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电力短缺已成为制约经济发展的关键瓶颈。自21世纪初以来，中国日益成为海外电力项目融资的

重要资金提供方。海外电力项目融资方式广泛，既涉及来自开发银行、国有商业银行、私人商业银行

的贷款，也包括来自公共投资基金和电力公司的股权投资。然而，关于为何中国海外电力项目采取不

同融资结构，人们知之寥寥。利用一个详实的项目层面数据集，我们的论文旨在研究海外电力项目这

一基础设施融资结构的决定性因素。

理论上，我们基于新结构金融学的视角，提出了有待实证检验的研究假设。新结构金融学是新结

构经济学的一个分支学科，新结构经济学旨在研究经济结构的决定因素及其变迁。新结构经济学是在

反思第二次世界大战后前两代发展经济学（即强调政府大力干预的结构主义和主张自由市场的新自由

主义）的基础上提出的第三代发展经济学。新结构经济学以一个经济体每一个时点给定但随着时间可

以变化的要素禀赋（包括土地、资本、劳动等）及其结构为切入点，分析一个经济体能够做好什么

（即潜在的比较优势），以及什么样的制度安排（包括金融制度）能够更好地服务于生产结构的需

求。在新结构金融学的视角下，由于技术成熟度、项目规模和东道国政治风险等的不同，不同的电力

项目也会展现出不同的融资需求。进而，不同的金融制度安排，例如股权融资相对于债券融资、大银

行相对于小银行、国别开发银行相对于商业银行，在满足电力项目的融资需求方面具有不同的比较优

势。因此，确保融资结构与融资需求相匹配对于填补融资缺口至关重要。

基于严谨的计量经济学分析和对主要资金提供者及利益相关者的深入访谈，我们得到如下主要

发现：

第一，由于可再生能源项目的投资回报往往存在不确定性或涉及更大的风险，此类项目通常更倾

向于采用股权融资。债权人要求还本付息，通常更不愿意承担风险。相比之下，当高风险项目最终获

得成功时，资金提供者能够从股权融资中获得高额回报。投资可再生能源项目可能涉及更大的风险的

原因可能归结于至少如下两个方面：一方面，投资可再生能源项目往往比投资传统化石燃料项目面临

更大的政策不确定性。通过深度访谈能源专家我们发现，可再生能源往往依赖于诸如上网电价补贴等

政府的财政支持以保证投资在经济上可行。这些支持政策是在项目发展的早期阶段尤其重要。但是，

这些政策支持往往遭受不确定性，使得新能源项目的投资承担更大的风险。另一方面，尽管近年来越

来越多的可再生能源在技术上日臻成熟，但在海外市场上特别是当它们第一次进入外国市场时，新品

牌或新产品被接受需要时间。因此，与传统化石燃料项目相比，可再生能源项目更有可能与股权投资

相匹配。出于同样的原因，我们还发现，早期发展阶段国家的电力项目更可能依赖股权融资（相对于

债务融资）。进一步深入的访谈发现，在发展中国家投资电力项目的总体风险往往高于发达国家，从

而使得电力项目更多地依赖股权投资。

第二，电力项目规模越大，越可能从大银行获得债务融资。为了实现利润最大化，大银行通常更

青睐于向大型项目放贷。银行在提供贷款时，项目无论大小，都要经过完整的评审和发放流程。因
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此，大型项目的单位交易成本要小于小型项目。尽管大银行也有能力为小型电力项目提供资金，但利润驱

动的大银行更愿意为大型项目提供资金。此外，得益于其庞大的规模，大银行往往比小银行有更大的风险

偏好。如果小银行为了获得更多利润而向大项目融资，很可能导致风险高度集中，超过小银行的风险承受

度，甚至违背金融监管要求。

第三，在东道国政治风险较高的情况下，国别开发银行的参与可以缓释政治不确定性对发电项目融资

的负面影响。东道国的政治风险可能使得基础设施项目缺乏经济上的可行性。政治风险包括攫取、货币的

可兑换性和可转移性、政治暴力和意料之外的监管变化。基础设施项目通常是长期投资，容易受到政治风
险的影响。国别开发银行是由政府掌舵来实现公共政策目标的金融机构，比商业银行更有可能承担更多的
风险。尤其当诸如电力项目能够产生社会、经济和环境效益（如创造就业和减少碳排放）而私人银行难以
内部化其风险时，国家开发银行作为公共政策工具能够承受更多的风险。此外，国家开发银行更有可能发
挥示范作用，率先为绿色电力项目融资。开发银行往往比商业银行更具备行业专业知识。因此，他们可以
更好地预测行业和技术的趋势，并进行试点投资。

综上所述，本研究系统地考察了中国海外电力项目融资结构的决定性因素。我们发现，不同电力项目
的融资需求迥异，因而需要不同的融资安排与之相匹配。其政策含义是，融资方需要调适其融资安排，以
便更好地满足不同电力项目的需求，填补融资缺口。
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