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摘  要 

本文以马来西亚某轨道交通工程项目实施过程中承包商合同融资为案例，探讨了承包商为解决项目实施

过程中现金流不足，从而基于款项让渡，以工程进度款收入作为还款来源，从当地商业银行等金融机构

获取授信额度的合同融资模式，并比较了该融资方式与业主方项目融资的差异，指出了承包商在国际工

程合同融资中需要注意的问题。 
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Abstract 
This paper takes the contractor’s contract financing during the implementation of a rail transit 
project in Malaysia as an example, and discusses the contractor’s contract financing based on the 
assignment of proceed that uses the interim progress payment as the repayment source to get the 
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credit facilities from the local commercial bank to solve cash flow insufficiency. The paper further 
compares the difference between the contractor’s contract financing and the owner’s project fi-
nancing, and points out the problems that contractors need to pay attention to in the contract fi-
nancing of international project. 
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1. 引言 

本文所述的国际工程合同融资，指工程承包商在国际工程项目实施过程中因工程进度款收入不足以

满足支出需要而面临现金流缺口时，从商业银行等金融机构获取融资而替代直接垫资，与业主方项目融

资有本质区别。本文以马来西亚某轨道交通工程项目中承包商合同融资为案例，探讨工程承包商为解决

项目实施过程中现金流不足，从而基于款项让渡，以工程进度款收入的现金流作为还款来源，从项目所

在国的商业银行等金融机构获取授信额度的融资模式。 

2. 案例分析 

随着“一带一路”倡议的持续推进，近年来有越来越多的中国承包商响应国家“走出去”号召，

参与到国际工程市场之中。马来西亚某轨道交通工程项目由中国知名承包商 A 与其在马来西亚注册的

全资子公司 B 对外组成联营体中标并实施，工程范围为轨道工程的设计、采购、施工、调试和试运行

(EPCC)，工期 68 个月。该项目的进度款支付方式为里程碑付款，由于业主招标文件中设置的付款里程

碑不尽合理，且业主在投标阶段及授标后拒绝承包商提出的里程碑优化建议，导致承包商将在项目实

施过程中现金流严重不足，峰值缺口约占合同额的 15%，为确保项目正常实施，承包商必须先行垫资

以弥补现金流不足。 

2.1. 属地合同融资方案 

鉴于由中国资金进行垫资时可能发生的汇兑损失，中国承包商 A 考虑属地融资的可能性。目前，中

国建设银行已有“建单通”等对外承包工程合同融资产品，并已有中资企业尝试及实践[1] [2]。中国承包

商 A 经咨询某中资银行在马来西亚的分行 Z，Z 银行表示可进行基于款项让渡的合同融资。在此处款项

让渡是指将工程进度款收入的权益转让给银行，由银行控制工程款收入的现金流，优先归还各类到期贷

款或满足信用证需求及其产生的利息、手续费等，从而保证银行利益，然后银行再将剩余进度款划入承

包商可自行支配的账户。 
Z 银行提供的融资方案：以中国承包商 A 在马来西亚的子公司 B 为借款人，以 B 所占联营体份额的

款项让渡为基本条件，由 B 提供相关担保，母公司 A 作为 H 股和 A 股上市公司则仅需出具一份安慰函

即可，从而由 B 获取在 Z 银行的授信额度。 

2.2. 担保条件 

Z 银行要求的具体担保条件如表 1 所示。 
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Table 1. Security documents required for contract financing 
表 1. 合同融资担保条件 

担保主体 担保条件 

子公司 B  
(借款人) 

1. 与 Z 银行签署授信协议。 

2. 与银行签署款项让渡协议；将款项让渡事宜通知业主并取得业主同意的回执。 

3. 同意 Z 银行控制指定收款储备账户(Designated Collection Reserve Account, DCRA)和偿债储备账

户(Debt Service Reserve Account, DSRA)。 

4. B 公司股东(即母公司 A)、B 公司董事签署承认次要债务函，即承认股东及董事借给 B 公司的款项

为次要债务，而 Z 银行的贷款为优先债务，在优先债务还完之前，不可偿还股东及董事的次要债务。 

5. 签署承诺函，承诺不会将项目合同转让给第三方，工程进度款需存入在 Z 银行开设的项目收入账

户(Revenue Account, RA)，且该账户交由 Z 银行控制。 

6. 签署承诺函，承诺如果贷款期内项目成本超支，将注资以保证项目完成。 

7. 偿债储备账户 DSRA 余额维持在 300 万马来西亚林吉特及以上。 

母公司 A 

1. 母公司需出具安慰函/知悉函，内容包含： 
-A 知悉其全资子公司 B 从 Z 银行获取了授信额度。 
-A 可以履行其在该项目中的责任与义务，并且如果项目成本超支需要注资，A 可按其在联营体中的

比例进行注资以完成项目。 
-工程进度款不可转让给任何第三方，需存入项目收入账户 RA，且该账户交由 Z 银行控制。 
-如果银行账户开立授权书中的被授权人有变化，需通知 Z 银行。 

 

Z 银行融资方案最基础的担保条件即为借款人与银行签署款项让渡协议。但该项目的承包合同条款

规定，未经业主事先书面同意，联营体不得转让合同或其任何部分，或合同中的任何利益。因此，按照

Z 银行的要求，并按合同规定，联营体向业主发函要求业主同意 B 公司与 Z 银行签署款项让渡协议，将

工程进度款收入的权益转让给 Z 银行，业主并未表态同意，仅表示不反对将工程进度款收入存入联营体

在 Z 银行开设的项目收入账户 RA。 
在这种情况下，Z 银行基于 A 公司作为知名建筑央企的背景及与 A 公司长期的良好合作关系，同意

免去签署款项让渡协议，但要求工程进度款必须存入由 Z 银行控制的项目收入账户 RA。同时，由于业

主支付常使用支票而非转账，Z 银行要求联营体签署承诺函，承诺将工程进度款的收入支票存入项目收

入账户 RA。Z 银行面临的风险是联营体未按承诺将支票存入项目收入账户 RA，但实际上这种风险发生

的概率较小，这也是 Z 银行同意免去签署款项让渡协议的主要原因。 
虽然款项让渡协议未签署，工程进度款收入的权益未转让给 Z 银行，但 Z 银行仍能够通过控制账户

而控制工程进度款收入的现金流，用于优先偿还银行债务。综上所述，Z 银行融资方案的基础担保条件

仍然是款项让渡中由银行控制工程款收入的现金流而优先偿还贷款及利息这一本质。 

2.3. 融资产品 

由于轨道工程的材料采购成本占比超过 50%，前期采购占用资金较多，Z 银行根据项目现金流预测

情况，给出的融资产品详见表 2。其中，贸易信贷额度占比超 50%，主要用于材料采购；循环贷款及透

支占比 40%多，用于分包和技术咨询等服务款项的支付。 

2.4. 账户开设 

为了确保工程进度款收入优先用于还款，Z 银行提出的银行账户开设要求见表 3。 
工程进度款存入项目收入账户 RA 后，Z 银行将进行如下操作，详细的款项流动见图 1。 
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Table 2. Banking facilities 
表 2. 融资产品 

种类 用途 
贸易信贷(Trade Facilities) 
-信用证(Letter of Credit, LC) 
-信托收据(Trust Receipt, TR) 
-银行承兑汇票(Bankers Acceptance, BA) 
-外币贷款(Onshore Foreign Currency Loan, OFCL) 

用于采购款的支付 

循环贷款(Revolving Credit, RC) 用于服务款项的支付 
透支(Overdraft Facility, OD) 用于服务款项的支付 

 
Table 3. Bank accounts to be opened precedent to availability of facilities 
表 3. 授信可用前需开设的银行账户 

账户名称 账户用途 账户拥有人 账户实控人 

收入账户 RA 项目合同项下所有从业主取得的工程款收入或跟该

项目有关的其他收入都需存入该账户 A 和 B Z 银行 

指定收款储备账户
DCRA 

即还款账户，收入账户 RA 收到工程款后，B 所占比

例的款项将转入还款账户 DCRA，用于每期向偿债

储备账户存入 50 万马来西亚林吉特直到 300 万，剩

余款项用于偿还债务 

B Z 银行 

偿债储备账户 DSRA 最低储备 300 万马来西亚林吉特，当指定收款储备

账户 DCRA 无法偿还债务时，用于偿还债务 
B Z 银行 

一般往来账户 
(Operating Account, OA) 

收入账户 RA 收到工程款后，将 A 所占比例的款项

直接转入一般往来账户 OA； 
指定收款储备账户 DCRA 每月还完应还债务后，如

果仍有剩余，也转入一般往来帐户 OA； 
一般往来账户 OA 中的款项由联营体自行支配 

B 联营体 

 

 
Figure 1. Money flow diagram 
图 1. 款项流动示意图 
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1) 将 A 公司所占比例的款项直接转入一般往来账户 OA，由联营体自行支配。 
2) 将 B 公司所占比例的款项转入指定收款储备账户 DCRA，每期首先转入 50 万马来西亚林吉特至

偿债储备账户 DSRA 直至 300 万马来西亚林吉特，然后其余款用于还款及利息等；如有剩余，再转入一

般往来账户 OA，由联营体自行支配。 

2.5. 合同融资主要流程 

Z 银行合同融资主要流程包括方案谈判、献议书、授信协议、授信额度批复和放款等 5 个阶段，其

相应的主要工作、成果及耗时详见表 4。 
 
Table 4. Main process for contract financing 
表 4. 合同融资主要流程 

主要阶段 Z 银行 B 公司 耗时 

方案谈判 

根据 B 公司需求，与 B 公司谈判

后，提出主要融资条款和条件
(Summary of Salient Terms and 
Conditions)。 

向 Z 银行提出具体需求，并与 Z 银行针对担保

条件、融资费率进行谈判，并向上级公司报批。 

根 据 项 目 实

际，1~3 月不

等，甚至更长。 

献议书 
Z 银行将主要融资条款和条件向

上级银行报批后，向 B 公司出具

融资献议书(Letter of Offer)。 

根据献议书的要求，完成授权，由被授权人签署

接受献议书。 

Z 银行上级审

批约 1~3个月，

B 公司签署约

两周。 

授信协议 

向 B 公司推荐律师事务所并在 B
公司选定后，向律师事务所提供

主要融资条款和条件、献议书等

文件，以及项目合同等相关文件，

由律师事务所准备授信协议

(Facility Agreement)及其他各种

文件，并由律师见证 Z 银行与 B
公司签署。 

选择律师事务所，并针对授信协议及其他各种文

件，与律师沟通修改。主要文件： 
1. 授信协议； 
2. 同意 Z 银行控制 DCRA 和 DSRA 协议； 
3. 承诺函，承诺不会将项目转让给第三方； 
4. 承诺函，承诺如成本超支，将注资以完成项

目； 
5. 承诺函，承诺遵守 Z 银行承兑汇票业务相关

规定； 
6. 承诺函，承诺遵守 Z 银行外币贷款业务相关

规定； 
7. 授权函，同意银行 Z 将 RA 中 B 所占比例的

工程款转入 DCRA 和 A 所占比例的工程款转入

OA； 
8. 指示函，指示业主其将工程款打入 RA； 
9. 承诺函，承诺将会把工程款存入 RA； 
10. 授权函，同意银行 OA 中扣除利息、佣金、

费用等； 
11. 控制账户的通知； 
12. 关于控制账户的声明； 
13. 承认次要债务函。 

由于需准备的

协 议 文 件 较

多，一般需 3
个月左右。 

授信额度

批复 
Z 银行审核所有签署的文件并批

复授信额度。 缴纳授信协议的印花税及其他费用。 
确认授信额度

成立需一至两

周左右。 

放款 收到B公司贷款文件后审核并放

款。 
B 公司向 Z 银行提出具体贷款类型及数额，提交

相关支持文件。 
一周内即可放

款。 
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3. 承包商合同融资与业主方项目融资的对比 

3.1. 融资主体不同 

常见的项目融资一般指即项目的发起人(即股东或业主)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，以项目公司本身的现金流量和全部收益作为还款来源，并以项目公司的资产作为

贷款的担保物。该融资模式一般适用于可长期创收的发电厂、石油或天然气管道、港口和通信网络等大

型基础设施项目上[3]，融资主体是甲方角色的项目业主。 
本文所阐述的合同融资是承包商为解决项目实施过程中(设计、采购、施工等)因工程进度款收入晚于

支出而导致的现金流不足，从而以项目进度款收入的现金流作为还款来源，从商业银行获取授信额度。

融资主体即乙方角色的承包商。 

3.2. 担保条件不同而导致的追索权不同 

项目融资按美国惯例仅指无追索权[4]，或有限追索权的融资，该融资方式以项目为导向，依靠项

目的现金流量及资产，而非项目发起人本身的实力和资产。如无法偿还贷款，则贷款行仅能对项目现

金流量及资产对债务人追索[5]。表外融资是项目融资的主要功能之一，也是其区别于传统融资的重要

方面[6]。 
本文的合同融资虽然主要是基于银行控制借款人的工程款项流动，以项目进度款收入的现金流作为

还款来源，但银行仍要求借款人签署承诺函，承诺如果贷款期内项目成本超支，需自行注资，以保证项

目完成，即借款人对其融资金额负有担保责任。因此，这种融资方式有完全追索权，属于传统融资。 

3.3. 还款来源不尽相同 

如上所述，常见项目融资中还款来源是项目公司本身的现金流量和全部收益，并以项目公司的资产

作为贷款的担保物。 
而本文所述合同融资中还款来源主要是工程进度款收入，而作为项目承包商并没有项目所有权及建

成后的经营收益。如果项目成本超支，进度款收入不足以还款，则需要借款人自行注资进行还款并完成

项目。 
综上所述，承包商合同融资与业主方项目融资的主要差异见表 5。 

 
Table 5. Comparison between contractor’s contract financing and owner’s project financing 
表 5. 承包商合同融资与业主方项目融资对比 

对比点 承包商合同融资 业主方项目融资 

融资主体 乙方角色的承包商 甲方角色的项目业主 

追索权 完全追索 无追索或有限追索 

还款来源 工程进度款 项目公司的收益 

4. 承包商属地融资中需注意的问题 

4.1. 所在国金融市场 

项目所在国经济发展状况，尤其是金融市场的发达程度是决定能否进行属地融资的必要条件。如本

文案例中的马来西亚，以及新加坡等国家，由于经济发展状况较好，当地商业银行提供的融资产品较为

丰富，承包商可以尝试从当地商业银行进行融资。但在非洲等欠发达地区，由于经济发展原因，在当地

进行融资的困难则可能较大。 
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4.2. 融资成本 

承包商选择属地融资还是自行垫资的一大考虑因素是成本。承包商除比较融资费率与垫资费率(自有

资金占用费率)外，还应着重考虑汇率波动。根据中国承包商向马来西亚工程项目的垫资经验，垫资一般

是注入美元，还款也需以美元还款。但由于美元兑马来西亚林吉特的汇率变动较大，损失较大。而如果

选择属地融资，即使融资费率可能高于垫资费率，但考虑到汇率波动的原因，仍可能更节省成本。 

4.3. 融资银行的选择 

当面临融资需求时，中国承包商一般会先寻求经常合作的中资银行的融资建议。如果中国承包商与

当地企业组成联营体或者注册项目公司进行项目实施，则当地合作伙伴可能会倾向于寻求从当地银行融

资。除了应对比当地银行和中资银行的融资费率外，还应考虑到其要求的担保条件是否容易满足以及其

审批效率等因素。相对而言，中资银行更了解中国承包商的财务背景及中国企业的实际情况，因而担保

条件设置更为灵活。 

4.4. 项目现金流预测准确性 

承包商应在摸清楚项目实际成本的基础上，根据项目施工计划和进度，准确预测现金流状况，从而

保证融资额度更符合项目实际，不会因融资额度批复过多导致多付印花税和资金占用费(Commitment fee)
等。尤其是针对里程碑付款方式的项目，进度款收入的预测难度较大，需要认真分析，并随时更新现金

流预测。同时，准确预测现金流缺口出现的时间，有利于倒推融资进展，倒算银行和承包商双方的审批

时间。由于中国承包商的融资事宜一般都需要总部审批，银行也需要上报上级进行审批，因此，控制审

批时间至关重要。 

4.5. 其他事项 

关于融资产品的种类，银行会根据项目类型及实际情况，提供融资产品及各自额度的建议。比如，

在 EPC 项目中，如果采购占比较大，银行一般会提供较多的贸易信贷额度(trade facilities)，用于物资及设

备采购的支付；而如果是纯施工项目，则一般会提供较多的透支(overdraft)及短期循环贷款(revolving 
credit)，用于分包等服务的支付。 

近年来，越来越多的中国承包商选择与所在国当地企业组成联营体或组建项目公司参与投标，以形

成竞争优势。那么，如果是借款人是非注册型联营体，则需要注意联营体各方之间的连带责任问题。有

些银行会接受各自承担己方比例的责任，也有些银行则要求各方承担连带责任。这将是中国承包商内部

对融资方案进行审批的一个重要考虑因素。 

5. 结束语 

本文所述的合同融资是某中国承包商在马来西亚某轨道交通工程项目中首次使用，以解决项目实施

过程的现金流不足问题，将为其他成本压力较大的现汇项目提供有价值的参考。随着世界经济发展不断

放缓，越来越多的项目业主或者将项目融资的风险与成本压力转移给承包商，或者将承包商回款时间设

置较为延后，造成承包商在项目前期和实施期间面临巨大的资金压力，这也要求承包商在项目投标策划

阶段就要考虑好项目融资方式及成本风险，为项目成功实施打好基础。 
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