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摘　要：随着建设项目管理水平的发展，我国的工

程项目管理逐渐与国际接轨。国内现行的投资项目管理

呈现多元化模式，且目前国内的投资项目均参照国际惯

例进行管理。无论是过去的BT模式还是现在的PPP管理

模式，虽然对投融资项目的重视程度不断提高，但是在

项目的投融资过程中仍然存在着一些需要解决的问题，

因此如何更好地规避风险，降低投资风险已经成为值得

我们深思的问题，需要我们进一步分析与讨论。本文以

曾参建的西安后围立交工程项目（采用BT建设模式）为

例，系统分析和阐述项目管理工作中存在的问题，避免

一部分项目工程建设中的管控风险，为投资项目的项目

管控提供相应的借鉴与参考。
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一、引言

投资项目建设经历了长期的发展与沉淀，逐渐完

善，呈现大型、多元化的发展趋势，如公私合作模式

（PPP）、工程总承包模式（EPC）、项目管理承包模式

（PMC）、建造-运营-移交模式（BOT）等，这些运作模

式为投资项目提供了更多的便利以及可观的收益。同

时，由于这些投资项目往往具有规模较大、工期较长、

需要投入的资金数额较大等特点，因而与其相匹配的风

险也就较大，如政策变化导致的风险、融资过程中导致

的风险、财务管理过程中导致的风险、到期当地政府

是否能如期支付回购等风险，且在投资项目合同签订以

后，企业所需承担的风险要比政府承担的风险大得多。

另外，目前在国内尚未形成较为正规的招投标工程索

赔、经济纠纷的规章制度办法，缺乏完整有效的法律法

规保障状态下，准备参与投资项目的企业必须要根据企

业自身的融资水平、政府信誉度、回购款的支付以及项

目自身的抗风险能力进行综合评估，在合同签订过程中

要有充分的合同保障条款约定，尽最大可能降低企业自

身的风险。

BT模式作为BOT模式的一种变换形式，其在很大程

度上缓解地方财政压力，分担了地方基础建设的风险，

相应地，企业的融资风险增加了。为了厘清BT模式项目

中企业所面临的风险，本文将以西安后围立交工程项目

为研究背景，分析投资项目合同存在的风险因素，为投

资项目的项目管控提供相应的借鉴与参考。

二、投资项目案例分析

（一）案例简介

后围寨立交项目位于西安市的三桥街道，是三桥新

街、西宝高速、尚航路、架快速干道、世纪大道及西宝

疏导线等六条路的交叉口。立交为三层互通式立交，

地面一层为三桥新街-世纪大道主线东西向，与西宝高

速-高架快速干道夹角为15度，道路全长约1705.64米，

道路红线宽80-100米，双向10车道；第二层为东西向的

西宝高速-高架快速干道，双向4车道；第三层为尚航路

南北向主线，道路全长约2KM，道路红线宽60米，双向8

车道。地面道路包括尚航路、三桥新街-世纪大道辅道

和环岛、下穿陇海铁路通道等，是西安市西郊及沣东新

城北部重要的交通枢纽。项目合同金额44931万元，于

2011年4月25日开工，合同工期900天；2018年1月1日竣

工验收并顺利移交，实际工期2443天。经西咸新区沣东

新城财政投资评审中心审定最终结算造价73266万元。

（二）案例分析

后卫寨立交项目根据合同约定最终回购的总价款包

含工程结算价款、建设期融资利息及回购期融资利息三

部分。

回购期限是从工程竣工验收通过并完成移交手续起

3年时间。

建设期利息=基价*建设期融资利率*计算期限。经

过地方财政评审中心评审后的工程结算金额为回购基

价；建设期融资利率依据中国人民银行发布的一年期

LPR为基准利率，计算期为合同约定工期的一半。在建

设期内如遇中国人民银行基准利率调整，依据平均利率

计算。

回购期利息：回购期利息自项目竣工验收并移交之

日起按约定计算。回购期的年利息=回购期前剩余回购

人未支付的回购基价*回购期的融资利率。基价=地方财

政评审中心审定的工程价款结算额；回购期融资利率依

据中国人民银行同期发布的三年期LPR作为基准利率并

增加2个百分点（即回购期融资利率=中国人民银行发布

的三年期LPR+2%，如遇中国人民银行调整LPR，回购期

融资利率相应调整）。回购期价款=每次回购时按照以

上方式计算得到的结果总和。

回购款按照2+3+2+3的比例进行支付，即第一次回

购时间自工程竣工验收移交之日起15个工作日内，回购

方支付回购基价的20%，第二次回购是自第一次回购时

间起一年整之后，再次支付回购基价的30%，第三次与

浅析投资项目合同风险防范
张宁

中铁十四局集团大盾构工程有限公司



235

项目管理

第二次间隔一年，支付回购基价的20%，第四次与第三

次间隔一年，支付回购基价的30%。每次在回购时间到

期后的7个工作日内支付资金，且每次支付回购基价时

同时要支付相对应的融资利息。

为便于对比分析，此案例回购基价暂按7亿元整考

虑，并以该基价对建设投资进行计算。

（1）按合同工期计算

按投资项目合同工期900天进行计算，并按照银行

利率进行分类：银行利率为6.31%、6.56%、6.31%和

6.00%的权重分别为8.11%、37.44%、3.11%和51.33%。

回购利润、平均利润和建设期利息可分别按式（1）、

式（2）和式（3）进行计算。根据式（1）～式（3）

计算得到按合同工期计算的建设期利息为5468.75（万

元）。

回购利润=银行利率*权重	 （1）

平均利润=回购利润*权重	 （2）

建设期利息=回收基价*平均利润	 （3）

（2）按实际工期计算

合同工期是预期规划时间，其受内、外部环境的影

响大，由此计算出的建设期利息往往与预期的差异较

大。为此，按银行利率将施工期划分为多个阶段，并按

式（1）～式（3）计算不同阶段的回购利率，最终计

算出按实际工期计算的平均利率和建设期利息分别为

5.44%和128，970，041.67元，如表2所示。

表1 建设期利息计算表

序号 起始时间 结束时间 天数
银行利率
（%）

权重
（%）

回购利率
（%）

回购基价
（元）

计息基价
建设期利

息
备注

1 2011.04.25 2011.07.06 73 6.31 8.11 0.51 建设期融资利率根据中
国人民银行发布的一
年期贷款利率为基准利
率；计算期限按照合同
工期的一半计算。在建
设期内如遇中国人民银
行调整贷款基准利率，
按平均利率计算。

2 2011.07.07 2012.06.07 337 6.56 37.44 2.46

3 2012.06.08 2012.07.05 28 6.31 3.11 0.20

4 2012.07.06 2013.10.10 462 6.00 51.33 3.08

5 平均利率 6.24

6 合同工期30个月 900 700000000 700000000 54687500

表2 建设期利息计算表

序号 起始时间 结束时间 天数
银行利率
（%）

权重
（%）

回购利率
（%）

回购基价
（元）

计息基价 建设期利息 备注

1 2011.04.25 2011.07.06 73 6.31 2.99 0.19

建设期融资利
率根据中国人
民银行发布的
一年期贷款利
率为基准利
率；计算期限
按照合同工期
的一半计算。
在建设期内如
遇中国人民银
行调整贷款基
准利率，按平
均利率计算。

2 2011.07.07 2012.06.07 337 6.56 13.79 0.90

3 2012.06.08 2012.07.05 28 6.31 1.15 0.07

4 2012.07.06 2014.11.21 869 6.00 35.57 2.13

5 2014.11.22 2015.02.28 99 5.60 4.05 0.23

6 2015.03.01 2015.05.10 71 5.35 2.91 0.16

7 2015.05.11 2015.06.27 48 5.10 1.96 0.10

8 2015.06.28 2015.08.25 59 4.85 2.42 0.12

9 2015.08.26 2015.10.23 59 4.60 2.42 0.11

10 2015.10.24 2015.12.31 800 4.35 32.75 1.42

11 平均利率 5.44

12 工期 2443 700000000.00 700000000.00 128970041.67

根据（1）和（2）的计算结果，如果按照合同工期

30个月计算，建设期的平均利息回购利率为6.24%，建

设期利息为5468万元；而实际施工工期达到了2443天，

相应地计算出的平均回购利率为5.44%，建设期利息为

12897万元。可以发现，由于项目施工过程中的各种不

确定风险影响，如设计变更、图纸延误、工程量增加、

不可抗力的自然因素等，导致项目实际工期远超出合同

工期1543天，经按实际工期计，建设期利息为12897万

元，回购基价7亿元，建设期利息差7429万元；回购利

率由6.24%降低至5.44%，降低约12.8%。
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三、投资方风险管控

在上述案例西安后围立交工程项目实际施工过程

中，由于征地拆迁滞后及设计变更等各种原因，造成项

目施工工期发生重大变更，但投资合同在签订时约定合

同工期为30个月，回购方将合同的工期风险转嫁到了投

资方身上，投资方承担了不可预估的主要风险。主要表

现在：

（1）工期延误投资增加。按照上述案例，如果按

合同工期900天，建设期利息约5469万元；而实际施工

中，由于征地拆迁等不可抗力因素，最终导致实际工期

增加了1543天，工期增加1.7倍，由此建设期利息增加

至12897万元，建设期利息增加7428万元。可见，工期

增加，企业承受的风险更大。

（2）回购利率不可控。按合同工期计算，回购利

率为6.24%，而按实际工期计算下的回购利率为5.44%，

说明工期的延长，企业还需要承受国内经济波动造成的

不利影响。

可见，在投资项目管理模式下，工程施工项目能否

在合同工期内按期竣工，不仅仅关系到投资方能否及早

收回成本并获得收益，也涉及政府的基础设施能否及早

投入使用，是否能够及早发挥其社会效益。作为投资方

企业，受到不确定的各种客观因素制约，导致按时如期

完成合同约定会有不可预见的困难。因而，在政府特许

协议中一般均规定了建设周期，施工过程中如何强化项

目管理人员的索赔意识，加强对变更资料的索赔收集，

促进索赔工作的顺利进行，避免实际工期超合同工期，

是投资项目施工过程中的重要内容。

四、结语

不管是案例中的BT项目，还是PPP项目，其建设周

期都比较长，投资金额大、参与方较多、组织结构较

复杂，项目在实施运作过程中其不确定性因素很多，各

种风控危险极易发生，给投资项目的风险管理增加了难

度。在这些因素中，投资单位需要重视与成本相关的各

项管理工作，合理使用人力、物力、财力，提升施工企

业辨识潜在风险的能力，从而减少成本超支的情况出

现。投资合同通常面临的风险包括：市场波动的风险、

建设项目自身风险、利率变化产生的风险、政府信誉度

引起的风险、地方属地政策产生的风险等许多不确定风

险。因此，投资企业要有清晰分辨潜在风险的能力，进

而在投资合同模式下确保利益最大化。

鉴于以上因素，在施工建筑企业准备参与投资项目

的前，应特别关注如下几点：

第一，在项目前期招投标阶段，充分了解政策性文

件，积极主动的与业主方沟通，为项目建设管理创造有

利的条件，提升整个投资项目的建设质量。并对政府的

信誉、抗风险能力等多方面进行综合性评估；重视对项

目中有关合同条款的约定，尤其是影响最终回购价款的

工期、利率等关键性因素。

第二，在合同签订过程中，重视项目的签约管理和

履约管理。项目跟踪及实施过程中联合各部门对相关专

业内容进行合同会审，充分研究合同条款有关内容。经

公司法务部或聘请专业律师团队进行严格把关，积极防

范较长的建设周期内可能出现的法律风险，为项目实施

提供有效的法律保障。

第三，在项目实施过程中，严格从管理水平、施工

组织能力、财务状况等多方面把控分包商的履约能力，

选择综合能力突出的分包商。对施工过程中的难点工

程，施工方案内容积极与业主进行有效沟通，充分对比

前后方案的技术优势，选择合理的施工方案，保证工程

质量的前提下尽可能的缩短工期，提高经济效益。综合

考虑工程量清单漏项、综合单价不确定等因素，合理的

进行风险转移，以此来提高项目的风险管控能力，保障

项目合同风险管理质量，充分提高投资项目的分析管控

能力。

第四，在项目竣工结算过程中，充分利用项目实施

过程中搜集到的相关资料，分专业的进行竣工图绘制，

确保设计变更和现场签证等资料充分的体现在竣工图

上，按照竣工结算审核的步骤，逐项进行审核，确保工

程量计算不漏项，分项工程单价与所描述的内容是否相

一致等相关问题。争取项目利益最大化。

总之，投资项目的项目管理是个复杂的工程，全过

程中的每一个环节都至关重要，每一个环节都不能松

懈。项目参与各方必须转变观念，互相学习，加强合

作，开展建设项目投资系统性控制，提高建设项目投资

控制水平。
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