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工程项目融资担保

结构探析

文 伊力亚斯·加拉力丁

摘要：工程项目具有工艺复杂、
资本密集、风险大的特点，各资金提
供方都会很慎重，要求有严密合理的
担保结构，目的是要进行融资中的风
险分担。 因此本文在结合工程项目
特点的基础上，设计了适用于工程项
目的设施使用模式、 产品支付模式、
ABS 模式融资方式下的担保结构。
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担保结构

一、工程项目融资中风险分担的
重要性

对于项目投资者而言，完成融资
安排仅仅是一个项目成功的开始 。
在安排融资的过程中对项目风险所

作出的分析和判断是建立在各种假

设条件基础上的，对于风险如何分担
给工程项目的所有参与方，使各方都
能承担一定比例的风险并且都愿意

承担该风险，是投资者融资时必须安
排好的关键问题。 工程项目融资采
用“将某类风险的全部都分配给最适
合承担它的一方”为基本原则。 将事
先可以预料到的风险因素规避在萌

芽中，将信用等风险转嫁给第三方信
用机构，将无法回避和转移的风险留
给自己。 因此，将风险合理分配给项
目发起人、项目贷款人、项目工程公
司、项目第三方担保等参与方是必须
做的事情。
二、工程项目融资中信用担保的

使用

工程项目中可以使用的信用担

保常见的有三种形式：1、 完工担保。
主要是针对项目完工风险所设立的，
工程项目担保人要在合约规定时间

内完成该工程，一旦工程延迟，所超
出的成本资金和遭受的损失均由完

工担保人承担，担保人要对项目负责
到“商业完工”为止。 从本质上来说，
完工担保人承担的是成本超支的财

务责任，是直接担保的一种。 2、资金
缺额担保。 资金缺额担保要求项目
投资人以存款或贷款银行为受益人

的备用信用证形式，建立一笔留置资
金，这部分资金一般为项目运行总额
的 25%—75%，主要包含生产经营日
常开支和到期债务的本息偿还。 正
常项目施工期间， 这笔资金不能动
用， 一旦发现项目不能按预期完工，
项目生产的现金流量和收益不足以

支付贷款本息时，再用这部分留置资
金保证债务的偿还。 3、以“无论提货
与否均需付款” 协议为基础的担保。
贷款人都注重项目的收益稳定性，为
了让贷款人看到项目产品有稳定的

销售收入，需要以“无论提货与否均
需付款”协议作为担保，并且具有绝
对性和无条件性。 如果工程项目基
本都用于国内自销，项目公司会与其
他公司等大企业签订长期供货、购货
合同，以保证项目产品在任何情况下
都会有收入。 这种担保使贷款人相

当于看到了现金的流入，对项目也更
有信心。
三、工程项目融资模式中的担保

结构

（一）设施使用模式中的担保结构

工程项目采用设施使用模式进

行融资，其担保的关键是“无论提货
与否均需付款”协议。 首先由工程项
目发起人组建的项目公司提供一份

完工担保，保证工程会实现“商业完
工”， 如果项目公司自己就可以完成
项目工作，则由公司出具，如果项目
需要外包给其他工程公司来完成，则
这份完工担保由工程项目承包人出

具。 只有这份完工担保是不够的，还
需要一份 “无论提货与否均需付款”
协议。 这份协议是项目建成后，项目
产品供应给谁，就由谁来提供。 如果
产品销售给一个有实力有信誉的大

公司，银行愿意接受这份担保，如果
是小公司，小公司还应当从当地银行
取得一份担保信用证，以取得贷款银
行的信用，这份“无论提货与否均需
付款”协议还可以由多家公司共同提
供。 有了前两种担保，基本上保证了
项目开发生产经营阶段的资金运营，
但是项目完工后，还存在着能否还清
贷款本金和利息的问题，这就需要在
项目初期，由项目发起人以自己的资
产或者银行存款做成一份留置资金，
以备不时之需，这部分风险也就由发
起人自己承担。 项目投资人拿着完
工担保、“无论提货与否均需付款”协
议、自己设置留置资金证明到银行进
行担保完成贷款。 担保时也可以用
政府对项目支持来取得银行信用 。
设施使用模式担保结构见图 1。
（二）产品支付模式中的担保结构

工程项目采用产品支付模式进

行融资安排， 其担保结构的关键是
“产品支付协议”。贷款人先建立一个
融资中介机构， 一般为信托基金结
构。 融资中介机构有利于贷款人将
一些由于直接拥有资源或产品而引

起的责任和义务限制在中介机构内，
并且这样信用保证结构比较简单 。

2013年 01月中 33



中国经贸导刊财政金融

这个融资中介机构与项目公司签订

“产品支付协议”，这个协议规定融资
中介机构从项目公司购买一定比例

项目生产的产品，以支付产品“购货
款”的形式将资金给工程项目公司使
用， 提供项目的建设和资本投资资
金。 这里注意的是产品的价格上要
考虑到利息的因素，融资中介机构不
会冒着项目不成功或产量不确定的

风险花高价钱购买还没有到手的产

品，因此双方要承诺按照含有利息因
素的价格去进行产品支付，以保证融
资中介机构有利益可图。 同时，融资
中介机构还要求以项目的固定资产

做抵押，并且由工程公司提供完工担
保作为项目的信用保证。 签订产品
支付协议并且当项目生产出产品之

后，融资中介机构可以自己拿回产品

进行销售，也可以在签订产
品支付协议的时候就与项

目公司签订销售代理协议，
由项目公司代理销售产品，
后一种方法更简单一些。 采
用产品支付模式，既有资产
抵押的物权担保，也有完工
担保、产品支付协议等信用
担保，双重保险。 产品支付
模式担保结构见图 2。
（三）ABS融资模式中的

担保结构

ABS 融资模式自 20 世
纪六七十年代就已经在美

国实行了，这种融资模式的
好处就是投入现金资本较

少，并且能从社会大众广泛
筹集资金用于项目建设。 工
程项目关系到国家能源使

用，是一个国家重点扶植的
项目，因此项目的信用等级
也比较高。 用资产支持证券
化进行融资，首先要选定作
为抵押担保的资产。 原始权
益人先将自己的资产进行

整理估算，选出自己具有完
整所有权的可以作为担保

的资产。 之后原始权益人要
找一些信用等级为 AA 级或

AAA 级的投资银行、信托投资公司、
信用担保公司、投资保险公司等金融
机构组成特定目的中介 SPV。这些公
司都是基于工程项目能够取得稳定

收入和受国家政府重视才愿意作为

SPV 的。 在 SPV 组建成功后，就相当
于对项目有了一个很关键的信用担

保。 接下来原始权益人将抵押资产
在未来时间内收入现金流量的权利

转让给 SPV，使原始权益人与资产相
分离，即使原始权益人经营的企业破
产， 这部分资产也不会作为清算资
产，这就保证了资产固有抵押。 SPV
拥有一系列原始权益人转让出的权

益资产后，就要进行证券融资了。 建
立完资产证券化交易结构后，采用内
部增级和外部增级两种方式对证券

信用进行增级，以取得发行更多的收
益。 内部增级就是可以由原始权益
人再提供一部分超额抵押资产或者

建立一个储备基金账户，确定付清优
先证券本息之后再支付次级证券，这
样降低了优先证券的还债风险，从而
提高信用级别。 外部增级就是在信
用级别很高的金融保险公司办理各

种金融担保，比如银行信用证、保险
公司项目保险、第三方储备基金账户
等。 证券前期担保工作都完成之后
进行证券发售。 将发售证券取得的
资金作为项目建设生产经营资金 。
仅有证券担保还不够，项目发起人同
样还应从项目工程公司取得完工担

保，以及一系列的政府政策保证。 到
此，ABS 融资模式的担保结构才算完
整。
对于工程项目来说要求项目发

起人提供很多资金，并且要求有很高
的信用保证， 对于融资要求门槛较
高。 从工程项目本身来看，如果收入
稳定，信用级别相对较高，则融资比
较容易。 运用 ABS 融资模式担保结
构相对较简单，很多投资银行、信托
投资公司、信用担保公司都适用于作
为 SPV。如果一系列政策适用于资产
证券化融资的话，这种担保结构应该
是一个不错的选择。 ■
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