
在基础设施领域，各种互相交融的趋势将继续带来高质量资产的投资机会。其

中，有些趋势是投资者已经关注多年的，而有些则是近期才出现的。
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的输配电系统已进入生命周期后半期
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最新趋势包括海量数据投资机会、全球脱碳

以及因为环境、社会和治理 (ESG) 问题而“失

宠”的石化中游产业。这些都是在长期趋势中

发挥作用的，例如需要大量资本升级的老化公

共事业设备，以及各国政府所面临的债务虚高

问题。

博枫专注于为重要经济和社会活动提供支柱

性支持服务的基础设施资产。其中主要包括电

力传输和供配、配水、中游系统、港口、铁路和

公路以及通信和数据网络。

鉴于其本质，这些资产通常能够为投资者

提供稳定而安全的现金流、下行保护、多元

化投资选项、通胀保护和长期负债匹配。通过

聚焦核心运营类资产，基础设施战略应该能

够在各种经济环境中表现强韧。尽管我们认为

基础设施对多数市场条件下的投资者都具有

吸引力，但当前的环境似乎尤其充满机遇。
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公用事业设备逐渐老化，
资金缺口日益增大
我们持续关注公用事业领域的传统资产运营

商如何寻找其他融资来源。他们希望通过更

换陈旧的运营资产来实现脱碳目标，因此资

金需求量非常大。

美国电网的现状凸显了基础设施资产普遍老化

的问题。根据美国土木工程师协会 (American 

Society of Civil Engineers) 发布的 2021 年基础设

施报告卡 (2021 Infrastructure Report Card)，美

国 70% 的输配电系统已进入生命周期后半期。1因

此，近期各地出现了多次停电事故，影响到全国范

围内的大量客户（见图 1）。目前美国很多公用事业

运营商仍然采用公有制，由联邦、州或市政运营。

与此同时，全球范围内的发达经济体所背负的债务

已达历史高位。早在新冠疫情及其导致的经济停摆

出现之前，这种趋势就已经出现。人口结构的失衡 

（包括人口萎缩和老龄化）、福利计划的扩充以及

刺激借贷的长期低利率环境，导致美国和许多欧盟

国家出现了前所未有的政府赤字 (见图 2）。 

01 公用事业

资料来源：2017 Eaton Blackout Tracker。

图  1

美国受到多次停电事故的挑战
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资料来源：U.S. Department of the Treasury, Congressional Budget Office, International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2020。

图  2

政府的预算赤字不断增加
政府赤字（万亿美元）
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01 公用事业

资料来源：2021 Infrastructure Report Card, American Society of Civil Engineers。

图  3

在 2020 年至 2029 年之间，美国基础设施资产 
将需要超过 2.5 万亿美元投资
（十亿美元）

基础设施系统 总需求 已出资 资金缺口

地面运输 $2,834 $1,619 $1,215

饮用水/废水/雨水 $1,045 $611 $434

电力 $637 $440 $197

机场 $237 $126 $111

内河航道和海运港口 $42 $17 $25

水坝 $94 $13 $81

危险和固体废物 $21 $14 $7

防洪堤 $80 $10 $70

公园和休闲设施 $76 $10 $68

学校 $870 $490 $380

总计 $5,937 $3,350 $2,588

疫情出现后，政府财政压力进一步加大，使得这一问题更加严峻。

在基础设施领域，很多传统资产运营商都面临着巨大的系统维护资金缺口。例如，美国土木工程师协会估计，

美国在 2020 年至 2029 年之间累计资金缺口总额将达 2.5 万亿美元（见图 3）。

政府主要可以通过三种方式来解决这一问题。其一，他们可以增加税收，但这种方法产生的额外收入相当有

限；其二，他们可以转向私营部门来提供服务；其三，他们可以出售资产并用所得收益来帮助重建资产负债表。

作为私人投资者，我们期待后两种方法能为兼具运营专业知识与大规模灵活资本的投资者带来大量机会。

美国在 2020 年至 2029 年之
间累计资金缺口总额预计将
达 2.5 万亿美元
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02 数据

数据网络需要大规模升
级
无论是在发达国家还是发展中国家市场，数据

需求都在迅猛增长——增速超过了其他任何商

品并且完全没有停滞的迹象。

其中，大部分数据仍在通过老旧的网络进行全球传

输。尽管电信业已经顺利完成了从铜缆向光纤的巨

大变革，但这种转变仍需延伸到“最后一英里”——

到达最终用户所在地，无论是办公室、零售场所还

是住宅。行业要想满足客户不断增长的容量和速度

需求，就需要大量的投资。

另外，随着 5G 在全球范围内的逐步落地，将需要

建设更多的移动通信塔和数据中心。与此同时，电

信公司开始将成熟资产出售给专业基础设施投资

者，以为扩建项目提供资金。这种方式一方面使得

电信公司能够与经验丰富的第三方运营商长期合

作，享受他们提供的服务；另一方面也为这些运营

商也提供了稳定的长期现金流。

我们预计，仅在未来五年，全球数据基础设施升级

就需要至少 1 万亿美元的投资（见图 4）。这项任务

可谓十分艰巨。

图  4

未来五年，5G 将为全球网络带来 1.1 万亿美元的投资空间
资本支出（2020 年 - 2025 年）
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03 可再生能源

全球脱碳
当前，全球各国正为减缓气候变化作出的努

力正在为可再生能源带来巨大的市场机会。

目前全球各国已达成共识，即必须减少现代生活各

个领域的碳排放。各国政府纷纷郑重承诺致力于实

现脱碳目标，私营部门也争相设定碳排放目标，积

极加入脱碳队伍。

好消息是，近年来可再生能源（尤其是太阳能和风

能）的成本出现了大幅下降（见图 5）。如今，即使没

有政府支持，可再生能源投资也能实现收益。

据高盛（Goldman Sachs）预测，若要在 2030 年之

前将全球温升控制在 2°C 以内，总计需要高达 16 

万亿美元的投资。2鉴于这些脱碳计划的规模，我们

认为其将为在清洁能源解决方案领域具有专业知

识的大型投资者带来重大机遇。随着可再生能源

行业的日益成熟及其对私人资本吸引力的日趋增

加，收购产生现金流的运营性可再生资产的前景

也将十分广阔。

图  5

风能和太阳能是目前最便宜的大规模发电来源

陆上风能 联合循环燃气轮机光伏太阳能

资料来源：Bloomberg New Energy Finance。
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04 中游和运输部门

中游和运输部门的逆势
投资机会
由于全球净零排放转型势头正劲，所需的能

源结构转变也正如火如荼地开展，市场参与

者对中游能源资产表现出了不满情绪。

然而，未来几年市场仍然需要依靠中游资产来完成

向可再生和可持续平台的有效转化。因此，在可预

见的未来，化石燃料仍将是能源结构的重要组成部

分（见图 6）。他们将帮助支持风能和太阳能等低碳

替代能源的发展。

然而，各种化石燃料在碳排放方面的表现也不尽相

同。天然气产生的污染和碳排放量远低于煤炭，可

用于补充不断增长的可再生能源系统。汽油易于储

存，在没有风和阳光的情况下能够快速响应，有效

避免电力不足和停电事故。

天然气价格波动较大，很容易对市场投资热情造

成影响。为了规避这种波动，投资者可以专注于高

度防御性、合同化的稳定资产，例如中游管道或天

然气液化和再气化设施。波动性也可以为私人投资者带来机会，便于他们在有利的时点进入该行业。尽管这些资

产寿命有限，但我们相信其将在未来数十年的净零排放转型之旅中发挥关键作用同时提供颇具吸引力的投资机

会。天然气运输网络也可能有助于未来绿色氢和碳封存的出现。

与此同时，疫情给运输业带来了前所未有的不确定性。由于全球范围内实施旅行限制，通过机场、港口和高速公

路的旅客和货物数量大为减少。投资者无法确定需求何时能恢复到疫情爆发前的水平，因此避开这种资产类别

的决定也不难理解。由于疫苗接种在很多国家仍处于早期阶段，该行业的全球前景仍远未明朗。

然而，作为港口和收费公路的所有者和运营商，博枫 看到：在必要的合同协议保障下，这些资产可以在中断期间

表现良好。鉴于围绕这一资产类别的负面情绪，我们认为可能有机会以有吸引力的估值收购优质资产。

资料来源：International Energy Agency。
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图  6

天然气仍将在电力行业发挥重要作用
各技术来源的估计发电量（2025 年）
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06 结结
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随着世界大部分地区持续从 COVID-19 大流行中恢复，经济重新开放和扩张，通货

膨胀正成为一个中心焦点。因此，具有长期投资视野的基础设施管理者必须对此高

度重视，确保现金流具有直接或间接的通货膨胀保护。

如果基础设施管理者能够洞悉相关风险并构建缓解保护措施，便能在当前的经济背景下创

造有利的环境，为优质基础设施资产的持续强劲表现提供支持，同时促进更多投资机会。

尽管全球基础设施资产领域的竞争日益加剧，但如果管理者能够保持资本部署的纪律性，

拥有必要的资源和规模，ESG 意识以及成熟的采购和运营能力，便能占据有利的市场地

位，充分利用有利的基础设施投资机会，立足当下，赢在未来。

展望未来

05 展望
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本评论及此处包含的信息仅用于教育和信息目的，不构成也不应被解释为出售任何证券或相关

金融工具的要约或要约购买的邀请。本评论讨论的是广泛的市场、行业或部门趋势，或其他一般

的经济或市场条件。本评论无意提供适用于博枫资产管理公司（ Brookfield Asset Management 

Inc. ）及其关联公司（统称“博枫”）赞助的任何产品的条款概述。

本评论包含截至所示日期的信息和观点，此类信息和观点如有更改，恕不另行通知。此处提供的

某些信息是根据博枫的内部研究准备的，某些信息的依据是博枫所做出的各种假设，其中任何一

个都可能被证明不正确。博枫可能未核实（并否认任何核实义务）本评论中包含的任何信息的准

确性或完整性，包括由第三方提供的信息，您不能依赖博枫核实该等信息。此处提供的信息反映

了博枫的观点和信念。

投资者在投资任何基金或计划（包括博枫赞助的基金或计划）之前应咨询其顾问。

1. American Society of Civil Engineers, “2021 Report 
Card for America’s Infrastructure,” 2021.

2. Goldman Sachs Equity Research, “Carbonomics: 
The Green Engine of Economic Recovery,” June 
2020.
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