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独资与合资

以独资的方式进入，企业不但可以完全控制港口的服

务与生产过程，同时还可以根据当地市场特点及时调整营

销策略和服务结构，以降低港口服务成本，增加收益。该

模式的主要特点在于，资金投入量多，政治和经济风险较

大。合资模式中，合作各方共同管理，共同经营，共负盈

亏，共担经营风险。

兼并与收购

海外并购是中资企业进行海外港口投资的重要手段。

目前中资企业海外港口投资的收购模式，主要是指收购正在

经营的码头资产或者收购已有的港口运营商的部分股份。

BOT

一个典型的海外港口投资BOT的组织结构是：项目发

起人组建一家项目公司，用以承担新建港口的开发和运

营，政府或港口当局将授予该公司一项特许权，以便在一

个固定期限内开发和经营该港口。

特许经营权

特许经营权是以合同约定的形式，允许被特许经营者

有偿使用其名称、商标、专有技术、产品及运作管理经验等

从事经营活动的商业经营模式。

中企海外港口
投资建设
四种方式

智库

在中国国内缺乏投资市场的情

况下，强烈的投资和扩张冲动，让手

里“不差钱”的中国企业正在成为全

球最强劲的港口投资商。瓜达尔港、

吉大港、比雷埃夫斯港等一连串外国

港口的名字，开始高频率地出现在中

国媒体上。然而，惨不忍睹的全球航

运业经济指标却像一瓢冷水一样，兜

头泼来。

2016年1月26日，全球航运业最

重要的景气指数——波罗的海干散

货指数（BDI）在经历长时期的萎靡之

后，再次下跌2.5%，至345点，成为自

1985年有记录以来的最低水平。全

球货运量的大幅度下降，对于以吞吐

海运货物为主要收入来源的港口生

意来说，可以说是一个灾难性的袭

击。

原油、铁矿石、煤炭等大宗商品

的价格还在下跌之中，这意味着需求

并没有扩大，全球经济不景气带来的

贸易萎缩非但没有回暖的迹象，相反

还有扩大的趋势。航运业的困境必

然进一步向港口传导，港口投资的风

险正在加大。事实上，港口生意并不

是像人们想象中那样赚钱，港口的亏

损早有先例。包括希腊比雷埃夫斯

港在内的港口资产出售，恰恰是因为

从对方来讲，这是一笔“划算”的生

意。

当然，从商业逻辑上讲，有许多

生意都是双赢的。一些“僵尸资产”

在被并购后“咸鱼翻身”的案例也不

鲜见。问题在于，港口运营并不是中

国企业的强项，与国际最好的码头运

营商相比，国际化水平较低、资本回

报率偏低依然是中国港口企业的短

板。在这种情况下的港口投资热，更

像由资本冲动造成的。

回归到技术层面，港口运营是一

项对国际化程度要求非常高的生意，

对于运营商的能力有着巨大的挑战。

首先，和一般的商业项目不同，

港口运营与国家主权纠葛在一起，港

口的运营效率和效益受到更多复杂

因素的影响。港口运营必然涉及海

关、动植物检验检疫等一系列国家主

权行为。这些环节的管理水平和效

率会对港口的运营效率产生关键性

的影响。假设，港口所在地的相关政

府机构设置的程序繁琐、办事节奏

慢，相应地，港口运营的效率就没法

快起来。特别是在一些欠发达国家

和地区的新建港口，出现这种风险的

可能性更大。

第二，港口不是一项独立的商业

项目，更多受到腹地经济发展水平和

配套设施的制约。比如，巴基斯坦瓜

达尔港就曾经面临这样的尴尬。由

于其所在的巴基斯坦俾路支省经济

发展水平较为落后，瓜达尔港缺乏一

个有力的发展腹地，货物运输需求明

显不足。同时瓜达尔港背后包括公

路、铁路等诸项硬件措施也严重缺乏

——在瓜达尔港仅有一条公路，连接

巴基斯坦第一大港卡拉奇。这些因

素都决定着其很难在短期内获得更

大的吞吐量。爪达尔港所面临的困

境，是所有欠发达地区新建港口所面

临的共性问题。尽管港口建设对于

当地经济发展会有巨大的促进作用，

但要改变包括贸易总量、基础配套设

施在内的一地经济的生态体系，将是

一个长期的过程。这就意味着投资

企业很难在短期内获得效益。

第三，港口运营是一项复杂的系

统工程，尤其是对国际化程度要求

高。来自不同国家的船只和货物、港

口海关及其他主权机构、港口庞大的

属地化员工队伍，这些因素都考验着

港口运营管理团队的国际化水平。

同时，港口运营包括港口作业、保税

仓储、物流配送等多种主要功能，还

包括航运服务、展示、维修、金融服务

等众多衍生功能，整体管理难度非常

大。国外先进港口相关的服务业相

当发达，包括了金融、保险、海事仲裁

机构等一系列服务。英国伦敦港口

吞吐量虽然很小，却被公认为国际航

运中心，就是因为其领先全球的港口

服务水平。和国际先进港口相比，中

国港口企业即使是在基础管理方面，

也存在较大差距。近来发生在中国

国内港口的各种安全事故，特别是

2015年的天津港大爆炸事故，都暴露

出深层次的管理问题。管理运营国

外港口面临巨大挑战。

第四，在国际贸易量下滑的情况

下，新建港口数量的增加，意味港口

吞吐量会出现过剩，港口间的竞争会

更加激烈。和国际先进港口比，中国

港口企业的信息化水平还比较低，由

此影响到对市场走势变化的研判不

够及时充分，对竞争对手的研究不够

到位，直接导致国际化营销能力不

强。除依托地理位置的优越和腹地

经济的强有力支撑外，著名的世界级

枢纽大港还具有其他一些重要特征，

那就是积极实行自由港政策、超前预

测航运变化调整营销策略等。这其

中既有中国港口企业要提升核心竞

争力的问题，也有主权国家的经济政

策问题，非一朝一夕能够解决。

此外，港口投资运营成本回收

期非常长，港口所在国政治派系力

量的阻挠、政治动荡、经济危机、领

导人更迭、战争风险等都会对港口

运营构成致命的威胁。权衡和把控

各种风险，是中国企业进行港口投

资的必修课。

数百年前郑和下西洋的光荣与

梦想，是历史上中国曾经强盛的写

照。从封闭的长城文明，走向开放的

海洋文明，是中国实现伟大复兴的现

实选择。投资外国港口企业对于建

设海上丝绸之路有着战略性意义。

因此，克服因资本充裕导致的港口投

资冲动，全面加强港口运营的能力建

设，提高港口运营的核心竞争力，在

目前局势下都变得更为迫切。

整体而言，中国参与海外港口建设的方式也较为多元

化，其中既有通过援助参与到港口初期建设中，也有通过

两国签署相关合作协议或者由公司竞标获得相关港口的

运营权，还有通过资本投资获得相关港口的股份。

在中国海外建港的进程中，不同的合作方式也正逐渐

被尝试，包括中方投资建设、中方竞标运营权、中方入股、

合作运营等，多种方式的海外建港也让中国相关公司在这

一领域中有着更为灵活的途径。

近期热度颇高的瓜达尔港就是中方在2002年通过援

建的方式参与到港口项目中，在后期的运营竞标中，由新

加坡相关公司获得运营权，最终又通过两国签署相关合作

协议最终由中国再次获得运营权。除了建港口，中国公司

通过获得特许经营权的方式参与港口经营。2016年1月20

日中远成为希腊最大港口比雷埃夫斯港的首选投资者，这

是中国企业首次通过股权投资的方式获得欧洲大型港口

长期特许经营权。

中远集团以及招商局成为了“出海主力”，随着中国参

与海外港口的热情度提升，两个主力间开始出现了协同

“出海”的踪迹。比如土耳其的Kumport码头项目，就是由

中远太平洋有限公司、招商局国际有限公司、中投海外直

接投资有限责任公司通过各自持股公司共同设立的卢森

堡公司，并由新成立的公司收购该港口的股权，最终参与

港口项目中。

另外，2015年深圳盐田港与印尼国际港口集团签约成

为友好港，太仓港、连云港等多个港口也相继与马来西亚

巴生港建立友好港关系。这也是一种方式的合作。

不过，依然要看到的是，在布局海外港口的过程中，一

些挫折也是难以避免的，比如在瓜达尔港、比雷埃夫斯港

的参与过程中，中方相关企业都遭遇了一些波折。

此外，从外部环境来讲，金融危机所带来的航运市场

低迷使港口运营变得艰难，港口资产严重贬值，为缓解流

动性短缺，原有的港口运营商不得不出售港口资产以缩小

规模，这给市场创造了更多的收购机会。

加之金融危机之后，为筹集资金而疲于奔命的海外企

业和相关政府部门都放松了对中资企业的监管和审查，减

少了海外港口投资的政治障碍和隐性成本。

丹麦海事咨询机构(SeaIntel Maritime Analysis)首席执

行长詹森表示，能够获得资金是支撑这股海外投资热潮的

关键。

尽管前景美好，但投资或收购一个码头，动辄就要几

亿甚至是数十亿美元。对此，有业内人士担忧因为投资额

巨大，企业也面临巨大的资金风险。

海运行业分析师王慎告诉记者：“中国企业对于目前

港口行业的低迷把握得比较好，至少在价格上不会吃亏。

但投资港口的资金回收期一般都较长，投资成本相对较

高。因而如何筹措资金、用好资金、控制资金风险是个巨

大的挑战，国内外宏观经济亦存在诸多不确定性因素，海

外港口投资依然须谨慎。”而相比于其他投资项目，码头投

资是一项长期的、收入稳定的项目，从国际经验来看，集装

箱港口年收益率一般在10%以上。

资本冲动型的
海外港口投资需要小心

丁明豪

中企海外港口
投资建设形式多元

中国企业对于港口行业的低迷把握得
比较好，但回收期长这一规律必须承受。

本报记者 宋笛
从封闭的长城文明，走向开放的海洋文明，是中国实现伟

大复兴的现实选择。投资外国港口企业对于建设海上丝

绸之路有着战略性意义。因此，克服因资本充裕导致的港口投

资冲动，全面加强港口运营的能力建设，提高港口运营的核心

竞争力，在目前局势下都变得更为迫切。


