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我国水利结构性融资可行性分析与流程构建

赵庞晶,冷建飞
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摘要:概述结构性融资的基本特征,讨论我国水利对新的融资方式的现实需要,从宏观层面与微观

层面分别对我国水利项目建设运用结构性融资的必要性和可行性进行分析,得出我国水利建设运

用结构性融资方式切实可行的结论,并构建了我国水利建设运用结构性融资的具体流程。
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摇 摇 我国水利建设与改革发展在“十一五冶时期取

得了明显成效,实现了一系列重大的跨越,但是与需

求相比我国水利仍然存在投融资渠道单一、投入不

足等薄弱环节,未来我国水利仍然存在巨大的发展

空间。 “十二五冶 《水利发展规划》 (以下简称《规
划》)中指出,未来 5 年将是我国水利建设可以大有

作为的战略机遇期,国家层面的一些重大战略都对

我国水利提出了更高的要求。 由于我国水利行业长

期以来以政府为主体的单一投资结构,使得我国水

利投融资体制改革滞后。 多元化、多渠道的水利投

入机制并未完全建立,现有的投资规模、投资渠道一

定程度上制约了我国水利的快速发展。 结构性融资

作为金融市场上不可忽视的创新产品之一,探讨其

在我国水利行业运用的可行性以及流程的构建,帮
助拓宽我国水利建设融资渠道,推动多元化水利投

融资机制的建立具有重要意义。

1摇 结构性融资

结构性融资起源于 20 世纪 70 年代的美国,最
早的结构性融资产品是将住房抵押贷款进行证券

化,作为 20 世纪国际金融业最重要的一项金融创

新,迅速在全球范围内扩展壮大,其发行量曾一度仅

次于美国国债发行量[1]。 结构性融资 ( Structured
Finance)是基于“对基础资产的未来现金流进行结

构性调整冶,进行证券发行从而达到融资的目的。
根据扈企平的定义,结构性融资是在资本市场融资

的一种方式,这种方式不是通过发行债券来筹集资

金,而是通过发行资产支持证券的方式来出售未来

可回收现金流从而获得融资[2]。 证券化是结构性

融资市场上参与者常用的方式之一,常用的融资方

式如实体资产证券化、信贷资产证券化、证券资产证

券化、现金资产证券化等。 水利工程等基础建设利

用结构性融资方式获得资金通常采用实体资产证券

化方式。 所谓资产证券化是指以特定资产组合或特

定现金流为支持,将未来能够产生现金流的资产组

合在一起构建资产池,以资产池为基础进行增级、评
级和切片,在市场上发行资产支持证券 ( Asset -
Backed Securities) [3]。 从传统的住房抵押贷款、不动

产抵押贷款,到现在各种各样的基础资产,在未来可

以产生现金流的资产都有可能成为结构性融资的标

的资产。 我国结构性融资于 2005 年正式起步,在遭

遇了金融危机之后,我国的结构性融资试点也戛然而

止,2011 年国务院为了缓解政府部门、战略性新兴产

业与中小企业融资压力,消化经济刺激政策带来的长

期融资约束,被暂停的结构性融资重新启动。

2摇 我国水利项目结构性融资现实需要

2. 1摇 我国水利发展空间巨大

《规划》指出目前我国水利投资缺口仍然较大,
稳定增长的投入机制尚未形成,现有投资规模和渠

道难以满足水利快速发展的需要。 一些地方对水利

建设的投入严重不足,建设资金到位率低,部分工程

难以按合理工期建成发挥效益。 “十二五冶时期是

加快水利发展、充分发挥水资源要素配置的先导作
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用和水利基础设施的保障作用的关键时期。 尽管在

“十一五冶期间水利建设取得了巨大的成就,但是与

需求相比仍然存在一些薄弱环节,洪涝灾害、城乡供

水保障能力不足、水资源供需矛盾突出、水污染严重

以及农田水利建设滞后等问题突出。 保持经济平稳

较快发展,转变经济发展方式,保障和改善民生,在
工业化、城镇化深入发展中同步推进农业现代化等

国家重大战略,都对水利发展提出了新的更高的要

求,“十二五冶期间全国水利总投资预计达 1郾 8 万亿

元,这些也说明我国水利在未来仍然具有巨大的发

展空间。
2. 2摇 我国水利投资结构单一

水利工程具有较强的公益性,是社会发展和国

民经济不可缺少的基础设施,具有建设周期长、投资

规模大、投资回报慢等特点,致使大部分水利工程项

目融资筹资十分困难[4]。 依往年的数据来看(图
1),“十五冶期间全国水利总投资 3 625 亿元,占社会

固定资产总投资的 1郾 23% ,其中中央水利建设投资

1 772 亿元,占全国水利总投资 48郾 88% ;“十一五冶
期间全国水利总投资 7 000 亿元,占社会固定资产

总投资的 0郾 76% ,其中中央水利建设投资 2 934 亿

元,占全国水利总投资 41郾 91% ;水利部部长陈雷预

计全国水利“十二五冶期间总投资将达到 1郾 8 万亿

元,其中中央水利投资约 8 000 亿元。 随着我国水

利建设规模不断扩大,我国水利建设的资金需求也

不断增强,但由于水利工程自身拥有一定的公共产

品属性,在客观上造成了我国水利投资仍然是以中

央投资为主,其他投融资手段为辅的局面,多层次、
多渠道、多元化的水利投入机制尚未完全建立。 总

体来说,目前我国水利投入占公共财政支出的比例

偏低且不稳定,民间资本进入和市场化融资渠道不

畅,存在投资结构单一、水利投资占社会投资的比例

较低的问题。 同时,2012 年我国中央财政赤字已经

达到 8 502 亿元,水利工程单一的投资结构,给我国

财政带来了较大的压力。 当前我国水利投资规模和

渠道难以满足我国水利快速发展的需要。

图 1摇 我国水利建设投资概况

2. 3摇 政府经营管理效率低

当前我国水利工程仍然存在着重建轻管的现

象,水利国有资产管理体制不顺,激励约束机制不健

全,效率和效益不高等问题依然存在[5]。 对于政府

部门参与经营的项目管理效率往往较低这一现象,
学术界一直存在 2 种观点:产权学派的观点是,相对

于私有产权,公有产权具有方便的“搭便车冶环境,
以及集体行为和监督不完全性的缺陷,不能对生产

管理者形成有效和足够的激励与约束,导致公有产

权企业效率相对低下的局面。 竞争学派提出第二种

观点,认为政府公共部门的低效率主要来自于其自

身的垄断势力,垄断意味着缺乏竞争,缺乏竞争的经

营环境,会使其管理者缺乏竞争压力,政府官员缺乏

自由竞争市场上的企业家精神,没有较强的竞争意

识,也没有降低成本的动力,因此管理的低效率是由

于缺乏有效竞争造成的。 这 2 种观点从两个不同的

角度,说明了在国家公共工程和基础建设过程中,如
果仅仅依靠政府建设并由政府经营,不仅会降低投

入资金的使用效率,而且还会浪费原本就缺乏的基

础建设资金,加重国家财政的负担。
为了改变这种长期以来的低效率局面,政府部

门应当突破常规思维,引入竞争,重新构造水利部门

的产权结构,建立起相对公平有效的竞争结构,从而

改善水利部门经营管理效率。 因此在我国水利工程

建设、运营、管理的过程中,引入结构性融资方式为

我国水利工程建设提供资金,让民间资本和社会资

金有更多的机会参与到水利工程的建设和管理中,
为水利工程项目建设和运营构建一个可进入的、有
效竞争的市场形态,改善我国水利工程项目的运营

管理,有利于提高我国水利企业的经济效益,促进水

利持续、稳定的向前发展。

3摇 我国水利工程结构性融资可行性分析

3. 1摇 部分水利建设符合结构性融资基本条件

根据经济理论可以将当前的人类从事的事业分

为 3 类,分别是纯公益性事业、准公益性事业和经营

性事业。 纯公益性事业是指非营利的生产公共物品

的事业,一般应由政府来投资和管理。 准公益事业

是指其具有垄断或半垄断特征,为保证市场的有序

运作,需要政府对这样的事业进行严格的管理,这类

事业有一定收益但不能完全补偿其成本,如限定价

格的供水等。 经营性事业是指能够较为清晰地界定

产权,市场上有明确的资金来源对象,通过经营管理

产生的现金流收入补偿成本的事业。 按上述理论可

对水利工程分为 3 类(表 1)。
结构性融资的标的资产必须满足以下几个最基

本的条件:淤结构性融资标的资产虽然缺乏流动性,
但在未来能够产生可预测的稳定的现金收入流。 大

部分水利资产具有体积大,流动性差的特点,同时目
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表 1摇 水利工程分类

水利类型 投资主体 经营收益 举例

纯公益性 政府投资 几乎无 防洪、排涝等

准公益性 政府投资、社会投资 较少现金流
防洪、排涝、污水
处理、灌溉等

经营性 社会投资、政府补贴 较多现金流
供水、发电旅游、
养殖等

前我国水利工程部分属于混合型,即水利工程除了

满足基本的公益性需求如防洪排涝之外,同样可以

自身创造经济效益,如供水发电、旅游养殖等。 在美

国的华尔街曾经流传着这样一句话:“如果你有一

个稳定的现金流,你就可以将它证券化。冶 [3]。 于本

金和利息的偿还能够分摊于整个资产的存续期。 结

构性融资的投资者对于投资收益的要求,通常以年

金的形式获得,因此标的资产在较长的运营期间内

是否能够产生稳定而持续的现金流,是投资者进行

投资证券化产品决策的依据之一。 水利工程中如发

电供电、旅游、养殖、污水处理等都可以在未来保证

持续的现金流提供给投资者,满足投资者的收益要

求。 我国大部分水利项目属于国家重点项目,受政

府信用的支持,对未来现金流提供了可靠的保障。
盂基础资产具有较高的变现价值或其对债务人的效

用较高。 此条限制,是为了防止未来基础资产产生

的现金流不足以满足投资者本金和利息的要求时,
特殊目的机构可以将基础资产变现从而补偿投资

者。 水利工程相关资产虽具有一定的行业特殊性,
但是在行业内仍然具有较高的变现价值和效用,可
将所有权出售给运营效率较高的企业,保障投资者

权益。 榆基础资产具有标准化以及较高质量的合同

条款。 一些大型的水利工程资金投入需求高达上亿

元,相关基础资产合同条款的制定过程细致而又周

全,合同质量高于其他一般合同的质量,符合结构性

融资标的资产的条件。 所以,在银行贷款和财政拨

款并不能完全解决水利建设快速发展所需要的巨额

资金的情况下,可以将具有产权明晰和未来稳定现

金流收入的优质水利资产进行真实出售和证券化,
通过结构性融资这种较新颖的融资方式为水利建设

筹集资金。
3. 2摇 适合的宏微观环境

3. 2. 1摇 相关政策性支持

党中央和国务院对水利工作一直保持着高度重

视,2004 年《国务院关于投资体制改革的决定》中明

确了政府仍是水利建设的投资主体,同时引入社会

资金,进入水利建设投资领域,引入市场投融资机

制,进一步转变水利建设投融资方式。 2011 年中央

1 号文件和中央水利工作会议对我国水利改革发展

的实践经验进行了全面总结,对当前我国水利工作

面临的新情况、新问题进行了分析,对新形势下水资

源的重要作用和水利的战略地位进行了全面阐释,
明确提出了未来十年水利改革发展的目标任务和政

策措施,为加快水利改革发展提供了新的强大动力

和保障。 党的十八大报告中把水利放在生态文明建

设的突出位置进行部署。
近年来全社会对水资源的认识不断深化,水利

建设与发展已经具备了良好的社会基础,为进一步

加快水利建设投融资改革营造了良好的社会环境。
根据中央水利工作会议的精神和《中共中央国务院

关于加快水利改革发展的决定》,建立灵活有效的

投融资机制,改善水利投融资制度,进一步建立长期

稳定的多元化水利投资渠道,对水利事业的可持续

发展影响重大。
3. 2. 2摇 法律法规的保障

我国相关的法律法规正不断出台和完善,在一

定程度上为我国结构性融资的实施提供了法律保

障。 2001 年 4 月,全国人民代表大会通过了《中华

人民共和国信托法》,该法为我国实施结构性融资

资产证券化、设立特殊目的载体提供了可行的法律

环境。 2004 年《国务院关于推进资本市场改革开放

和稳定发展的若干意见》中提出“加大风险较低的

固定收益类证券产品的开发力度,为投资者提供储

蓄替代型证券投资品种。 积极探索并开发资产证券

化品种冶,2005 年 4 月,由财政部牵头发布了《信贷

资产证券化试点管理办法》,确定了在我国开展信

贷资产证券化试点的基本法律框架,人民银行 2005
年 6 月 13 日发布《资产支持证券信息披露规则》,
2005 年 9 月,人民银行业监督管理委员会发布《金
融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》,2006
年 2 月,财政部、国家税务总局发布了《关于信贷资

产证券化有关税收政策问题的通知》,2006 年 5 月

中国证监会发布了《关于证券投资基金投资资产支

持证券有关事项的通知》,结构性融资相关的法律

法规正在逐步完善,这些法律法规为我国水利项目

进行结构性融资的运作提供了有效的法律保障。
3. 2. 3摇 我国资本市场的发展

结构性融资是一种依托于资本市场进行的融资

活动,与资本市场的发达程度相关。 各种数据表明,
我国资本市场已经具备初步开展结构性融资的客观

条件。 自 1990 年 12 月上海证券交易所成立以及

1991 年 7 月深圳证券交易所成立,我国资本市场经历

了 20 多年的发展已初具规模,根据来自证监会网站

的数据显示,截至 2013 年 6 月,我国通过证券市场在

境内外筹资合计为 4012郾 68 亿元,其中境内筹资合计

为3591郾 56 亿元(表2)。 同时我国债券市场也一直保
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持着高速发展的势头,市场规模不断扩大,结构不断

优化,到 2006 年底我国债券市场余额 25郾 96 万亿元

(图 2)。 投资银行一直对金融创新业务保持强烈的

兴趣和动机,同时各大券商之间由于同质业务竞争激

烈,经济市场的利润变窄,证券市场对金融创新业务

的需求也日益增长,这些都为我国水利结构性融资的

操作提供技术保障和良好的市场环境。
表 2摇 我国股票市场概况

年份
境内外筹资
合计 / 亿元

境内筹资
合计 / 亿元

股票有效帐
户数 / 万户

2008 3 913郾 43 3 596郾 16 10 449郾 69
2009 5 682郾 72 4609郾 54 12 037郾 69
2010 12 640郾 82 10 275郾 2 13 391郾 04
2011 7 506郾 22 6 780郾 47 14 050郾 37
2012 6 857郾 149 829 5 850郾 314 717 14 045郾 91

2013郾 01—2013郾 06 4 012郾 68 3 591郾 56 13 676郾 79

图 2摇 我国债券市场规模概况

3. 2. 4摇 投资者的需求

根据中国证监会网站统计资料显示,截至 2013
年 6 月,我国股票总市值达 3郾 71 万亿美元,在全球排

名第四,股票有效账户 13 676郾 79 万户。 可见,我国拥

有规模庞大的投资群体,越来越多的民众开始具有投

资意识。 另外,截至 2013 年 5 月末,我国广义货币余

额已高达 104郾 21 万亿元,位居世界第一,这是由于我

国居民缺乏更多的投资方式,日益膨胀的民间资金找

不到理想的投资渠道。 另一方面,我国的机构投资者

有了很大程度的发展,到 2013 年 5 月底,我国境内共

有基金管理公司 81 家,其中合资公司 45 家,内资公

司 36 家;管理资产合计 39 757郾 58 亿元,其中管理的

公募基金规模 30 037郾 20 亿元,非公开募集资产规模

9 720郾 38 亿元。 对水利投资有投资意向的中小投资

机构,可能因为投资起点高或投资渠道不畅的原因,
无法涉足上亿元的水利投资领域。 结构性融资将为

民间资本的投资主体提供更多的投资机会,让巨额

的民间资本参与到我国水利建设中来。 近年来一些

长期资产,如养老基金、住房公积金、保险等机构也

纷纷参与到资本市场中,这些机构的资金具有存续

期长、资金量大、来源分散等特点,适合收益稳定、期
限长、组合灵活、种类多样的投资。 而以水利资产进

行结构性融资发行的资产支持证券恰恰能够满足这

样的需求。 结构性融资发行的资产支持证券,其信

用级别的层次性可以满足不同投资者的不同需求,
并且以水利资产未来产生的稳定现金流量来支付本

息,其独立安全的收益和较高的流动性,都将有力地

吸引广大投资者,为国内外投资者投资我国水利工

程项目建设提供新途径。
3. 3摇 结构性融资在其他基建中的实践

我国许多大型基础设施建设的资金需求量大,
投资回报期长,单一的融资渠道不能满足当前投资

需求,某些领域尝试对一些新型融资模式的探索,而
结构性融资就是其中之一。

在国内相关政策明确发布之前,各种结构性融

资的实践已在某些领域进行了尝试,在一些基础设

施建设也有过成功的结构性融资试点经验。 例如

1996 年 8 月,珠海市以未来交通工具注册费和高速

公路过路费产生的现金流收入为支持,由摩根斯坦

利安排在美国发行,总规模达到 2 亿美元,2006 年

南京城市建设污水处理收费资产支持收益计划,发
行规模约为 8 亿元。 上述基础设施资产证券化实验

成功,为我国未来开展水利基础设施结构性融资积

累了经验,奠定了重要的基础。

4摇 水利项目结构性融资的流程构建

美国证券交易委员会(SEC)认为,结构性融资

是将可预见的未来收入或对不流通的存量资产进行

构造和转变,成为可以在资本市场上销售和流通的

金融产品的过程。 在该过程中,企业的实体资产被

出售给特殊目的公司(Special Purpose Vehicle)或中

介机构,然后特殊目的公司或中介机构以获得资产

的未来现金流量为基础,向投资者发行资产支持证

券以获得资金[6]。 结构性融资的整个过程当中,主
要涉及的参与者有:发起人(原始权益人)、投资银

行、信用增级机构、信用评级机构、受托管理人、会计

事务所、律师事务所及投资者。
参照经典结构性融资流程,结合我国水利项目

特点,构建了具体的结构性融资流程(图 3)。 淤对

水利基础资产进行审核,将具有缺乏流动性且未来

拥有稳定现金流收入等共同特征的基础资产所有权

出售给特殊目的机构,完成真实出售的过程,并由特

殊目的机构进行组合,构建资产池,聘请信用评级机

构和信用增级机构对资产池进行信用的评级与增

级。 一旦出现发起人管理不善导致未来现金流不能

持续稳定的产生,特殊目的机构有权转让或出售资

产池中基础资产的所有权,获得资金以偿还投资者

的本金和利息,保障投资者利益。 于特殊目的机构

·82·



水利经济,2014,32(2) 摇 E鄄mail:jj@ hhu. edu. cn摇 http:椅kkb. hhu. edu. cn摇 电话 / 传真:025 83786350摇

图 3摇 水利项目结构性融资流程构建

与会计事务所以及律师事务所依托该资产池产生的

现金流收入在金融市场上发行可流通的证券,并对

证券进行分级切片处理,由承销机构将不同级别的

证券出售给持不同风险态度的投资者,投资者根据

其手中持有的不同级别的证券享有不同的收益、风
险以及求偿权。 盂资金通过投资者购买证券的过程

流入特殊目的机构,由特殊目的机构支付给发起人,
发起人获得项目建设资金。 榆资产池中基础资产组

合产生稳定的现金流,由资金保管机构保管,并由资

金保管机构支付给投资者。 资产池产生的现金流不

经过发起人的目的是为了保障投资者的收益。 虞水

利工程的现金流收入是否稳定,一方面取决于经营

管理的水平,另一方面也会受到意外事件的影响,例
如地震、水源受到污染等,意外事件的发生将会导致

基础资产产生的现金流收入有可能不足以支付投资

者未来应获得的收益。 因此,在资产池与资金保管

机构之间,构建担保、保险公司或风险基金环节,当
出现由于突发因素、自然灾害等原因导致基础资产

无法正常地产生现金流以支付投资者收益时,由担

保、保险公司或风险基金先行支付投资者的本金与

利息,保障投资者利益。

5摇 结摇 语

水利工程在化解水资源难题中扮演着重要的角

色。 2012 年中央一号文件明确指出要把水利作为

国家基础设施建设的优先领域,大力发展民生水利,
促进水利可持续发展,运用这种较新的融资模式,将
更多的民间资本引入水利项目的建设中,减轻中央

财政负担,提高水利资产的流动性,提高社会资金的

使用效率。 在此背景下,通过对我国水利建设新开

拓的投融资渠道现实需要的分析,结合结构性融资

的特点与理论,探讨了将结构性融资运用在我国水

利建设当中的可行性,最后得出可以将结构性融资

运用于我国部分水利资产,改善当前的投融资机制,
拓展水利融资渠道,帮助推动我国水利建设的快速

发展的结论。 结构性融资作为一种项目融资方式,
对会计制度、金融担保制度、信托法、证券法等相关

法律有严格的要求,未来我国必须继续加强相应配

套措施的落实,保障我国水利工程项目结构性融资

的顺利实施。
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