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油气管道作为国家能源战略性基础设施，资金投
入规模巨大、建设周期漫长，融资模式的差异直接影
响工程的经济性与可持续性。现行融资方式主要包括
银行贷款、股权融资、债券融资及 PPP 模式，各自具
备不同的资金成本、风险分配与收益结构。为了全面
识别不同模式对管道项目经济效果的影响，有必要引
入成本—收益分析、净现值与内部收益率测算以及敏
感性与风险分析等方法进行系统比较，从而揭示各类
模式的适用边界与优化方向，为未来油气管道工程融
资决策提供可操作的评价路径。

1 融资模式概述
1.1 银行贷款模式

银行贷款模式把项目公司和商业银行或政策性银
行签订贷款合同当作核心，资金投放一般按工程进度
拨付，需提供土地使用权、管道资产或母公司担保进
行抵押，贷款利率一般是参照基准利率进行加点，资
金使用严格被还款计划、现金流覆盖指标所制约。该
模式在财务管理相关要求下需设立专项还款账户，保
证运营期过路费、输气费等收入优先用于归还本息 [1]。
若项目发生工期延误或者投资超支，需采用追加担保
或重新设定贷款条款的方式来维持偿付能力。
1.2 股权融资模式

股权融资模式凭借引入战略投资者或在资本市场
直接发行股票获取资金，筹集的资金进入项目公司的
注册资本，形成实缴出资。股东按其出资比例享有收
益分配与表决权，资金无需归还但需符合预期回报率。
该模式往往运用分期注资的手段，同工程重大里程碑
的进展相挂钩，保证资金与建设需求相契合，股东协
议一般会写明退出机制，如股权转让、上市变现或股
息分红。此融资途径在治理结构框架内强调股东会、
董事会和监事会的权责分割，以保证资金使用的透明
度以及控制权的稳定平衡。
1.3 债券融资模式

债券融资模式主要借助发行企业债、项目收益债
或中长期票据达成效果，募集资金需经过发改委或者
证监会的审核批准，发行规模跟偿付能力相挂钩，利
率定价借助信用评级而定，债券期限多数设成 10-20
年，同管道运营周期相匹配。募集资金需专门用于工
程建设与设备采购，支付途径需接受托管银行的监督
管理。偿还途径多是等额本金或者到期一次性把本金
还清，期间按约定的期限支付利息 [2]。若市场利率出
现起伏或信用评级降低，可能会触发再融资压力，故
而发行前得设计覆盖比率与流动性准备金。
1.4 PPP 模式
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PPP 模式凭借政府与社会资本方达成特许经营协
议，形成项目公司，建设、融资与运营这些责任由社
会资本方承担。政府可采用财政补贴、最低收益保障
或使用者付费机制给予支持，资金结构大多是股权跟
债务的结合，股权出资比例一般至少为 30%，债务部
分大多是由银行贷款或专项债构成。收入由运输费或
可用性付费构成，项目现金流需做到偿还债务并实现
股东回报。合同条款明确出风险的分担办法，如政策
风险是由政府承担的，建设及运营风险由社会资本进
行承担。

2 不同融资模式的经济评价方法
2.1 成本—收益分析

在油气管道融资模式评价里，成本—收益分析运
用分层核算方法，首先按照融资的源头划分资金成本
项，囊括银行贷款利息方面的支出、债券票面利率方
面的支出、股权资金分红的预期情形及 PPP 项目的财
政补贴返还项，继而创建年度现金流量表，把建设投
资、运营成本、维护费用以及融资支出放进成本端，
把输气所获收入、附属服务的费用以及政府付费纳入
收益端。在操作流程里面，应先把分析期设定好，一
般与债务偿还周期或 PPP 特许经营期相符，一般跨度
为 20-30 年，明确好折现率参数，贷款模式和债券模
式一般采用加权平均资本成本（WACC）作为折现率，
股权融资模式要根据股东预期的收益比率来设定 [3]。
最终通过算出总收益现值以及总成本现值，得到成
本—收益比，若 B/C 超过 1，则该模式拥有经济上的
可行性。此方法在各类融资模式下可体现资金成本与
收益结构的区别，为后续净现值与内部收益率的计算
提供起始资料。
2.2 净现值与内部收益率

净现值（NPV）与内部收益率（IRR）评价步骤
需基于成本—收益分析的现金流数据。首先将初始投
资额 C0 设定为建设期总投资，随后将各期净现金流
Ct 逐年录入模型，折现率 r 的取值依赖融资模式：银
行贷款模式选取贷款利率加风险溢价，债券融资模式
采用票面利率或市场贴现率，股权融资模式按股东回
报率设定，PPP 模式则结合财政贴现率与市场化资金
成本。计算公式如下：
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其中，当 NPV ＞ 0 时项目具备盈利性 [4]。内部收
益率通过迭代计算折现率，使 NPV=0：
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在应用中，银行贷款模式需关注 IRR 与贷款利率

的差额，债券融资模式比较 IRR 与票面利率，股权融
资模式则对比 IRR 与股东预期收益率，PPP 模式则需
评估 IRR 与财政补贴条件的匹配性。该方法能直观反
映不同融资模式下的资本回报水平。
2.3 敏感性与风险分析

就操作流程而言，敏感性与风险分析首先确定关
键影响变量，包括着融资利率、天然气输气的价格、
建设投资的资金及工期延误情形。随后搭建起现金流
基准模型，以净现值作为目标函数开展，逐个对单个
变量进行 ±10% 或 ±20% 的增减，算出 NPV 的起伏
幅度并绘制敏感性曲线。若考虑银行贷款模式，利率
上涨对 NPV 减少的影响最为明显；债券融资模式显著
受市场贴现率与信用评级波动的作用；输气价格的变
动对股权融资模式影响为主；PPP 模式需重点考察政
策补贴延迟以及需求无法达标的情景 [5]。风险分析又
进一步引入蒙特卡洛模拟，采用随机分布生成多情景
的现金流，得到 NPV 概率分布曲线，用以评估不同模
式下发生违约或收益不足的概率，结果可凭借图 1 蛛
网图体现关键变量对 NPV 的敏感性差异。

图 1 融资模式敏感性分析蛛网图

3 融资模式比较分析
3.1 资金成本比较

不同的融资模式，在资金成本构成及测算方式上
差异明显。银行贷款模式的资金成本主要由贷款利率
连同相关担保费用组成，利率一般在基准利率的水平
上浮动，偿付的结构是固定不变的 [6]。在股权融资模
式里，资金成本体现为股东所要求的目标收益率，其
水平一般会高于贷款利率，但无需做现金流的固定支
付。债券融资模式的资金成本是由票面利率、发行手
续费还有信用评级溢价决定的，长期债券须配备流动
性准备金，PPP 模式为股权跟债务组合构成的融资，
资金成本由加权平均资本成本（WACC）予以表示，
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需要同时顾及股东回报与债务利息，为保证对比直观
地展示，把不同模式下资金成本做个汇总。如表 1 所示。

表 1 不同融资模式资金成本比较

融资
模式

成本构成
平均利率 /
回报率 (%)

成本测算方式 特点

银行
贷款

基准利率 + 担
保费

4.5–6.0
利率固定，随
央行政策调整

现金流刚性强

股权
融资

股东预期回报 8.0–12.0 股东协议设定
无固定利息但
资本要求高

债券
融资

票面利率 + 评
级溢价

5.0–7.5 市场化定价
长期适配但受

评级影响

PPP
模式

WACC= 股权 +
债务加权

6.0–8.0
按资本结构配

置
成本中等，需

制度保障

3.2 投资回收期比较

投资回收期直观反映现金流把债务与股本回报覆
盖的速度。银行贷款模式下，由于还本付息刚性约束
程度高，投资回收期与贷款期限紧密耦合，一般来
为 12-15 年。股权融资模式中，输气量和关税水平左
右着投资回收期，面临较大的不确定性，平均大致为
15-18 年。债券融资模式中，回收期要与债券期限做
到匹配一致，若采用分期支付偿还方式，可在 10-20
年这个范围灵活变动。PPP 模式在合同条款里事先预
设特许经营期，一般处于 20-30 年范围，回收时间长，
不过现金流平稳，表 2 对各模式典型投资回收期的状
况进行对比，便于后续做进一步分析。

表 2 不同融资模式投资回收期比较

融资模式 回收期设定方式 平均年限 影响因素

银行贷款 与贷款期限匹配 12–15
利率水平、
还本计划

股权融资 依赖输气收入 15–18
市场需求、

股东分红策略

债券融资 与债券期限对应 10–20
债券结构、
票息分配

PPP 模式 按特许经营期约定 20–30
合同条款、

政府付费机制

3.3 风险承担机制比较

不同融资模式下的风险分配关系到项目整体稳定
性。银行贷款模式中，资金风险与运营风险主要由项
目公司承担，银行仅承担信用风险。股权融资模式下，
市场风险与价格波动风险更多转移至投资者，企业方

需维持经营稳定。债券融资模式受信用评级约束，市
场风险由投资者承担，发行人需确保现金流偿债能力
[7]。PPP 模式则通过合同条款实现多方风险分担，政
府通常承担政策与不可抗力风险，社会资本方负责建
设与运营风险，金融机构承担债务偿付风险。
3.4 长期可持续性比较

长期可持续性的考察需综合衡量资金稳定性、现
金流弹性、风险管理能力与制度保障四个维度，银行
贷款模式呈现出较强的资金稳定性，但在风险管理与
现金流弹性方面表现不足。股权融资模式所获资金来
源广泛，但资本退出机制相对复杂。债券融资模式的
期限能跟项目周期相匹配，但宏观利率与市场波动对
其影响比较大，PPP 模式在制度保障及风险分担上最
为周全，体现出较高的长期持续水平。

4 结语
不同融资模式在资金成本、投资回收期、风险分

配及长期可持续性方面呈现出显著差异，PPP 与长期
债券在匹配油气管道工程特征上更具优势，而银行贷
款与股权融资的适用性则受制于现金流稳定性与资本
退出机制。未来工作需结合绿色金融工具与碳减排政
策，探索多元化融资结构与动态风险管理机制，构建
更为稳健的经济评价体系，以支撑油气管道工程在复
杂市场与政策环境中的长期发展。
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