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離岸風電：風險正在逐漸轉變（摘要） 
 
圖 1  

離岸風場的組成結構 

 

資料來源：標普全球評級。 

 
  離岸風電資產通常是透過無追索權的專案融資方式進行資金籌措，而且因為這類離岸風電交易案要達到許多投資要求

而且需要進行融資借款的金額龐大，同時又要在非常競爭的環境中為贊助者提供體面的股權報酬，因此採無追索權基礎辦

理此類交易的專案融資至關緊要。（無追索權代表貸方僅有權自該放款資助之特定專案的還本付息現金流量中得到償還。

即使借款人違約，發行機構亦不能向借款人要求任何進一步的賠償，甚至是在擔保品並未涵蓋違約金額的全部價值之時）。

這類專案融資案件面臨顯著的興建風險，並缺少風險移轉與緩解機制。興建成本增加和進度延誤正是這類風險的兩個例子。

例如，2011 年至 2013 年期間，由上海振華重工有限公司（Shanghai Zhenhua Heavy Industries Ltd）為英國 Greater Gabbard

風電專案（504 兆瓦(MW)）建造的單樁出現裂縫，因而導致工程延誤以及該專案各方之間的合約糾紛。不過，由於此產業

已經成熟，且參與業者對各類風險也有更進一步的瞭解，因此隨著供應鏈的更加穩固，標普全球評級相信相關的興建風險

正在減弱當中。例如，英國 2015 年 Westermost Rough (210 MW)專案的興建成本就比最初公布的最終投資決算金額低 15%

至 20%，而 2017 年 1 月英國的 Sandbank(288 MW)專案則提前三個月開始運轉。 

  我們會就所有風險型態進行評估後，得出我們對融資專案信用風險的看法，並用評等等級來代表前述看法。評等代表

我們對一發行體全數且及時履行其財務義務之能力與意願的看法。專案融資交易的信用評等反映的則是個別債務的信用品

質，以及該債務違約的相對可能性。 
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  首先，我們要確定該專案的個別基礎信用結構（stand-alone credit profile；簡稱 SACP），這是一項對該專案本身信用

品質的評估（見圖 2）。專案 SACP 會等於我們對該專案興建期 SACP 與營運期 SACP 之評估結果中較低者。為得到最終評

等，我們會就與交易架構、政府的特別支持、主權評等、以及任何完整信用保證相關的因子，對該專案 SACP 進行調整。 

圖 2  

專案融資評等架構 

 

資料來源：標普全球評級。 

興建期風險  
我們如何評估技術風險  

  我們在評估技術風險時將此風險型態分成四種等級類別：商業上成熟（commercially proven）；成熟（proven）；成熟

但不在此應用或安排領域（proven but not in this application or arrangement）；以及新的或未成熟技術（new or unproven 

technology）。 

  這類技術基本上包括：風力機（turbines）、結構體（structures）、離岸變電站（offshore substations）、以及可能的

海纜鋪設與陸上連接（cabling and onshore connections）。我們採取的方法是對各技術的關鍵特徵進行評估，包括任何創新。

我們的分析則會納入獨立工程師報告的發現與意見。 

  鑑於一些較新之風力機的營運歷史尚屬有限，我們對其技術的評估結果可能會介於「成熟」至「成熟但不在此應用領

域」。某些特定的風力機及基礎技術可能會被評為「成熟」，但要視其過往的營運紀錄以及是否有可靠的長期預測支持而

定。當被評為「成熟」時，我們視該技術為已擁有相對於該融資專案而言令人滿意之營運紀錄與技術壽命，因此我們對預

期這些風力機可達到的長期發電預測報告會感到較為放心。 

  為達到降低安裝成本，風力機製造商一直是以運用現有技術與增加新功能的方式來建造更大型的風力機。根據我們的

評等準則，我們將技術提升視為更具信用支持性而非新技術，但亦要取決於變動的程度而定。此外，我們認為對新風力機

而言，必須經過強力測試、確認、與認證。 



  重要的是，我們的技術評估會反映在得到緩解後以及在容許附加於緩解的任何情況發生之後的剩餘風險。因此緩解可

以抵銷技術風險。這些包括能保證諸如有效性等性能的保證與操作和維護合約；而且這些亦能在營運階段帶來好處。我們

是透過對合約條件以及支持風險移轉方之資產負債結構強度進行評估分析的方式，得出風險移轉穩健性的評估結果。假設

技術能在緩解支持下達到穩健移轉，則我們對技術風險的評估結果為成熟。相反地，較差的評估結果可能會限制與建期的

SACP，甚至是最後的評等結果。 

我們如何評估興建的困難度 

  根據我們的觀察，較困難的興建任務比較簡單的更容易造成延誤與成本超支（見下圖 3）。 

圖 3  

興建難度圖 

 

資料來源：標普全球評級 

  基本上，我們會將在溫和海洋環境中的離岸風力機與海底傳輸設施的興建難度評為「土木或重型工程任務」，另在惡

劣海洋環境中的離岸風電廠的興建難度則通常會被評為「重型工程至工業任務」。在這項評估中，標普全球評級納入考量

的不僅止於風力發電專案的規模與風力機發電容量，其它還有與海岸的距離、鄰近的工程計畫、附近的港口、水深、以及

潮差與土壤成分等，因為這些可能是設計階段必須關注的焦點，才能確保基礎設計（包括登船梯）、安裝（打樁活動）、

以及營運策略（包括防腐蝕保護）都屬適用。 

  單樁支撐結構（Monopile substructures）仍是目前最常使用的水下支撐結構類型，2016 年時即占所有安裝基礎的 88%。

而 2016 年進行的離岸風電專案的平均水深則為 29.2 公尺，略深於 2015 年時的水準（27.2 公尺）。而這些專案 2016 年的

平均離海岸的距離為 43.5 公里，略遠於 2015 年時的水準（43.3 公里）。隨著風電產業的進一步發展，風電專案的規模、

水深、以及與海岸間的距離也在持續擴大中，此時缺少緩減機制可能會帶來額外的風險。這種情況可能會導致新專案的興

建難度被評為「重型工程至工業任務」。不過，我們預期，這些挑戰將可透過更強大的設計、標準化、以及船機（vessels）

與吊車能量的提升而克服。 

  目前的技術在興建期需要較大的船機，但這只有為數有限的幾家業者能夠處理。如果沒有提前訂好合約並將興建期的

潛在工程延誤納入考量，則是否有離岸風電專用船機（purpose-built vessels）可供使用將逐漸成為一個重要的限制因素。

若一任務因專案計劃或安排興建活動的方式使其更具挑戰性的風險大幅提高，則儘管是一項簡單的設計或興建任務，我們

都會授予其較具複雜性之興建任務的「興建難度」評估結果。 

 

 

複雜度較低 複雜度較高 

簡單建築任務 
中等複雜的建築或簡單

的土木工程任務 

土木或重型工程任務 重型工程至工業任務 工業任務或 

複雜的建築 

任務 

學校或軍營 天然氣輸送管 發電廠 液化天然氣廠 

隧道或橋樑 

收費公路-綠地 醫院 

複合式加工廠 

有頂競技場 



承包商的經驗價值  

  承包商以及主要分包商在準時完成專案（含充足的時間緩衝）方面的能力與經驗，是興建期分析中的關鍵部分。我們

是根據承包商在專案計畫之類型、規模與位置有關的專業、各承包商之專案總監與團隊、風險管理與品質控管系統、勞資

關係記錄、分包商篩選與管理等為基礎進行分析。 

  承包商的技術能力與經驗是確保專案計畫能在預定期間完工（準時且在預算範圍內，以及其他因素）的一項重要因素。

興建評估的過程中也會將承包商在解決主要承包商間或分包商間各種不同問題（介面風險）的經驗與能力納入考量，因為

這可能導致責任上的不相稱與爭議問題。流動性在配合明確的責任說明下亦可算是能緩解介面風險（interface risk）的一項

因素。因此這項評估的等級範圍介於「非常有經驗（very experienced）」至「缺乏經驗（inexperienced）」間。 

  此因素在離岸風電產業中非常重要，因為就執行工程所需要的後勤支援與供應鏈（工業化與規模經濟）來看，我們相

信，只有少數業者有能力準時且在預算內完成專案計畫。因此，在大部分的情況下，我們希望將承包商的經驗不是定義為

「非常有經驗（very experienced）」，即為「有經驗（experienced）」。被評定為「非常有經驗（very experienced）」時，

我們期望的不僅是技術方面的經驗，而且要是在包括當地天氣、海床、以及與岸邊距離等條件下的經驗；而隨著產業轉型，

這可能會愈來愈難達成。 

  安裝計畫經常會受到必須取得許可與執照的強烈影響。在同意過程中的早期階段能有具經驗的業者參與，將可使從過

去專案計劃得到的經驗看法與來自同意過程後期階段的回饋意見予以結合。這些方法的持續改進將有助於確保未來同意的

專案可以對各種可能的海纜安裝技術持較彈性且開放的態度。 

  營建產業的研究將興建效能問題與專案計畫在管理興建活動方面的管理專業緊密相連。在我們的評等方法中，我們會

從承包商與該專案計畫的管理層面直接進行專案管理專業的評估；之所以包括專案計畫管理層面的評估，主要是因為其對

承包商以及其它有時並不包括在主要承包商之下的其它興建作業負有監督之責。 

  我們使用的資訊係來自與承包商及專案計畫管理階層的會談、實地考察、獨立工程師的意見、摘要說明、贊助商及承

包商的經驗、專案計畫業已具備之報告機制的透明度與完整性、以及其它次要的資料來源等。 

  與承包商有所區隔的是，專案計畫團隊應該有一位有經驗、且曾在相同專案類型中有在預算內且按時完成相同專案記

錄的專案總監。但是，如果專案計畫的承包商團隊在工程、採購、興建與試車階段均具領先地位，則即使該專案管理團隊

在開發離岸風電資產方面的直接經驗較少，但我們對其承辦具複雜興建作業之專案計畫的專業能力可能會較有信心。我們

對會投入篩選並對各關鍵要角應花多少時間於該專案計畫發表意見的專案計畫贊助商，持正面看法。 

興建期的交易相對人風險將是限制因素 

  興建期的交易相對人風險將是一項具限制性的因素。其限制程度高低則要取決於我們對替代能力的評估看法而定。 

  若交易相對人是可更換的，則視可用流動性金額的大小，一專案計畫有可能可以取得較其興建與設備供應商信用品質

為高的評等。承包商的信用增強是以相對於更換並完成專案計畫所需之所有成本的預估值來衡量的，就如同該承包商並沒

有失去作用一樣。成本預估值的決定過程包括：與承包商及獨立專家（independent expert；簡稱 IE）進行訪談、針對更換

建造商或營運商之各項規定的 IE 分析報告、以及同一司法管轄區內各可比較專案計畫的分析研究；另外，我們必須在工程、

採購、與營建（engineering, procurement, and construction；簡稱 EPC）承包商無法履行其約定義務時對專案進度進行評估。

同時，我們還必須考量該專案計畫的流動性是否足以支應更換主要分包商。 

  從事離岸風電業的 EPC 承包商數量相對較少會使評估分析趨於複雜。基於此，我們會將更換所需時間與可能增加的

EPC 成本納入分析考量，因為在離岸風電方面，這兩項因素的負擔均較傳統專案計畫來得繁重。 

 

 



如何將多家承包商一起納入評估考量 

  我們認為，當一專案計畫的參與界面數量增加，該專案計畫的興建通常就會變得較為複雜。這些包括：與主要承包商

接洽的分包商與設備供應商，以及在主要承包商負責範圍之外由該專案計畫直接管理的所有任務。有些專案計畫因為在沒

有主要承包商的利益考量下即直接分包工作，因此負擔了部分的興建風險。在此類情況下，專案計畫本身即暴露於與管理

多家承包商相關的介面風險；因此無法依合約解決承包商間的爭議可能會成為興建風險的限制性因素。 

  對於涵蓋各項興建任務（例如基礎、海纜、與風力機的安裝）的多個合約，興建交易對手依賴性評估（construction 

counterparty dependency assessment；簡稱 CDA）反映的將是其中較弱合約的 CDA 評估結果。對於涵蓋設備供應商與建物

安裝與興建的各項單獨合約，CDA 反映的是供應商 CDA 與營建商 CDA 中的較弱者。因此，我們認為，諸如風力機等設備供

應商的信用品質，將是 CDA 分析中的關鍵。 

  離岸風電業正趨向減少興建合約數量的方向發展，此一趨勢將有利於整體協調任務的進行並可降低執行風險。 

        主要工程活動間的界面管理，例如基礎安裝與海纜安裝等，近幾年來已有改善。在較早期的離岸風電專案開發過程中，

海纜的安裝通常要等到變電站基礎或其上部安裝完成後才能進行。所以海纜安裝計畫的執行偶爾就會受到離岸變電站興建

延誤的拖累而向後推遲。然在近期的專案計畫中，較先進的興建計畫已經可以允許將這兩類工程活動分開，也就是說海纜

的安裝可以被安排在一年當中最適合的時間來進行。 

  當一專案計畫是使用多家承包商時，責任的定義應該要清楚明確，才允許整合後交付被評為「有經驗」，或若適當，

為「非常有經驗」。 

我們如何評估合約風險移轉的有效性 

   我們是藉由評估成本與進度延誤以及專案績效的風險如何順利移轉予建築商、以及專案計畫本身需承擔多少風險，

來衡量興建合約的有效性。此項評估不僅與合約的類型有關，同時也與訂價、給予承包商的誘因、以及是否與專案計畫本

身目標一致有關。各合約以及所得出之評估結果之間的主要差異，在於哪一方得承擔成本超支、專案延誤等風險。 

  我們會檢視合約價格──若可能也會向獨立專家進行諮詢──以確定合約價格是否公正合理，以及其是否包括適當的

應變費用（contingency）可支應任何發生的潛在成本超支與變動負擔。就合約型態與相關任務而言，故意低價、低誘因、

或刻意貶低價格的合約，代表是一種激進的訂價策略或是經驗不足。因此，這些可能是設計過程中將出現變異的前兆，有

可能會增加專案計畫的成本，並削弱按合約執行的誘因，甚至可能代表 EPC 的責任範圍中有一大部分已被排除，進而可能

會使該專案計畫因應走低情境的韌性轉差。再者，約定違約金（liquidated damages）方案的限制條款可能會給予承包商錯

誤的誘因，換言之，這些限制條款可能迫使承包商離開表現不佳的興建工程案件。這可由對一國合約文化、合約形式、以

及與任何其它已知之可比成本的比較分析來確認。 

  我們認為，應變時間計畫應包括被納入整體執行計畫中之安裝過程內的各項關鍵路徑。應變措施也應包括對安裝方法

進行必要調整的核准辦法，因為就如過去一樣，各專案計畫在船機已經抵達現場時可能必須因應出現預料之外的海底情況

或天氣變化做出最新的變動調整。海纜安裝則應採取標準的行政管理程序。文件提交與核准應事先取得同意，且執行時應

包括根據安裝合約必須交付之物。 

  此外，在其他融資類型中，我們曾看過使用信用替代來完成興建（通常還有營運）風險對各交易對手的移轉。當然，

要保證專案計畫沒有興建風險的標準很高。但若可以用合約方式達成，而且我們認為該風險可得到全數緩解，則該專案計

畫的評等將與其交易相對人的評等緊密相關。在由母公司提供興建保證的包裹交易情況下，該專案的評等將取決於其母公

司的評等。對於植基於本身優勢而我們可能認為屬於投資級評等的專案計畫而言，對受評等級較高機構之信用品質的依賴，

可以為交易案帶來好處，且可減輕在專案計畫層級所需要的超額流動性準備。不過，相對的，這也可能對母公司或交易相

對人的信用品質形成壓力。 

 



營運期風險  

「資產類別營運穩定性」評估 

  我們通常將離岸風電專案計畫的資產類別營運穩定性的風險等級評為「5」－因為此類專案計畫的現金流量面臨可能會

因營運問題而與原先預期產生差異的風險。資產類別營運穩定性的風險等級範圍在「1（最穩定）」至「10（最不穩定）」。

相較之下，陸上風電專案通常被評為「4」。一般而言，專案計畫的營運與技術複雜程度愈高，其在資產類別營運穩定性評

估上的得分就愈高（代表穩定性較差）。前述兩類風電專案評估結果的差異肇因於遠離性：因為在維護離岸專案上的難度

較高，因此我們認為相較於陸上風電專案，離岸風電專案發生營運與維護（O&M）成本超支的可能會更高。 

離岸風電專案能否自績效餘裕（performance redundancy）中獲益? 

就電力專案而言，若我們觀察到在不同地區擁有多樣化的發電資產組合、不同技術或是燃料類型，以及多種資產，通常我

們就會將一個正的調整值適用在這種績效餘裕上。所有美國的風力組合融資專案基於其區域擴散性（regional spread），因

此在績效餘裕的得分上均為正值。但是我們有可能會對其它具有一定特色的專案在績效餘裕上給予加分。在 WindMW 這件

案子中，我們便給予了正的調整值，原因並非針對地區或技術的多元性，而是因為該專案擁有特定的營運餘裕，換言之，

有一組備援的變電器以及一組海纜陣列迴路（looped cable array），可以降低天災造成停電的發生機率，並藉此抵銷離岸風

電專案中常見的部分風險。根據 IE 提供的意見，我們得出的結論是：WindMW 擁有較其它離岸風電資產更多的績效餘裕。 

我們如何將資源風險納入考量 

一如其它陸上風電專案，我們在對離岸風電專案進行評等時，會考慮風力資源的變異程度，以決定該專案可以取得的風力

資源或原物料是否能夠滿足對於生產與績效的預期。但是我們對於數據蒐集方式（包括數據的接近程度、高度以及歷時多

久）的理解，其重要性並不亞於風力數據本身。舉例來說，在 WindMW 交易案中，我們得以使用蒐集了四年以上的數據，

高度相當於風電機的軸心、地點大約在距離該專案所在地外圍的一公里外；這些數據獲得其它幾組在更遠地點，經歷更長

一段蒐集期間（長達 20 年）後製成表格的數據資料以為輔助。我們對於資源與原物料風險進行的評估結果從「極低」到

「高」。我們會對所有風電專案融資的資源可德行進行評估；就我們迄今評等過的大多數風電專案而言，我們認為風電專

案的資源曝險等級不是在「輕微」(modest) 等級，即是在「中度」(moderate) 等級，端視我們對該專案在資源預估項目中

的信心水準而定。 

我們在對資源風險進行評分時，會對未來風力資源的變異性做出預估；我們對資源風險的評分，通常仰賴的是歷史數據。

歷史數據的品質至為關鍵，而有幾項因素會影響歷史數據的可信度。我們會將數據蒐集地點有多靠近風電計畫的位址、比

較該數據紀錄中的風力高度與風力機的高度、數據歷時多久、以及所有季節性的變數納入分析考量。當然，沒有一組數據

是完美無瑕的，在可取得的情況下，我們會採用經證實的數據資料來源來做為主要數據資料來源的補充。我們一般會透過

與資源顧問進行討論，來瞭解所採用的數據蒐集方法，以便對風力資源做出預估。 

我們如何將市場風險納入考量 

具備一份購售電合約或是可在一段期間內擁有固定營收的保價收購機制，為投資級風電專案擁有的典型特色，這些合約通

常包括遠高於市場電價的費率。這些合約也許在風電專案的最初幾年有利可圖，但或許並未涵蓋資產的整個生命週期，甚

至短於借款的天期。 

雖然在合約階段的市場風險甚低，甚至於零，但在接下來的商業階段卻可能存在市場風險。我們的評估首先會判斷出現金

流量在面臨 20 年一次的電價市場壓力下的下滑幅度有多嚴重。一般而言，我們認為風電專案在此階段的市場曝險等級在

「稍弱」等級或「高」等級，端視歷史與該項專案出售電力之市場具有的前瞻穩定性而定。 

若風電專案有其市場曝險，則我們也會評估資產的競爭地位。就這點而言，再生能源專案的表現通常不錯。再生能源資產

可獲得的法規青睞通常很強，而再生能源資產通常是以較低的可變成本結構來競逐輸配電（供電），而且我們對於燃料供

給風險的評估結果一般均為正面（我們會對資源充足率風險另外進行評估）。 



基本情境與壓力測試情境的財務預測 

一如所有專案，我們會根據一套全面性的財務模型，開發出一套基本情境來對最低與平均債務償付比率進行評估。然而，

模型中有部分假設對於離岸風電專案的重要性特別高。 

首先，我們會對於營運成本的充足率以及 O&M 環境的成熟度進行評估。我們在對可再生專案進行評等時的其中一項重要

發現是，當市場開放時，初期的 O&M 費用通常是在缺乏可比較之指標的情況下估算而出的。隨著產業的茁壯（有可能很

快速），對於專家的勞務需求以及雇用起重機會明顯推高 O&M 費用。美國的風電業即是如此，O&M 費用增加了約 30%至

40%。然而，隨著一個地區因為營運資產的數量增加，以及具備充足的專案服務能力而開始邁向成熟之際，成本便會開始

趨於穩定。就 WindMW 一案來說，我們認為該項專案在北海的 O&M 環境已經充分成熟，因此所做出的調整極少。此外，

如先前所提，離岸風電專案的績效餘裕越高越好，且這類型專案的營運預算通常較高。 

另外，能夠對於離岸風電專案中的可取得性得以實現的程度進行合理的衡量是很重要的，這是因為若有必要要進行補救時

會有其困難度且需要時間。雖然在我們的預測中並非無法得到較高的可取得性百分比，我們的目標將會放在對於特定技術

的營運歷史進行瞭解。此外，服務提供者可能會保證較高水準的可取得性，我們可能會將此視為是對專案的正面信用因素。

不過，我們會對這項保證的本質進行分析：承包商是否僅止於對該專案提供財務支持，或是會保證對於潛在問題進行補救？ 

壓力情境下的韌性 

一般而言，承包電廠，包括可再生資產，在營運、市場以及財務壓力同時發生之際的合併評等下調情境中的表現頗佳。但

有幾種壓力在我們對離岸風電專案和其它可再生資產進行分析時，其適用程度可能有所不同。 

雖然陸上風電專案資產可取得性(availability)的一般壓力測試水準約在 6%，離岸風電資產可取得性的壓力水準可能更高。我

們認為離岸風電專案的停電時間可能會因為相對較難接近而拖得較久。當然，服務提供者給予的保證有可能在某種程度上

減緩這項壓力。 

另外，我們對於離岸風電專案營運成本（固定與可變）的重視度可能會較高。由於這類專案的資產均為外包，因此可取得

性至關重要。基於此，我們預期管理階層在面臨壓力時的花費會遠高於預算以確保可取得性。而由於這類資產的歷史資料

有限，因此很難估計出成本超支的程度會有多嚴重。電力專案的典型壓力值通常為 12%；針對離岸風電專案，我們採用的

壓力值可能會高達 20%。 

最後，我們的分析重點會放在風力資源。對於營運歷史較短的專案，我們採用的是一年 P99 情境（亦即我們會假設某一年

的發電量有 99%的機率會被超越）。雖然這很顯然比標準的二十年一遇的壓力情境更為嚴格，但我們近期在陸上風電專案

上得到的經驗告訴我們，這其實較為貼近事實。 

我們可能也會考慮績效隨時間而劣化，諸如我們在太陽能專案上所觀察到的現象；或是我們可能會將營運效率轉差納入分

析考量中，前提是若我們與技術專家的討論讓我們認定這點可能會發生。 

何以交易相對人風險會在營運過程中成為一項限制因素? 

我們會對對於專案重要相對交易人的重要性與可更換性進行評估。若交易相對人可以被更換（視可取得之流動性而定），

一件專案便能獲得較營造與設備供應商本身信用品質所可能得到之評等等級更高的評等。 

首先，在我們所觀察到的這類專案的購電合約中，我們一般會認為收入的交易相對人或所謂的「包購商」(offtaker)是不可

更換的。這類承包合約的特色通常為價格遠高於市場價格，而市場價格往往為開發專案背後的原因。缺乏收入的交易相對

人通常意味著要以市場價格出售電力，這點恐將明顯削弱專案的信用品質。 

另外，O&M 交易相對人對於離岸風電專案也可能有其重要性。雖然我們一般會將一件傳統的燃氣陸上或再生能源電廠的

O&M 視為可以更換，因為這類 O&M 交易相對人是以具有競爭力的價格提供相對標準化的服務，但是提供給離岸風電專案

的服務可能較為客製化，因此較難加以複製。 



重要的是，視合約而定，我們可能必須要去瞭解所涉及之合約中之主體的信用品質，而非單只是去瞭解母公司的信用品質。 
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