BT模式下的大型光伏发电项目风险评价研究

董 博，杨小兵

(中国能源建设集团甘肃省电力设计院有限公司，甘肃兰州，730050)
摘要：BT模式下的大型光伏发电项目具有政策导向性强、承包方先行垫资的突出特点，其风险管理较常规项目更为复杂。论文结合BT模式和大型光伏发电项目特点，构建了BT光伏发电项目风险评价指标体系，应用模糊层次分析模型对构建的指标体系风险权重进行计算，根据计算结果对关键风险因素做进一步分析，为项目相关方项目决策和风险管理提供科学依据。
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Abstract: The Build-Transfer large photovoltaic project has the outstanding characteristics of the policy-oriented and the contractor's pre-cushion investment，which risk management is more complex than the conventional ones. The paper combined the characteristics of BT mode and the large photovoltaic projects, used fuzzy hierarchical analysis model to calculate the weighting of the risk index system. Then ordered the importance of risk factors according to the calculation results, further analyzed the important risk factors. Thus it provided scientific basis for project decisions and risk management.
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1 引言

论文研究的大型光伏发电项目是指20MW以上集中式光伏发电项目，区别于分布式光伏发电项目所作出的定义。由于行业竞争的加剧，传统的EPC模式（预付款—进度款—质保金）在建设项目承揽中不具有竞争力， BT（Build-Transfer）作为一种新的建设模式逐步被应用于项目建设中。国内关于光伏项目的风险研究主要投资方角度分析融资、投资、建设、运维、收益等方面[1] [2] [3]，从总承包方角度的风险研究特别是总承包企业在项目实施中因市场环境变化而增加投融资条款方面的风险研究成果较少。
BT模式是一种管理模式的拓展创新，能够提高市场竞争力，但由于承包方先行垫资而加大资金风险，资金能否按期有效回收更使得投资风险加大，为项目决策带来新的风险难题。BT光伏发电项目是由光伏发电项目EPC（总承包）单位先行垫资进行光伏项目的建设，建设完成投产后根据合同约定还款的一种业务模式。BT模式下的项目风险研究主要集中在BT模式成功应用的矿业[4]、铁路[5]、地铁、隧道等领域，电力方面此模式的应用主要有水电[6]、垃圾发电[7]，关于BT模式在大型光伏发电项目中的风险研究成果相对较少。论文从光伏项目周期短、短期投资大、光伏产业环境、外围政策变化方面对BT光伏发电项目风险进行客观分析，构建了客观、有效的BT模式下的大型光伏发电项目风险指标体系，在此基础上应用成熟的方法进行风险评价，针对关键风险因素做出进一步的分析和总结，以期为我国BT模式在大型光伏项目应用中的风险管理提供一定的参考依据。

2 BT光伏发电项目风险指标体系的构建

光伏发电项目相比较其他行业建设项目存在建设周期短、资金成本高、融资受政策环境影响大的特点[8][9]，BT模式为常规光伏发电项目增加了承包方垫资的风险因素，使得项目风险更具特殊性[10][11]。论文借鉴水电、风电项目风险管理特点[12] [13]，结合BT项目垫资特点和光伏发电项目自身风险特点，运用分解图对风险因素进行识别、梳理，从经济风险、自然风险、技术风险、政策风险、管理风险5类和所属风险项构建BT光伏发电项目的风险指标体系，具体如图1所示。
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图1 BT光伏发电项目风险指标体系

（1）经济风险

从回购风险、资金风险、收益风险三个方面进行评估。项目建成后建设方能否按照合同约定回购是项目成败的关键点，因此回购风险是BT模式下总承包方的突出风险因素。回购风险很大程度上受到项目投运后的收益影响，隧道、铁路、高速、地铁等BT项目依靠项目投运后持续性收入源保证着项目回购的顺利实施。大型光伏因受到并网限电、并网电价浮动等政策影响而使得收入源波动，影响投产后收益，项目如果项目可能按照预期可观盈利，回购风险则会大大降低，否则回购风险将随之提高。资金是否则直接关系着项目是否能够顺利实施的决定性因素，BT光伏项目建设资金一般依靠总承包自有资金和总承包方融资筹措，此方面的不确定性将给总承包方带来资金方面的风险。
因此，回购、资金、收益三方面的风险是BT光伏项目有别于常规建设项目风险要素的突出点。
（2）自然风险

项目自然风险主要是地质勘探是否准确、水文气象是否发生突变等可能影响光伏厂区和送出线路的顺利建设而可能带来的风险，此风险和常规建设项目风险类同。

（3）技术风险

技术风险和普通EPC模式风险类似，区别是EPC主体责任更为明确。此方面风险主要来源于设计、采购、施工三个方面，通过加强过程控制、质量跟踪、技术把关可以规避此类风险。

（4）政策风险

光伏发电项目由于受上网限电、新能源补贴政策、上网电价影响大，补贴也体现在上网电价中，此处将补贴归为电价风险指标中进行研究。
上网发电量的限制和电价浮动直接决定这光伏发电项目的投产和收益，进而影响着建设方的回购意愿和回购能力。因此，政策方面风险的预见和控制一定程度上决定着项目的成败。

（5）管理风险

此方面风险关键在于合同管理风险，安全、质量、进度方面的管理风险和常规EPC项目风险类似，区别在于从常规项目中建设方与总承包方共同管理趋于总承包方承担更多责任的管理。此类风险可通过加强管理控制来规避，合同管理方面的风险相对常规项目尤为突出，它一方面约束着回购条件、回购时间、回购违约后的法律责任，另一方面约定着项目建设中对设计、采购、施工款项和费用的支付条件、支付时效和支付方式。

3 风险系数的确定

根据BT光伏发电项目风险因素，构造风险评价因素集，确定经济风险评价指标体系。在确定风险评价指标体系基础上用模糊层次评价方法来测算各风险系数，评价风险等级。

（1）评价等级的划分

以BT光伏发电项目为评判对象，采用模糊数学评价中的隶属度赋值方法对每一种风险进行评估、度量。确定评判集{
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（高风险）}，用专家打分法确定其在各评价等级中的隶属度。给评判集各元素赋向量值
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={0.1,0.3,0.5,0.7,0.9}，表示评判集中各元素与项目风险对应数值的由小向大的关系[7]。

（2）AHP层次分析法测算权重

层次分析法在复杂问题的各因素划分和关联层次有序处理中，是将定量和定性分析相结合的有效方法[8]。运用层次分析法对BT光伏风险因素分层处理，其中一级因素包括{经济风险、自然风险、技术风险、政策风险、管理风险}5大类，记为U={
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}，其权重为W=（
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）。二级因素为5个一级因素细分后的不同末端因素，形成二级风险因素集。如
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将专家参照风险等级的打分结果按照Saaty给出的属性间相对重要性进行转换计算，用yaahp软件进行计算得出各风险层级的指标权重。

（3）风险系数的计算

应用AHP分析法计算出的各级指标权重，对单一因素进行评判，确定评判集的隶属度，在此基础上构建风险指标评判矩阵。以技术风险
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为例，构建技术风险的评判矩阵
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的评判结果可用模糊集合
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）来表示。
[image: image31.wmf]j

B

3

为技术风险
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的单因素评判集，
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为单因素评判矩阵，通过矩阵
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实现因素集
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之间模糊变换。

根据统计出的
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位专家对技术风险
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个指标的打分结果进行概率统计，得到一个对
[image: image42.wmf]3

u

第
[image: image43.wmf]j

个指标评价的行矩阵
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其中
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技术风险评判矩阵为：
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对
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进行归一化处理：
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用向量
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）表示专家小组对技术风险指标在评判集
[image: image64.wmf]V

上通过模糊变换后的结果，则BT光伏发电项目的技术风险系数
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同理可求得经济风险系数
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、自然风险系数
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4 BT大型光伏发电项目风险评价模型实证分析

某50MW光伏发电项目总投资3.7亿元，建设工期8个月，项目EPC单位以BT模式中标该项目的总承包合同，负责提供项目建设所需的资金筹集的同时承担项目的设计、采购和施工任务，项目建成投产后由建设单位根据合同约定的光伏电站发电收益比例偿还EPC单位的建设垫资。

论文应用构建的模糊层次分析评价模型进行风险评价对项目风险进行评价。

4.1 构建评价指标体系

根据论文构建的图1风险指标体系，确定经济风险
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5个一级指标后，对一级指标进行分解确定二级指标风险因素
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本项目风险评价指标体系为：第一层因素集
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，第二层因素集为
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4.2 确定风险评价集

按照
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（较高风险）、
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（高风险）5个风险评判等级，根据专家打分结果应用模糊综合评价确定每个风险因素对应的风险等级。

4.3 建立评价矩阵

（1）根据10名行业资深专家（其中3位是于甘肃电投负责光伏项目投资的副总1名、项目经理2名，4为是国内光伏投资行业位于前列的正泰新能源、天合光能、三峡新能源的主管光伏业主的副总和项目经理，3位是大型光伏发电项目总承包单位甘肃省电力设计院、陕西省电力设计院、青海省电力设计院的资深项目经理）对BT光伏发电项目风险元素的按照风险等级的打分结果进行统计，根据统计结果对同层因素的相对风险大小进行对比，构建判断矩阵见表3-1。

表3-1 
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的判断矩阵

	U
	U1
	U2
	U3
	U4
	U5

	U1
	1
	9
	7
	4
	6

	U2
	
	1
	1/3
	1/7
	1/2

	U3
	
	
	1
	1/6
	1/2

	U4
	
	
	
	1
	1/2

	U5
	
	
	
	
	1


应用yaahp软件进行计算，得出各指标权重A=（0.5641,0.0398，0.067,0.2088,0.1203），最大特征值
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，CI=0.0817，满足一致性检验要求。

同理，对二级指标进行计算，得出具体风险因素权重
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，同时对专家打分情况进行归一化处理得到结果
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，与得出的风险权重进一步计算项目风险，见表3-2。

表3-2 BT光伏发电项目风险指标综合评价结果

	一级指标
	二级指标
	综合权重
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	排序

	风险类
	相对权重
	风险因素
	相对权重
	
	
	

	经济风险
	0.5641
	回购风险
	0.7838
	0.4421
	0.8
	1

	
	
	资金风险
	0.1349
	0.0761
	0.4
	3

	
	
	收益风险
	0.0813
	0.0459
	0.1
	5

	自然风险
	0.0398
	地质风险
	0.6667
	0.0265
	0.3
	9

	
	
	水文气象风险
	0.3333
	0.0133
	0.2
	12

	技术风险
	0.067
	设计风险
	0.5816
	0.0390
	0.5
	7

	
	
	采购风险
	0.1095
	0.0073
	0.2
	14

	
	
	施工风险
	0.3090
	0.0207
	0.4
	10

	政策风险
	0.2088
	并网限电风险
	0.8000
	0.1670
	0.8
	2

	
	
	电价浮动风险
	0.2000
	0.0418
	0.7
	6

	管理风险
	0.1203
	合同管理风险
	0.5450
	0.0656
	0.6
	4

	
	
	安全管理风险
	0.2329
	0.0280
	0.3
	8

	
	
	质量管理风险
	0.1385
	0.0167
	0.3
	11

	
	
	进度管理风险
	0.0837
	0.0101
	0.2
	13


由表3-2可以计算得出综合风险评价结果
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总的风险
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=0.6462，根据最大隶属度原则，该项目风险较高。

从一级指标分析，本项目最大的风险为经济风险，其次为有关行业环境的政策风险，管理风险是仅次于前两大风险的重要风险因素。因此，项目立项和实施过程中要严格管控经济风险，尽可能降低经济风险；高度关注政策变化，规避政策风险；精益化管理，多维度、主动化消除管理风险。

对二级指标风险因素权重结果进行分析，从表3-2可分析出BT光伏发电项目最大的风险在于项目建成后回购风险，即项目建成后业主方是否会按照合同时间回购。回购风险包含业主的回购能力和回购意愿两个方面，回购能力的风险是项目建设方资金客观上存在回购困难，主要是项目建成投产后建设方资金筹措方面的问题，其中包含着融资风险、贷款审批、资金占用、项目收益等风险。回购意愿方面的风险是项目建成投产后因行业政策变化影响了项目收益而对项目建设方的回购意愿产生的影响，此方面影响关系到政策风险。

并网限电风险是仅次于回购风险的第二关键风险因素，也是BT项目决策应该关注的政策导向，它直接影响着建设项目的收益，间接影响着项目建设方的回购能力。如果并网政策趋好，项目建设方在获得丰厚收益直接提高了项目建设方的盈利能力，进而良性促进建设方的还款能力。

合同管理风险也是突出的重要风险因素，项目的回购时间、回购条件、政策环境影响等方面可能产生的变化带来的风险是在项目实施前有效规避还是项目实施中不断扩大，主要落脚点是相关风险在合同中是否有具体条款约束，权责关系是否界定清楚，如果合同中应用法律条款对经济、政策方面风险用法律条款进行约束，则可通过合同条款进行防范和约束，如果未在合同中进行明确规定，则可能导致各风险因素不可控，影响项目成败。因此，合同管理是BT光伏发电项目风险管理中与回购、上网限电、电价等政策风险密切相关的风险因素，BT光伏发电项目风险管理的重点。

5 结语

（1）大型光伏发电BT项目立项和实施过程中要严格管控经济风险，尽可能降低经济风险；高度关注政策变化，规避政策风险；精益化管理，多维度、主动化消除管理风险；
（2）BT光伏发电项目最大的风险在于项目建成后回购风险，其中回购能力和回购意愿两个方面，项目决策时一方面要评估项目建成后业主的回购能力，另一方面要通过建设方的行业声誉、经营信誉来对建设方的回购意愿作出评估；
（3）政策风险中的并网限电和电价浮动决定着项目收益，间接影响着建设方的回购能力。项目决策时应紧密关注发改委光伏发电并网政策，在项目风险评估和决策中充分考虑此方面风险，以便在合同管理条款中通过法律条款控制风险。
（4）论文在指标相互关联方面仅对回购风险中回购能力与融资风险、回购意愿方面与政策风险、合同管理风险因素进行了关联影响描述，未深入分析其相互转化关联性对指标权重的影响，这也将是BT光伏发电项目风险评价下一阶段的研究重点。
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