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国际上通用项目融资模式将是景区融资模式 

文章来源：中国旅游报 文章作者：贺润斌 发布时间：2006-10-30   字体： [大 中 小]   
 

    传统模式的弊端  

  1、银行信贷融资。景区常见的融资模式是银行信贷。项目信贷要求开发商自有资本投入25%以上，并使用

土地使用权、相关建筑物的所有权、开发经营权、未来门票或其他收费权作为抵押或质押，向银行贷75%。但由

于银行尚无完善的对旅游资源开发进行贷款的金融工具，目前企业仅通过质押开发经营权、未来收费权的办法

取得银行贷款。同时，开发商承担的经营风险相当大。  

  2、政策支持性融资。即充分利用旅游国债项目、扶贫基金支持、生态保护项目等国际项目、国家及省市鼓

励政策进行政策支持性的信贷融资。这种支持的定向性特别强，往往需要很长的申请和审批时间，且受到国际

形势和地区产业政策的影响。  

  3、私募资本融资。即开发商对自身的资本结构进行重组改制，并以股份有限公司的主发起人身份，向社会

定向招募投资人入股，设立股份有限公司，形成资本融资。这种方式要求开发商具有良好的商业信用声誉，且

资金的来源形式过于单一。  

  4、国内上市融资。这种方式对开发商资质和信用的要求更高，加之由于存在门票收入不能计入上市公司主

营业务收入的限制，资源开发类旅游企业较难直接上市。有些企业通过将收入转移到索道，以及通过宾馆、餐

饮、纪念品等项目包装，实现了上市。  

  5、海外融资。海外融资方式非常多，包括一般债券、股票、高利风险债券、产业投资基金、信托贷款等

等。但目前受到诸多政策限制，需要海外投资银行作为承销商，全面进行安排和设计。  

  综上所述，目前旅游资源开发中的融资运作，仍处于十分原始的阶段。传统的融资方式是一个公司主要利

用自身的资信能力安排融资。外部资金拥有者在决定是否投资或是否提供贷款时的主要依据是公司作为一个整

体的资产负债、利润及现金流量状况，对具体项目的考虑是次要的。开发商难以摆脱传统的融资方式风险过

大、门槛过高、资金来源单一的困扰。  

  项目融资的优势  

  项目融资是为一个特定项目所安排的融资，该理论国际上产生于20世纪80年代，90年代开始实践运用。中

国银行的网站上，将项目融资界定为：“项目融资即项目的承办人(即股东)为经营项目成立一家项目公司，以

该项目公司作为借款人筹借贷款，并以项目公司本身的现金流量和收益作为还款来源，以项目公司的资产作为

贷款的担保物。”  

  项目融资一直以来主要应用于现金流量稳定的发电、道路、铁路、机场、桥梁等大型自然资源开发和基础

建设项目。景区投资与这类投资一样具有数额大、周期长、风险大的特点，采取传统的融资方式，景区开发商

往往无法筹集到足够的资金，而且一旦项目失败，将会对其产生毁灭性的打击。而采取项目融资，可以很好的

化解这一风险。因为项目融资是利用项目的未来收益来偿还建设该项目的借款，项目的债权人只能就项目公司

的资产和收益追索其债权，而不能追索到项目主办人的其他资产和投资。这就是项目融资的一个主要特征——

—有限追索权，它是指项目的担保权人对项目主办人的追索是有限的，只能以主办人投入到项目中的资产为

限，而不能追索到主办人的其他资产。因此，景区开发使用项目融资的主要优点是：  

  1、风险隔离。即由于有限追索权的存在，景区开发的风险与开发商其他资产是相分离的，贷款人只能以项

目资产和项目未来收益作为还款来源，因而化解了投资风险。  

  2、表外融资。开发商为项目公司举债，是通过项目公司的名义，该项债务并不会在开发商的资产负债表中

反应。这样就不会影响开发商的信用地位和筹资能力。  

  3、资金来源多样化。项目融资的资金来源有多种渠道。典型的有国际商业贷款、出口信贷、融资租赁、产

品支付、远期购买、证券融资、全球存托凭证等。  

  对于开发商来说，项目融资并不能从根本上消除投资风险，而只是将风险分配到其他项目参与者身上，其

中很大一部分是分配到贷款人身上。那么贷款人为什么愿意为开发商来承担本来应当由主办人承担的风险呢？

这主要是因为经济利益问题，风险与收益是成正比的，采用项目融资方式的借款利息往往较高，而且这一制度

非常精巧、复杂，整个项目需要由律师和会计师等专业人士进行策划，项目主办人由此要支付很大一笔咨询

费、顾问费，因而项目融资的成本是比较高的，在采用这一方式之前需要进行精确的成本收益合算。  
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  1、项目评估。该阶段包括三个方面，即经济效益评估、可行性研究和风险评估。经济效益评估即考察景区

经营将产生的现金流，扣除需要支付的所有营运成本、债务本息、税收和其他费用，是否有足够的盈余实现收

益。可行性研究主要进行技术方面的评估，这一阶段一定要聘请旅游经济界或景区策划界经验丰富的专家来完

成。风险评估即对项目开发、建设和运营过程中的风险进行定量和定性分析，这一工作对于整个景区开发项目

融资的制度设计具有至关重要的作用。  

  2、组建项目公司。项目公司多采用合资或者合作企业的形式，少数是独资企业。在选择项目公司组织形式

时，主要要考虑项目风险和责任的隔离程度、会计和税收计算问题以及机构稳定性和运作便利性3、融资安排。

在项目融资中，最常用的两种融资方式是：一是有限追索权贷款，即完全依靠项目未来收益的现金流来偿还贷

款；二是产品支付和远期购买，产品支付是指直接以项目产品来还本付息，而不是以项目产品的销售收入来偿

还债务。远期购买是从产品支付演变过来的，它是指购买项目产品未来远期的销售收入，以所得来偿还项目借

款本息。  

  4、项目的开发建设。项目资金筹集到位之后，就进入项目的开发阶段。所谓的开发，不但包括新景观的建

设，也包括既有景观的维修改建，以及景区的宣传营销费用。这一阶段往往一直持续到整个项目的经营和还款

阶段。  

  5、项目的经营和还款。为了保证还款，贷款人通常要求项目收益都存到一个专门的账户中，因为项目收益

与贷款人的利益休戚相关，有时贷款人甚至会参与项目经营决策，以帮助项目公司进行风险控制和正常运作。 
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