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颠覆性科技发
展对基础设施
的影响

在过去的十年里，基础设施一直是相当稳定的资产类别，违约率一直保持较低。除了违约率一直较低外，回收率也
一直较高。银行向基建项目提供贷款，在执行这些项目的同时，均能够对风险进行正确定价，并取得令人满意的回
报。但是，由于颠覆性科技的影响，在未来十年这种情况不太可能维持下去，科技将对基建行业产生颠覆性的影
响。

例如，当考虑到自动驾驶汽车时，收费公路在常规交通密度研究模型下将不会再以正常收费公路的形式运作。同
样，当考虑到3D打印技术时，港口的动态也会发生变化。

在本文中，我们主要探讨科技创新对基础设施的影响，以及如何从债务和股权的角度降低风险。

下图列出了将影响基建行业的15股科技颠覆力量。

大量的创新科技正在推动基建行业的转型。然而，这个数字化革命
与高风险同步出现

Ravi Suri，
毕马威基建融资服务全球主管合伙人
基建咨询服务地区主管合伙人
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部分颠覆科技概览
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• 5G：5G具备实时数据传输能
力，能通过消除信息分享滞后
的限制，加强远程应用程序的
效能。通过5G的高带宽和低延
迟能力，企业能在整个项目交
付过程中改善数据获取和数据
存取能力。透明度提高可有助
企业在设计阶段作出知情决
策，从而减少未来翻新工程的
需求。5G亦可以协助企业以低
成本的方式部署科技方案，以
快速获取、组织和分析大量视
频信息。这可减少部分项目团
队在现场实地工作的需要。实
时、丰富的视觉化信息可以随
时为项目负责人提供进一步保
证，并在任何时候均可根据需
要为项目提供具透明度的视
图。[1]

• 区块链：区块链的应用范围非常广泛，从电力项目众筹到支持灵活的电网系统和交通运输移动性的互操作性应
用。它的分布式分类账技术可以在复杂的全球供应链中，简化甄选、审查和管理合作伙伴等耗时和成本高昂的
流程。[2]

• 大数据：大数据解决方案能够实时收集基础设施资产运营数据，已广泛应用于资产管理、融资、维护与运营。
企业可以通过分析天气、交通以及社区与商业活动等大数据来确定开展施工活动的最佳时期。了解设备所在的
地理位置还可以提高物流效率、准备好零件以供不时之需以及避免出现故障。跟踪商场、办公大楼以及其他建
筑的节能情况可以确保其符合设计理念。记录桥梁的交通压力情况以及弯曲程度可以避免发生意外事件。这些
数据还可以反馈至建筑信息模型（BIM）系统中，以便根据需要安排维护工作。[3]

• 3D打印：3D打印广泛应用于基础设施资产建设以及用于资产维护和维修的零件生产中。例如，它可以改变港口
的运作方式。当其他地方需要照搬港口的某个结构时，3D打印技术的到来，意味着只需要使用5G技术向该位置
的相关人员发送数字蓝图，而无需运输预制材料和原材料，即可在现场对该结构进行组装。3D打印可以用于灾
区重建。[4]

• 纳米技术：在建筑和工程领域中应用纳米技术和新兴的纳米材料，这一进展可能会对项目发展前景产生深远影
响。这一技术已广泛应用于建设耐用、经济和可持续的公路基础设施的需求中。纳米材料可以用于建筑材料设
计、道路路面建设以及改善道路岩土性质。[5]

• 自动与电动汽车：电动汽车（EV）和自动汽车（AV）由于自身运行需求，在设计、开发和交通设施配置等方面
与传统运输有着截然不同的要求。但两者均对社会产生多方面的效益，包括提供更高效的公共运输和货运服
务、为人们腾出更多活动空间和绿色空间，打造洁净城市等。



3© 2021 毕马威华振会计师事务所 (特殊普通合伙) — 中国合伙制会计师事务所，毕马威企业咨询 (中国) 有限公司 — 中
国有限责任公司，毕马威会计师事务所 — 澳门合伙制事务所及毕马威会计师事务所 — 香港合伙制事务所，均是与英国私
营担保有限公司 — 毕马威国际有限公司相关联的独立成员所全球性组织中的成员。版权所有，不得转载。在中国印刷。

• 机器人技术：当前应用在建筑领域的机器人技术（如运动控制、导航和计算机视觉等），预计将在基础设施建
设和运营中进一步肩负复杂的物理和认知任务。目前已有建筑机器人负责砌砖和砌石，也有机器人能够一气呵
成地铺设整条街道，大大提高了施工速度和质量。拆迁机器人的工作效率可能比拆迁人员的低，但它们工作起
来更为稳妥且成本更低。[6]

• 人工智能：人工智能的深度学习功能以及建模应用对基础设施的设计、建筑和运营具有重大意义。这些功能也
可用于定价风险和资产绩效管理。佩戴虚拟现实眼镜以及派遣迷你机器人到建设中的大楼有助于监督施工进
度。人工智能可用于设计电气和管道系统的线路，以及开发工作场所的安全系统。人工智能也可用于与现场机
器、工人和物体进行实时交互，并提醒监督人员潜在的安全问题、生产力问题以及施工误差。该技术有助于降
低代价高昂的错误事故发生频率和工伤事故的次数，大大提高建筑作业的效率。[7]

o 智慧城市创新：例如执法人员的穿戴装置，包括为警务人员提供实时信息以提升决策能力的设备。车联网
（V2X）连接性将使汽车能够与其他汽车、交通设施和行人联系。太阳能驱动、具有传感功能的智能垃圾桶
使废物收集者能够跟踪资源浪费情况，从而作出明智的决定，提高燃料使用率。

在了解科技对基础设施的影响后，现在我们将探索如何缓解这种风险。除了通过传统方法，例如在财务交易中设置
有限追索权等措施限制风险外（已在前一篇文章阐述），我们还需要关注科技风险缓释方面的五大原则。

制定搁浅资产系数（SAF）

搁浅资产是指由于环境状况发生变化，致使以往曾经成功营运的资产如今从科技或金融角度已经变得不再可用或冗
余。例如，煤炭电力购买协议在订立时电价相对较低。然而，随着如今太阳能技术成本下降，煤炭发电技术逐渐过
时，最终沦为搁浅资产。

使用大数据等工具，有利于针对不同地区的不同资产制定搁浅资产系数。例如，由于发电涉及不同要素，电力行业
的搁浅资产系数可能相对较高，而收费公路的搁浅资产系数较低，如下图所示。
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虽然大数据和建模最终将会证明这个情况，但我们从上图可以直接看到，煤炭发电和燃气联合循环发电厂的搁浅资
产系数将会很高，因此应该提高债务定价和缩短贷款期限。同样地，太阳能和风能具有较低的搁浅资产系数，因此
应该降低定价和延长贷款期限。收费公路和港口在中等水平上徘徊。显然，对该领域的风险和回报进行重新评级非
常有必要。

因此，对于不同的基础设施环节需要制定不同的搁浅资产系数。针对该等领域，需要设定不同的股本回报率和债务
定价，以确保达到充分的风险收益均衡。

基础设施和资产类别将重新评估，这是因为不同类别的资本需要根据不同程度的风险以相应的价格来提供。投资者
要求从更高的风险中获取更高的回报，因此当各个产品的风险结构发生变化时，将对预期收益产生连锁反应。

这导致需要对贷款进行重新定价。贷款的价格根据回报率确定。利率由无风险收益率（RFR）和风险成分组成。回
报率与风险成分挂钩，表明了贷款人投资项目的意愿。确定回报率时所考虑的标准因素包括国家风险、资产类别和
科技风险，并按照40个基点的比例进行计算。

利益相关方管理

当出现颠覆性科技时，有效的利益相关方管理是风险缓解的关键因素之一。重新谈判合同的可能性极高，因此需要
强调与所有利益相关者保持有效沟通。当出现颠覆性科技时，项目所产生的社会效益、环境效益和创造的就业机会
将成为压低价格和在重新谈判中取得成功的要素。因此，利益相关方管理的重要性不可小觑。
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求“大”不再是上乘之策

建立大型项目以实现规模经济，从而降低边际生产成本的
传统经济理论已不再适用于科技颠覆时代。建造大型燃气
项目和核电厂将导致搁浅资产系数上升。从债务融资和股
权投资的角度来看，随着时间的推移，以模块化的方式建
设基础设施，同时时刻对科技创新趋势保持警觉是转型的
最佳方式。太阳能和风能以及电池储存领域均符合这一原
则，有利于将搁浅资产系数保持在较低水平。

功效保险的使用

除在项目中广泛使用的传统保险方法以外，一项名为功效
保险的新工具正在不断发展，成为股本提供者和贷款人的
有效风险缓解工具。保险行业比银行更了解科技风险，其
能够在新科技引进时为贷款人在科技使用方面的不良表现
提供保险。这项工具已有效应用于太阳能、电池储存和生
物燃料领域。

合同的预先重新谈判原则

毫无疑问，鉴于目前科技颠覆的速度，以及基础设施的价
格呈指数级下跌，现有的特许合同将需要进行重新谈判。
在签署特许协议时，预先商定重新谈判的大致原则是明智
的做法，有利于在投资期内保持收益和确保充分偿债。

基础设施的未来充满活力，令人期待。机构和利益相关者
将通过充分了解科技风险的影响，做好风险防御，考虑风
险缓解原则及正确定价，为未来做好准备。
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