输电项目，小范围实现跨

境电力消纳和供需平衡。在“一带一路”

欠发达地区推动电力互联互通项目，开拓

EPC、BOT市场，打造“中国技术+中国标

准+中国装备+中国建设”整体解决方案。

同时跟踪境外优质电网资产并购机会。在

欧洲、南美等“一带一路”外延区域，其电

力资产可以在规范、透明的监管框架下实

现稳定回报，对中国电网企业也颇具吸引

力。这些国家出售电网少数股权，进行私

有化，为中国带来收购机会。

6. “巴基斯坦基础设施状况”，中国对外承包工程商会，2016-4-22 http://obor.chinca.org/fxyj/55433.jhtml?country=499 
7. “推进跨国电网互联互通促进‘一带一路’设施联通”，高国伟，《中国电力报》2017-6-13 https://feed.baidu.com/feed/data/wise/landingpage?s_type=news

&dsp=wise&nid=3838166396441913914&n_type=&p_from=4 

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 电网互联互通任重道远
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打造“走出去”大格局

许多电力企业的视角已经不再局限于电

力基建项目本身，而是更加关注于自身

在“一带一路”市场的长期发展战略以及

如何回应当地利益相关方的诉求。电力

企业深耕“一带一路”需要大格局、新模

式，以打包整合、本土化以及标准互联互

通为关键。

“一人独行走得快，与人同行走得远”。

在欠发达地区我们已经看到企业抱团承

接一揽子业务模式的成功案例。总承包商

综合考虑整片区域的基础设施建设，包括

电力、道路、水务、楼宇管理等，通过这些

项目与其他有经验的企业合作，形成强强

联手、互惠合作的利益共同体。此类综合

项目可以更好地造福当地民众，盈利性也

远高于单一项目。纵向整合角度，电力行

业需要探索“EPC+投资+运营＋服务＋品

牌”打包输出的新路径。同时，也需要关

注发达国家最新技术趋势，通过收购以资

本换时间。

本土化提升可以从三个方面入手：第一，

向早期市场开发转变，不仅通过电力项目

满足当地市场对于发电的迫切需求，更为

客户提供远见卓识，帮助他们根据全国能

源需求有效规划电源建设和电力分配。第

二，人才属地化。不少中国企业海外项目

从技术到生产人员全部需要外派，大量外

派人员造成运营成本偏高，没有人才属地

化，运营成本很难改善。第三，积极回应

当地利益诉求，及时公布项目细节提高透

明度，宣传中国投资对当地民众生活的改

善，打造“一带一路”始于华夏、惠及四

海的公共形象。

标准是互联互通的技术语言和准绳。建

设跨境产业链仅仅有中国装备和中国资

本走出去还不够，还必须有中国标准、中

国技术和中国服务的海外认可。将标准带

入到国际市场并不容易，中国电力企业需

要制定中国标准走出去的规划。对于没有

电力标准或标志不完善的地区，与沿线共

同制定电力标准，主导优势技术的标准制

定；对于高标准的地区，则需要掌握别人

已有的标准，考虑如何把国内先进的标准

嫁接到海外的标准之上。标准、技术和服

务虽然是软性的，但软实力往往比硬实力

更重要。

“尼日利亚项目客户为整片

区域基础设施建设总包商，

这个项目的切入点是为当

地政府解决国计民生问题，

并非靠单一项目去赚钱，而

这样的总包项目往往收益

丰厚。”

余云 
德勤中国能源与资源行业风险

咨询业务领导合伙人

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 打造“走出去”大格局



10

一带一路沿线国家普遍经济实力弱，电力

基础设施建设资金需求巨大。为实现“一

带一路”电力项目的可持续发展，中国需

要发展以项目融资为主体的新型融资模

式，撬动多种融资渠道。

据亚洲开发银行2017年预测，从2016年
到2030年，亚洲发展中国家的基础设施

建设投资需求总额达到26万亿美元，其

中14.7万亿美元（占比56%）为能源动力

投资需求（图5）。按照这个预测，亚洲

国家每年均基础设施投资需求为1.7万
亿，远远高于现在近9,000亿美元的投

资水平。8

海外电力项目所需资金巨大，投资回报周

期长，海外电力业主在招标时往往会同时

考虑电力设备的质量、价格、以及承包商

帮助其获得融资的可能性、金额大小和成

本。资金供需的巨大缺口使融资逐渐成

为业主进行招投标决策的关键因素。

根据汤森路透全球贷款数据计算，2017
年“一带一路”沿线国家能源动力行业贷

款总额1,832亿美元，其中项目融资类贷

款112笔，总金额547亿美元，位居各类

贷款之首。相比企业担保的信用融资贸易

融资和传统企业融资，项目融资通过结

构化设计，实现无业主担保或有限担保融

资，有效释放业主资产负债表的压力，极

大增强资本金的流动性，提高投资效率。

的贷款期限长，可以覆盖整个电力项目的

建设周期，对业主的资金实力要求较低，

再融资的压力较小，因此业主往往更倾向

于项目融资。但项目融资目前主要面临几

方面的挑战：一是项目融资对项目的商务

创新融资模式

8. "Asia Infrastructure Needs Exceed $1.7 Trillion Per Year, Double Previous Estimates“，亚洲开发银行，2017-2-28 https://www.adb.org/news/asia-
infrastructure-needs-exceed-17-trillion-year-double-previous-estimates

合约和结构有很高的要求，如果沿用对

国内同类项目在商务安排上的“简单操

作”，则有可能错失项目融资的机会，事

倍功半；二是利用外资银行、国际多边金

融机构或项目当地银行提供项目融资还

处在初步尝试阶段，中国企业需要各种

储备力量（例如海外资产储备、商务谈判

人才储备、当地政府沟通能力储备、国际

法和当地法律风险辨识、市场分析与政

府规划研究，等等）；三是与当地合作方

共同推进项目时，当地的项目发起人的

信用评级普遍相对较低，无法提供令银

行满意的信用担保，将加重中方业主和

项目本身的责任和风险。而且贷款方对

风险控制也有严格的要求；二是国内企

业的资产负债率偏高，对于为项目借款

提供财务担保态度日趋审慎。

除了大力发展项目融资，各方还需积极探

索创新的融资方式，如项目发债、发债+
银团贷款、股权投资融资等多种融资渠道

的结合。

数据来源：亚洲开发银行、德勤研究

图5：2016-2030 亚洲发展中国家基础设施投资需求（万亿美元，占比%）

项目债券为机构投资者提供一个通过可

交易证券参与基建项目投资的机会，并提

供风险调整的回报。项目发债面临两方面

的主要挑战：一、发债主体的信用评级普

遍较低甚至缺乏；二、由于建设周期长，

投资者接受度低，绿地项目期很难采用这

种方式。或者企业可以考虑“公司债(建设

期)+项目融资（建成后）”的方式，以减少

长周期带来的风险。一些项目需要在短

时间内筹集收购的资金或要在短期内开

工，也可以利用过桥贷款与项目融资结合

的方式。

资金竞争激烈的大环境下，企业是否能

够快速筹资，具有较低的资产负债率以及

低成本融资能力，成为关键竞争力优势。

由于海外电力项目融资涉及方多且结构

复杂，往往需要对融资、行业及目标投资

国有一定经验的项目融资财务顾问参与，

协助企业设计商务架构、制定财务模型、

设计融资方案、搭建财务模型、开展融资

谈判直至实现项目融资成功。

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 创新融资模式

14.7
(56%)

8.4
(32%)

2.3
(9%)

0.8
(3%)

能源动力

交通运输

网络通信

水及环境卫生



11

数据来源：汤森路透、德勤研究

表3 2017年“一带一路”沿线国家能源动力行业贷款情况

资金用途 贷款金额

（亿美元）

贷款金额占比 贷款交易数量 交易数量占比

项目融资

一般企业用途

资本支出

再融资

运营资金

并购融资

其他

总计

547

429

352

339

62

25

79

1,832

30%

23%

19%

18%

3%

1%

4%

100%

112

36

69

39

19

4

8

287

39%

13%

24%

14%

7%

1%

3%

100%

PPP项目价值评估

随着“一带一路”项目不断增多，项目架构设计至关重要。一些项目依靠政

府间直接融资，一些利用传统的出口信用担保模式，还有越来越成为趋势

的“EPC+F"（工程设计、采购、建设加融资）模式。除此之外，PPP公私合营的

模式也逐渐受到关注。

非洲、南亚地区基础设施落后，中东地区经济受国际油价低企影响，这些地区

的许多国家在要求拥有基础设施的所有权或控制权的前提条件下，寻求股权投

资。PPP模式就成了既能保证基础设施建设又能保证所有权的选择。

中国政府大力推动对外投资，鼓励争取海外项目和资产的股权。越来越多中国

企业开始寻求承包商之外的角色，开始参与海外基建投资。诚然，与重视中国

专业经验的国家合作可以带来双赢，但PPP项目非常考验企业的现金流控制能

力和风险控制能力，企业参与PPP项目之前需进行全面的财务分析，以免因投

资期过长而陷入被动。

通过财务模型分析项目回收期、回报率和现金流，并评估企业的后续发展能

力。一、通过对未来项目现金流的准确分析，评估企业是否能承受现金流压力

（包括现金流的稳定性、可控性、当地税收政策等）。二、企业与当地政府合

作往往不是就单个项目，现有项目是否能带来后续项目的补给和项目集群能

力。三、这样的项目对企业的产业链完善，一体化经营的贡献如何。

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 创新融资模式

“项目融资被中资银行广

泛接受需要一个过程，但银

行参与的意愿和行动正在

提高，还有一些中资银行通

过收购外资银行以弥补自

身项目融资经验短板。”

冯达新 
德勤中国能源与资源行业

财务顾问业务领导合伙人
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结论

展望2018年，煤电仍将是带路国家电力供应主力，但是碳约束

和大量项目搁置使其风险预期增加。可再生能源项目的成功将

更多取决于投资者对当地市场的把握而非电价补贴支持。电网互

联互通任务艰巨，宜从周边比较容易矛盾较少的项目入手。中国

电力企业不仅关注单个项目和单个企业的盈利性，而开始构建

更大的格局和创新的模式，他们的远见和行动力为我们提供了

乐观的理由。

2018年“一带一路”电力国际合作展望  | 结论
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