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中资企业参与亚洲可再生能源电力项目的合作模式分析
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摘要：自 20 世纪 50 年代末，中国企业积极拓展海外市场，通过对外援助、借船出海、带资总包和投建营一体化等合作模式

逐步凸显国际竞争优势，尤其是在可再生能源领域的国际合作上成绩斐然。本文首先总结过去几十年间，中国参与亚洲能源电力

项目的合作模式在不同时期的演变特征，深入探讨当前阶段中资企业出海投资模式下的两种方式——绿地投资和跨境并购；再结

合已投资运营的电站案例，阐述中国企业在参与海外可再生能源电力项目的过程中如何选择合作模式以及搭建投融资结构。希望

以期为中资企业参与亚洲可再生能源电力项目的合作提供一些参考。
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近些年来，随着经济的加速发展和人口的急剧增加，东南

亚和南亚这些发展中国家都面临着化石资源不足、温室气体

排放超标和电力供应缺口加大等一系列能源问题。2021 年度

ENRTop250 最大国际承包商数据显示，中国企业已在 180 多个

国家开展工程合作。其中，亚洲市场发展良好，入榜的中国企

业市场占有率已攀升至 49%[1]。亚洲是中国企业“走出去”参

与可再生能源电力项目合作最重要的市场区域，企业参与建设

亚洲能源电力项目的队伍不断壮大，面临的外部环境也愈发复

杂，这些变化都促使合作模式随着客户市场的需求而不断调整

和演进。为此，中资企业参与亚洲可再生能源电力项目以来演

变的四种合作模式，非常值得我们高度重视和深入研究 [2]。

1  四个阶段的合作模式

中资企业参与电力能源项目合作始于 20 世纪 50 年代末，

至今已走过近 70 年历程。在此期间，伴随跨境企业竞争和商

业环境变化，国际能源合作的主要模式也经历若干次重要调整，

大致可分为 4 个标志性阶段。

1.1 对外援助

作为发展中国家，中国致力于自身发展的同时，始终坚持

向经济困难的其他发展中国家提供力所能及的援助。20 世纪

50 年代，新中国成立后不久，中国在自身财力十分紧张、物资

相当匮乏的情况下，开始对外提供经济技术援助，帮助受援国

设计或建设电力能源设施，丰富和改善其人民生活，促进其经

济发展和社会进步。

从 1950-1980 年，中资企业援助南亚能源电力建设的主要

方式有成套项目、一般物资、技术合作、人力资源开发合作和

债务减免等。原国家燃料工业部水力发电建设总局承担了中国

政府援助友好国家的水电水利设施建设，先后向越南、缅甸、

尼泊尔、伊朗等几十个国家提供技术经济援助。中国企业在电

力能源行业的对外援助，推动了南南合作，发展并巩固了中国

与广大发展中国家的友好关系，也为后期广泛开展中外合资合

作夯实了互信互利的基础 [3]。

1.2 借船出海

借船出海模式，是指中资企业在参与海外可再生能源电力

项目的过程中，通过寻求有实力的战略合作伙伴，组成项目联

合体或联营体，实行强强联合，形成优势互补、分工协作的新

模式。在 1980-2000 年，一些计划走向国际或已参与海外项目

建设的优秀企业获得中国政府颁发的对外承包工程经营权，开

始探索以工程承包模式参与外资水电建设，并逐步掌握国际工

程管理规则，例如：菲迪克条款。

1997 年，由世界银行贷款、巴基斯坦水电开发署投资的巴

罗塔水电站开工，中国企业组成承包商联营体，与美国、英国、

巴基斯坦等多家咨询公司以及多家国际知名承包商企业共同完

成项目建设。面对国际化新形势，在市场化运作、利益共享基

础上，中资企业和境外合作伙伴各施所长，共同开拓国际市场，

无疑是深入亚洲可再生能源市场的法宝之一 [4]。

1.3 带资总包

中国政府于 2000 年正式提出“走出去”战略，工程总承

包模式开始在能源电力行业盛行。同时，随着《关于对国家鼓

励的境外投资重点项目给予信贷支持政策的通知》和《国务院

关于鼓励和规范企业投资合作的意见》于 2004 年和 2007 年相

继出台，中国企业开始探索国际可再生能源项目的融资总承包

建设。

从 2000-2015 年，绝大多数中资企业的“出海”特点都是

以国际竞标项目为突破口，通过对外经济技术援助项目的实施

站稳市场，带动更多需要融资的总承包项目，从而完成从成立

之初的借船出海到带资出海的转变。中国企业开拓海外市场的

规模在这期间高速增长，仅 2015 年，中国企业实现签约的海
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外电力项目合同额约达 393 亿美元，较去年同比增长 30%，签

约发电项目装机容量达到 2900 万千瓦 [5]。

1.4 海外投资

随着“一带一路”倡议于 2015 年正式发布，中国在东南亚、

南亚和非洲等沿线国家及地区的电力投资日益增加，其中包括

固定资产投资与股权投资。中资企业在实践中探索并谋求新的

转型升级，通过直接投资的模式，全面提升企业对外合作的综

合效益。

在过去的一年里，中国对外投资流量为 1451.9 亿美元，同

比增长 9.2%。其中有超过 70% 的投资流向亚洲国家和地区，

东南亚是中国企业海外电力投资的第一站。与此同时，对外能

源电力工程的开发模式及盈利模式也在不断发生转变并呈现新

的特点：相较于之前带资总包的模式，现阶段的业主对承包商

的要求不仅仅停留在提供良好完整的设计、采购、施工、管理

及协助融资，更需要承包商具有雄厚的投资实力和良好的运维

能力；甚至用全过程、全周期的视角，审视投资 + 运营 + 建设

一体化的每一个细节 [6]。

从借船出海到造船（带资）出海，从对外援助到对外投资，

从工程承包商到开发运营商，中资企业逐渐转变并升级角色责

任，积极调整合作开发模式，大力开拓亚洲地区可再生能源电

力市场。

2  海外投资的两种方式

近年来，中国对亚洲可再生能源领域的投资步伐加快，其

主要方式包括绿地投资和跨境并购等。两种方式都在一定程度

上带来了溢出效应和示范作用，至于如何选择，则取决于项目

的开发特点和市场的竞争环境。

2.1 绿地投资

绿地投资在业内又被称为创造投资或新建投资，本文指中

资企业在海外东道国境内依照当地的法律设置的部分或全部资

产所有权归中资企业，其创建的投资会直接导致东道国在生产

能力、产出和就业方面的增长。鉴于可再生能源电力项目受外

部政策和环境影响较大，且工程多位于东南亚及南亚等不发达

且电力缺乏的国家或地区，绿地投资成为拥有资金实力和融资

渠道的中资企业的首选。

能源电力行业的绿地投资一般运作周期较长，资金需求量

较大，但此类项目能为跨国公司增加选择余地和保持垄断优势，

有利于达到符合全球战略目标的生产规模和投资区位，确保企

业直接有效地掌控项目运营情况。除此之外，绿地投资在税收

等方面能帮助新建的中资或合资企业争取更多优惠政策，有助

于在创造更多的就业岗位，从而带来长远的经济效益。不过，

其劣势也比较明显，比如跨国企业需要完全承担新建风险，投

资期间不确定性较大，这对企业的资金实力和运营能力是一番

考验。另外，开工前需要大量的筹建工作，不利于迅速进入东

道国市场以及快速拓展企业的国际业务。还有，投资建设过程

中也常常面临管理或沟通方式的不相适应，常常出现管理人员

和技术人员匮乏等问题。

在可再生能源电力中，新能源（风电和光伏太阳能等）项

目的建设周期较短，运行维护简单，中资企业一般倾向于选

择绿地投资的方式参与亚洲新能源合作。例如国家电投在哈

萨克斯坦的札纳塔斯 100MW 风电项目、华电在越南的得乐

4×50MW 风电项目以及电建海投在缅甸中部 160MW 光伏太阳

能项目等。

相较于新能源项目，水电项目开发的成本很高，且政治、

社会、环境、法律、财务和汇率等风险复杂多变，从理论上讲，

不应考虑绿地投资方式。然而，根据这些年中国对外投资的相

关统计，中国水电投资企业在境外的水电开发还是以绿地投资

为主。其主要原因无非是水电涉及电力调峰和电网调度，且收

益较好、盈利稳定，是国民经济和社会发展的重要战略资源。

各国一般不愿意拍卖已投入运营的水电站特许权。而东南亚和

南亚这些经济欠发达国家以项目建设作为转让水电特许权的前

置条件，因此，以 BOT（Build-Operate-Transfer，建造—经营—

移交）及其变体模式如 BOOT（Build-Own-Operate-Transfer，

建造—拥有—经营—移交）和 BOO（Build-Own-Operator，建造—

拥有—经营）等为代表的绿地投资是目前国际水电投资中最常

见的合作模式。例如尼泊尔的上马相迪水电站（BOOT）和本

文案例中的柬埔寨甘再水电站（BOT）等。

2.2 跨境并购

本文中的跨境并购，是指中资企业通过兼并收购的形式取

得境外可再生能源控制权的一种投资方式，包括股权并购和资

产并购。东南亚是中国企业“一带一路”倡议中跨境并购的集

中地，截至 2020 年上半年，累计并购数量和并购规模占比达

到 40.96% 和 40.14%；其次是南亚，累计并购数量和并购规模

占比分别为 18.22% 和 7.44%。

图 1  海外跨境并购数量和规模占比图

跨境并购是快速进入国外市场、扩大市场份额的主要途径
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之一，可以有效降低进入项目属地电力行业的壁垒，大幅度降

低企业发展的风险和成本。与绿地投资相比，跨境并购较易获

得融资，包括用目标企业的实有资产和未来收益作抵押，与被

并购方互相交换股票控制目标企业等。然而，并购项目通常存

在整合问题，如原有契约或传统关系的束缚等。另外，目标企

业或项目的估值也是收购中容易出现的问题，如对无形资产和

潜力预测等的评估难以做到客观、准确等。

在制度不断优化和全球经济转型的推动下，海外并购市场

逐步复苏。可再生能源领域的跨境并购案例在 2022 年颇受关注，

尤其是国内传统高耗能企业以及能源发电企业陆续并购东南亚

新能源发电企业等。

3  案例分析

甘再水电站位于柬埔寨贡布（Kampot）上游约 15 千米的

甘再河干流上，距金边 150 千米。项目总装机 19.32 万千瓦，

总投资达 2.8 亿美元。特许经营期 44 年，其中施工期 4 年，商

业运行期 40 年。电站的碾压混凝土大坝高 114 米，总库容 6.813

亿立方米，年平均发电量为 4.98 亿千瓦时。电站具有发电、灌溉、

供水、旅游等多项功能。枢纽工程由碾压混凝土大坝、反调节堰、

引水隧洞及三个发电厂房等水工建筑物组成。2006 年 4 月 8 日，

时任国务院总理温家宝在金边和柬埔寨首相洪森出席柬埔寨甘

再水电站象征性开工仪式。

该电站是中国水电国际公司在海外的第一个绿地投资项

目，也是中国当时最大的一个 BOT 境外水电投资项目。柬埔

寨国家电力管理局（EAC）与中国水电国际签订了 40 年照付

不议购电协议，且以柬埔寨经济与金融部（MEF）为主代表，

柬政府承诺提供无条件不可撤销担保。为保证项目顺利融资，

发起人中国水电国际公司注册成立中国水电甘再水电项目公

司，由项目公司开展投融资工作并 100% 控股，其中，中国进

出口银行提供 72% 的债务贷款，且由中国水电国际公司提供

担保支持。

图 2  甘再水电站项目投融资结构示意图

甘再水电站选择绿地投资模式，有效解决了当地政府的

资金不足问题，缓解了当地电力供应短缺的局面。政府将项

目的融资责任移交给中国开发企业，大大减轻了政府举债和

债务担保，同时也有利于提高开发企业建设水平和运营管理

效率。

该项目于 2012 年 8 月正式进入商业运行，在建成投产之

初的两年间，便承担起保障首都金边白天 40% 和夜间 100% 电

力供应的重任，有效缓解了柬埔寨国内电力供应完全依赖燃油

和进口的局面。甘再水电站进入 COD 安全运营 10 周年并累计

总发电 44.8 亿千瓦时。值得一提的是，在 2021-2022 年，年度

项目发电量达到 5.4 亿千瓦时，为设计基础发电量 4.98 亿千瓦

时的 108.43%，创造了其商业运行以来新的发电记录。

4  结语

近年来，中国在全球产业合作的浪潮中扬帆起航，跨国可

再生能源电力合作为中资企业带来机遇与挑战。对于亚洲新兴

市场而言，不断增长的用电需求为企业提供了更加广阔的投资

机会，因此，跨国可再生能源电力合作是国内企业改革和能源

转型的必经之路。如何在供电可靠性与清洁能源转型之间寻求

平衡是中资企业接下来需要思考的一个复杂的课题。中资企业

还需优化调整合作模式，强化投建管理的能力，通过提高自身

在海外市场的整体竞争力水平，推动自身成为世界顶尖水平的

跨国公司。
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