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地方政府债务，谁是救命稻草？ 

——PPP 模式专题报告 

 

 

市场表现： 

 

报告概要： 

 PPP 是指政府与社会资本为提供公共产品或服务而建立

的公私合作模式。主要适用于规模大、需求稳定、长期合

同关系清楚的公共基础建设项目，如供水、供电、通信、

建桥修路、医院等。存在包括 O&M、TOT、BOO、BOT、

BOOT、DBFO 和 ROT 等在内的多种模式。 

 迎合深化改革总基调，PPP 是地方政府债务问题的新突

破。“十八届三中全会”全面深化改革的总基调是地方政

府债务难题以及新型城镇化；PPP 模式既能够化解地方政

府的偿债压力，又能够吸引民营资本成为新城镇化融资的

重要渠道。2000 年至今已推出多项相关政策与规定。 

 PPP 项目总量持续增加，落地项目投资额可观，地区与行

业集中度均较高。截至 2016 年 6 月 30 日，全国范围内 PPP

入库项目 9,285 个，总投资额 10.6 万亿元，均呈逐月上升

趋势，项目需求不断加大。地区分布上，贵州、山东的项

目最多且金额最高；行业分布上，市政工程、交通运输和

片区开发占据前三。 

 机遇挑战并存，PPP 模式缓解财政压力的同时需要强化风

险控制、完善选择机制、健全法律配套。周期长、耗资大

的基础设施项目建设在PPP模式下不仅可为政府缓解债务

压力，而且可使企业增大投资，双方还可实现风险分担。

但 PPP 项目仍未形成规范模式，使政府方难以识别风险、

寻找合适的投资人。 

 北京地铁四号线，PPP 模式典型案例分析。北京地铁四号

线项目总投资 153 亿元。项目线位、建设规模、投资等条

件均相对稳定，且均为市内线，客流比较理想，项目本身

的经济条件都具备 PPP 基础。引入 PPP 模式能减轻政府

30%的起始资金负担，并以 7.61%的项目内部收益率吸引

民间投资。 

 

 

数据来源：同花顺数据库（收盘价） 

 

 

 

 

PPP 模式专题相关研究： 

民生宏观 PPP 研究系列报告之七：

2015 年 PPP 签约大盘点 

国金证券 PPP 专题报告：PPP 进入

快速发展期 

兴业证券：PPP 大数据！对上万项

目逐个梳理后的发现 

东兴证券：PPP 落地不及预期，机

制创新成关键 

 

 

 

 

 

研究员： 

曾文婷：16210680276 

高笑潇：16210680211 

李  玲：16210680227 

刘静涵：16210680238 

张  晗：16210680278 



宏观经济学                                                                                2 

财政专题研究 

 

 目录 

1 PPP 模式概况 ........................................................................ 4 

2 PPP 模式发展历程 ................................................................. 4 

2.1 国家政策——全面深化改革的总基调 ................................................................. 4 

2.2 地方政府——破解债务难题新渠道 .................................................................... 5 

2.3 国家财政部——投融资模式变迁 ........................................................................ 5 

3 PPP 模式发展现状 ................................................................. 6 

3.1 全国概况——项目总量持续增加，落地项目投资额可观 ................................... 6 

3.2 地区分布——入库项目地区集中度较高 ............................................................. 7 

3.3 行业分布——入库项目行业集中度较高 ............................................................. 8 

4 PPP 模式下的机遇与挑战 ....................................................... 9 

4.1 PPP 模型之机遇篇 .............................................................................................. 9 

4.2 PPP 模式之挑战篇 ............................................................................................ 11 

5 PPP 模式经典案例——北京地铁 4 号线 ................................ 12 

5.1 项目背景 .......................................................................................................... 12 

5.2 项目投融资结构 ............................................................................................... 12 

5.3 投资回报机制 ................................................................................................... 13 

 

  



宏观经济学                                                                                3 

财政专题研究 

 

图表 1：PPP 运作模式决策树 ................................................................................... 4 

图表 2：2000-2014 年关于政府投融资项目的相关国家政策与规定 ............................ 5 

图表 3：地方政府投融资模式变迁 ............................................................................ 5 

图表 4：PPP 项目全国概览 ...................................................................................... 6 

图表 5：PPP 全部入库项目概况 ............................................................................... 7 

图表 6：PPP 项目数地域分布情况（前十五位） ...................................................... 8 

图表 7：PPP 项目投资额地域分布情况（前十位） ................................................... 8 

图表 8：2016 年 6 月末 PPP 项目行业分布情况 ........................................................ 9 

图表 9：各省市 PPP 投资额与财政赤字的关系 ....................................................... 10 

图表 10：传统模式下的政府支出时间分布.............................................................. 10 

图表 11：PPP 模式下政府支出成本时间分布 .......................................................... 10 

图表 12：PPP 模式下的风险分担 ........................................................................... 11 

图表 13：PPP 模式的挑战 ...................................................................................... 11 

图表 14：北京地铁 4 号线项目资金示意图.............................................................. 12 

图表 15：特许经营期间四号线项目客流量与现金流 ............................................... 13 

图表 16：PPP 引入前后投资双方情况对比 ............................................................. 14 

图表 17：PPP 引入前后政府损益情况对比 ............................................................. 14 

 

  



宏观经济学                                                                                4 

财政专题研究 

1 PPP 模式概况 

PPP（Public-Private-partnership）是指政府与社会资本为提供公共产品或服务而建立的

公私合作模式。 

适用范围包括：规模大、需求稳定、长期合同关系清楚的公共基础建设项目，如供水、

供电、通信、建桥修路、医院等。 

PPP 运作模式一般包括运营和维护（O&M）、转让-运营-移交（TOT）、建设-拥有-移交

（BOO）、建设-运营-移交（BOT）、建造-拥有-运营-移交（BOOT）、设计-建造-融资-运营

（DBFO）、改建-运营-移交（ROT）等；具体采用哪种 PPP 运作模式，可通过以下决策树来

判定(如图表 1)。 

 

图表 1：PPP 运作模式决策树 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 PPP 模式发展历程 

2.1 国家政策——全面深化改革的总基调 

国家政策方面，“十八届三中全会”全面深化改革的总基调是地方政府债务难题以及新型
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国企制造 
加财政拨款 

政府基建 
加银行贷款 

混合制投资 
加社会资金 

城镇化；PPP 模式吸引民营资本成为新城镇化融资的重要渠道。2000-2014 年政策推进历程

如图表 2 所示。 

 

图表 2：2000-2014 年关于政府投融资项目的相关国家政策与规定 
 

时间 部门 政策 

2000 建设部 《城市市政公用事业利用外资暂行规定》 

2004 建设部 《市政公用事业特许经营管理办法》 

2005 建设部 《关于加强市政 公用事业监管的意见》 

2005 国务院 《关于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展的若干意见》 

2010 国务院 《鼓励支持非公有制经济发展的若干意见》 

2013 国务院 《关于加强城市基础设施建设的意见》 

2014 国家发改委 《关于发布首批基础设施等领域鼓励社会投资项目的通知》 

2014 财政部 《关于政府和社会资本合作模式有关问题的通知》 

2014 财政部 《关于政府和社会资本合作示范项目实施有关问题的通知》 

2014 财政部 《关于政府和社会资本合作模式操作指南（试行）的通知》 
 

 

2.2 地方政府——破解债务难题新渠道 

地方政府方面，中国地方政府面临较大债务难题，庞大的资金负担，使得地方政府迫切

需要新的破解渠道。政府面临的问题如下： 

 地方政府融资平台遭遇瓶颈 

 土地财政难以为继 

 预算限制日益紧张 

 银行削减项目贷款 

2.3 国家财政部——投融资模式变迁 

国家财政部方面，推行 PPP 模式替代原先由政府主导的城镇化建设模式以化解地方政

府的偿债压力；地方政府投融资模式变迁如图表 3：地方政府投融资模式变迁所示。 

 

图表 3：地方政府投融资模式变迁 
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3 PPP 模式发展现状 

3.1 全国概况——项目总量持续增加，落地项目投资额可观 

图表 4：PPP 项目全国概览 

 

数据来源：中华人民共和国财政部 

 

根据财政部建立的全国政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台统计，截至 2016 年 6

月 30 日，全部入库项目 9,285 个，总投资额 10.6 万亿元，比 3 月末增加 1,564 个、1.8 万亿

元；全国的 PPP 项目概览如图表 4 所示。 

1 至 6 月末入库项目总体及阶段的项目数、投资额情况如图表 5。入库项目呈逐月增加

趋势，月均增加 457 个、0.5 万亿元，表明 PPP 项目需求不断加大。 
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图表 5：PPP 全部入库项目概况 

 

数据来源：中华人民共和国财政部 

 

3.2 地区分布——入库项目地区集中度较高 

除山东因部分项目退库外，各地截至 6 月末的入库项目均比 3 月末多，内蒙古、河北、

贵州和新疆新增项目数较多，分别为 311 个、237 个、232 个和 231 个，占全国新增项目数

的 64.6%。新增项目投资额较大的为贵州、河北、内蒙古、湖南、河南，新增投资额分别为

5,015 亿元、3,542 亿元、2,313 亿元、1,718 亿元和 871 亿元。 

按入库项目数排序，贵州、山东（含青岛）、新疆、四川、河南居前五位，分别为 1,665

个、1,034 个、784 个、748 个、699 个，合计占入库项目总数的 53.1%。按入库项目投资额

排序，贵州、山东（含青岛）、河南、云南、四川、河北居前六位，分别为 1.3 万亿元、1.1

万亿元、8,238 亿元、7,878 亿元、7,838 亿元、5,321 亿元，合计占入库项目总投资额的 50.9%。 

按 6 月末项目数排名前 15 位的省份的 6 月末与 3 月末的项目数对比情况如图表 6，按

6 月末投资额排名前 10 位的省份的 6 月末与 3 月末的投资额对比情况如图表 7。 

 

 

 

 

6997 
7110 

7721 

8042 

8675 

9285 

8.13 
8.3 

8.78 

9.32 

9.94 

10.6 

8

8.5

9

9.5

10

10.5

11

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

2016.01 2016.02 2016.03 2016.04 2016.05 2016.06

全部入库项目数（个） 全部入库项目总投资额（万亿元，次轴） 



宏观经济学                                                                                8 

财政专题研究 

图表 6：PPP 项目数地域分布情况（前十五位） 

 

数据来源：中华人民共和国财政部 

 

图表 7：PPP 项目投资额地域分布情况（前十位） 

 

数据来源：中华人民共和国财政部 

 

3.3 行业分布——入库项目行业集中度较高 

项目库共包括能源、交通运输、水利建设、生态建设和环境保护、市政工程、片区开发、

农业、林业、科技、保障性安居工程、旅游、医疗卫生、养老、教育、文化、体育、社会保
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障、政府基础设施和其他 19 个一级行业。各行业 PPP 项目数及投资额如图表 8。其中，市

政工程的项目数和投资额的比例为行业最高，分别为 35%和 31%。其次是交通运输行业，

并且单个项目的金额较大，其项目数和投资额占全行业比重分别为 12%和 26%。位列第三

的是片区开发，项目数和投资额占比分别为 6%和 10%。 

 

图表 8：2016 年 6 月末 PPP 项目行业分布情况 

 
 

 

数据来源：中华人民共和国财政部 

 

4 PPP 模式下的机遇与挑战 

4.1 PPP 模型之机遇篇 

从各省市 PPP 项目投资情况与其财政赤字匹配关系来看，财政赤字较高的省市如河南、

四川等，其 PPP 项目投资金额总额都相对较高。 
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图表 9 各省市 PPP 投资额与财政赤字的关系 

 

数据来源：国家审计署，中华人民共和国财政部 

 

PPP 项目一般建设周期长，耗资巨大，单靠公共部门在短期内难以募集足够的建设和运

营资金，但 PPP 模式可以弥补这一缺陷。 
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图表 10 传统模式下的政府支出时间分布  图表 11PPP 模式下政府支出成本时间分布 
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模式最大的问题就是政府债务压力过大。在传统模式下的公共设施建设政府支出分布如图表 

10 所示。 

如果设施由政府和企业共同协商建设完成，则在后期运营的过程中，在付出运营成本和

债务成本的同时还可获得股权回报，该模式可以在一定程度上减轻政府的负债。图表 10 为

PPP 模式下政府支出成本时间分布。 

在 BOT 等传统模式下，政府将项目“全部外包”出去，项目盈亏政府难以控制。而私营

部门因没参与前期工作，对项目的理解、对风险的识别和评判都有影响。而 PPP 模式下企

业可以更早介入项目前期设计，政府也可以更多参与项目中后期工作。 

在当前国内经济下行压力较大的背景下，企业投资与盈利也有所下降，而 PPP 模式一

方面可以使企业加入基础设施建设的行列，增大投资，扩大盈利来源；另一方面 PPP 项目

可以发挥市场的决定性作用，做大民营企业。 

PPP 模式与 BOT 等模式不同，其在项目初期就可以实现风险分配，同时由于政府分担

一部分风险，使风险分配更合理，减少了承建商与投资商风险，从而降低了融资难度，提高

了项目融资成功的可能性。政府在分担风险的同时也拥有一定的控制权。 

 

图表 12：PPP 模式下的风险分担 

 

 

4.2 PPP 模式之挑战篇 

图表 13：PPP 模式的挑战 
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5 PPP 模式经典案例——北京地铁 4 号线 

5.1 项目背景 

北京地铁四号线正线全长约 28.2 公里,项目总投资 153 亿元。项目的线位、建设规模、

投资等条件均相对稳定，且均为市内线，客流比较理想，项目本身的经济条件都具备 PPP

的基础。 

从 2004 年开始，北京市基础设施投资有限公司在北京市政府有关部门的领导下组织并

参与 4 次大型推介会,进行国际招商。经过竞争性谈判，最终引入了“香港地铁-首创集团”联

合体投资成立项目公司负责四号线约46亿元的投资建设和四号线30年特许经营期内的运营

管理。2005 年 9 月底，国家发展和改革委核准批复；2006 年 4 月 12 日，正式签署了《北京

地铁四号线特许经营协议》。 

5.2 项目投融资结构 

 项目建设期：2005 年至 2009 

 项目特许经营期间:30 年 

 项目出资比例：北京市政府：特许经营公司=7：3 

 项目建设内容：工程 A 部分（由北京市政府筹资建设）主要是征地拆迁和车站、

洞体及轨道铺设等土建工程，投资额约为 107 亿元, 占项目 70%; 

 工程 B 部分(由特许经营公司负责完成) 主要是车辆、自动售检票系统等机电设备

的购置和安装，投资额约为 46 亿元，占项目总投资的 30%。 

图表 14：北京地铁 4 号线项目资金示意图 
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5.3 投资回报机制 

5.3.1 投资回报测算 

 客流数据：根据国际上著名的客流量预测机构 MVA 公司关于北京地铁四号线客流

量的估计，将 2010 年至 2039 年分为三段区间：2010 年至 2015 年为快速增长期，日客流量

的增长率为 6.826%；2015 年至 2034 年为缓慢增长期，增长率为 4.09%；2034 年以后客流

量保持稳定。其中起始运营年 2010 年的客流量与 MVA 测算保持一致，为 58.8 万人次/工作

日。根据北京地铁公布的每日客流量数据，我们认为非工作日客流量约为工作日的 65.29%。

假定一年工作日 250 天，非工作日 115 天。 

 平均人次票价收入水平：参考 MVA 测算为 3.91 元/人次。 

 项目经营毛利率：平均毛利率为 41.91%（（含折旧）参考该项目重要出资方港铁公

司 2010 年至 2015 年的经营情况）。 

 税率：25%(年限 70 年；折旧按照年限平均法)。 

 

5.3.2 预测结果 

 

图表 15：特许经营期间四号线项目客流量与现金流 
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根据上述假设对项目进行未

来现金流情况的预测（如图表 15）

所示；引入 PPP 模式前后，政府以

及企业在项目中的损益情况如（图

表 16、图表 17）所示，结论如下： 

 

 

 对于企业而言，PPP 模式对于民间投资具有吸引力，企业通过接手政府投资可以获得较

为可观的收益。 

 

 对于政府而言，政府在初始阶

段需要投入 PPP 项目，其回报

率较政府完全出资要略低。但

是通过引入企业投资可以缓

解短期财政压力。 

 

 

 

 

 

图表 16：PPP 引入前后投资双方情况对比 

 不引入 PPP 引入 PPP 

 政府 企业 政府 企业 

期初资金投入 

（亿元） 

153 -- 107 46 

项目 IRR（%） 4.18 -- 2.55 7.61 

图表 17:PPP 引入前后政府损益情况对比 

 不引入 PPP 引入 PPP 

期初资本 

投入 

全部项目资本 部分项目资本， 

减轻资本压力 

税收 不存在增量税收 因企业利润增长 

存在增量税收 

经营收入 全部的经营收入 转让 30年特许经营期

间的经营收入 

项目收益 较高 稍低 


