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2017 年基建 PPP 模式策略初探 
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摘要： 

单纯依赖政府资金对经济的刺激并不足够，最终还是需要发挥政府资金撬动社会资本的

杠杆作用。PPP 模式作为国家财政投资重要改革方向。通过数据估算可以预测 2017 年将是基

建大年，中央和地方政府会通过各种方式搞基础设施建设和公共服务拉动内需，另外当下债

券市场疲软以及未来不被看好的预期存在，PPP 模式将成为最重要的基建融资与经营方式。

再者随着人民币继续贬值，外需结构调整结束后，或将会拉动出口的增速，带动国内的制造

业发展。目前来看，传统基础设施行业占 PPP 数量和金额大头，仍是未来 PPP 投资的重要方

向。传统基础设施中交通运输、市政工程和环保类公司未来有望持续受益。 

正文： 

纵观 2016 年整个经济在平淡中又多了些许波动。1 月央行开始放水，M2 货币供应同比

增长 14%，创 19 个月新高，原本是想用这些钱救一些“僵尸企业”，让资金支持实体经济，

盘活中小企业。但无奈整个经济大环境的疲软的现状以及监管体制的疏漏，再加上银行理财

资金入市监管力度加大，让这些资金流向了楼市，推动房价继续制造泡沫。10 月不得不采取

史上最严厉的楼市调控政策，但似乎仅仅是在打补丁拖延时间。这种资金传导机制似乎仍还

没有结束，由于上半年房地产投资规模扩大以及房价飞涨，带动着大宗商品以及各类原材料

价格上涨，由成本推动的通货膨胀逐渐在第四季度开始显现。而美国大选特朗普的上台后各

类经济预期让原本就透支的中国又开始受到外界环境的压力，人民币一而再，再而三的贬值。

围绕着经济疲软但 GDP 不能落后的宗旨，中央和地方政府开始考虑在房地产投资开始回落，

产能继续过剩，货币政策边际效应越来越小，民间投资跟不上以及全国负债率“赶英超美”

的未来，要靠什么来支撑经济增长继续维稳？毕竟房地产给 GDP 的贡献高达 8%，需要一个

与之同级别的替代品。当然还是老办法——基础设施建设及公共服务+财政政策刺激。但一个

必须面对的尴尬就是：如何既能控制地方政府债务风险同时又能大力发展基础设施建设，并

且可以增进一些民营企业的参与度？单纯依赖政府资金对经济的刺激可能并不足够，最终还

是需要发挥政府资金撬动社会资本的杠杆作用。PPP 模式作为国家财政投资重要改革方向，

开始正式被提上日程。 

一、政策解读 

2014 年 9 月财政部下发的 76 号通知指出：政府和社会资本合作模式是在基础设施及公
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共服务领域建立的一种长期合作关系。通常模式是由社会资本承担设计、建设、运营、维护

基础设施的大部分工作，并通过‘使用者付费’及必要的‘政府付费’获得合理投资回报；

政府部门和社会资本的大致责任分担，政府主要只负责对价格和质量的监管，以及必要的付

费，其它环节主要由社会资本负责。“按照‘风险由最适宜的一方来承担’的原则，合理分配

项目风险，项目设计、建设、财务、运营维护等商业风险原则上由社会资本承担，政策、法

律和最低需求风险等由政府承担。”2014 年 12 月财政部 113 号文件指出“项目运作方式主要

采用特许经营类，包括委托运营、管理合同、建设-运营-移交（BOT）、建设-拥有-运营（BOO）、

转让-运营-移交（TOT）和改建-运营-移交（ROT）等”，鼓励社会资本通过特许经营等方式，

参与城市基础设施等有一定收益的公益性事业投资和运营，也没有限定推广的具体合作模式。

2014 年 12 月发改委 2724 号文件指出政府和社会资本合作（PPP）模式是指政府为增强公共

产品和服务供给能力、提高供给效率，通过特许经营、购买服务、股权合作等方式，与社会

资本建立的利益共享、风险分担及长期合作关系，也没有明确限定合作方式，只是根据项目

类型不同将 PPP 分为经营性项目、准经营性项目和非经营性项目三类，其中准经营性项目可

通过政府授予特许经营权附加部分补贴或直接投资参股等措施，通过建设-运营-移交（BOT）、

建设-拥有-经营-转让（BOOT）和建设-拥有-运营（BOO）等模式推进。非经营性项目可通过

政府购买服务，采用 BOO、委托运营等市场化模式推进。 

从目前各类 PPP 相关文件来看，国内正在推广的 PPP 主要以特许经营为主，而且政府与

社会资本的合作产业链周期跨度较长。 

当然针对 PPP 的项目，似乎财政部和发改委都存在自己的看法和争论，这也就是为何 PPP

在推行过程中存在管辖权限不一，各地监管部门标准不一等原因。主要体现以下几点： 

   （一）财政部和发改委的 PPP 项目在能源、交通运输、市政公用、农业、林业、水利、

环境保护等领域完全重叠，因为公共服务是由财政部管理，基础设施建设是由发改委管理，

这些领域的新建项目无法区分到底属于公共服务还是基础设施建设。 

   （二）两个项目库，财政部有公共服务项目库，发改委有基础设施建设项目库，目前这两

个库是相互独立的，并且无法甄别相互之间是否有相同的申报项目。因此潜在存在很多重复

申报和重复管辖问题。 

   （三）对于财政部来说政府购买与 PPP 模式其实其初衷是两种并行的概念，不能归为一

类，但是从发改委 2014 年 2724 号文件以及 2016 年 2231 号文件可以看到发改委认为 PPP 主

要包括特许经营和政府购买服务两类。 

   （四）着重点和具体要求不同，财政部提出了一系列硬性审核条件，比如 BT 不是 PPP，

合作机制原则上不得低于 10 年，能进能出机制，否定 PPP 为变相融资等，体现出财政部重

在 PPP 项目的质量，预防地方政府为了缓解地方债务通过各种变相融资方式成立假 PPP 项目，

比如只进不出的 BT 变形。而发改委并没有硬性条件，实行并联审核和联审联办等，重点在

于政府主动性作为，进行政策完善、推广，另一句话说注重数量。 

   （五）对于项目可行性论证，可行性论证对于 PPP 项目是关键，涉及物有所值的评价系
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统、财政的承受能力、建设周期和后期运营维护等等，财政部强调后果将可行性论证落到实

处，发改委强调特许经营的指导，落实稳定投资。 

近日，《中共中央国务院关于完善产权保护制度依法保护产权的意见》正式对外公布，这

一重磅文件旨在完善产权保护制度，保障相关主体的合法权益。第七条为完善政府守信践诺

机制，地方各级政府及有关部门要严格兑现向社会及行政相对人依法作出的政策承诺，认真

履行在招商引资、政府与社会资本合作等活动中与投资主体依法签订的各类合同，不得以政

府换届、领导人员更替等理由违约毁约，因违约毁约侵犯合法权益的，要承担法律和经济责

任。将政务履约和守诺服务纳入政府绩效评价体系，建立政务失信记录，建立健全政府失信

责任追究制度及责任倒查机制，加大对政务失信行为惩戒力度，这对 PPP 是一大利好，社会

资本的合法权益更有保障。 

二、PPP 将是明年经济稳增长的动力 

截止到 2016 年 9 月 PPP 项目总入库数量 10471 个，识别阶段的项目数量 6831 个，准备

阶段的项目数量 1885 个，采购阶段的项目数量 809 个，执行阶段的项目数量 946 个，9月涉

及到的总投资额 124600 亿元，识别阶段的项目投资额 65300 亿元，准备阶段的项目投资额

29500 亿元，采购阶段的项目投资额 14200 亿元，执行阶段的项目投资额 15600 亿元，落地

率 26%。从图中可以发现 7-9 月 PPP 项目数量和投资额增长率趋缓，而落地率上涨明显，据

了解 PPP 从和政府谈判到参加投标通常需要半年到一年时间，说明之前储备的 PPP 项目开始

逐渐被消化。另外从下图可知，目前项目大都停留在识别阶段，真正到采购和执行阶段的项

目比较少。但是不难发现准备阶段和采购阶段还有执行阶段的每个项目平均投资额度要比识

别阶段的高很多，所以可以判断已经进入准备、采购和执行阶段的单个项目涉及的规模以及

投资额不少都是在 13 亿以上的，而停留在识别阶段的项目虽然数量多，但涉及到投资额和规

模不是很大，由此可以推测政府大型基建项目通过率较高。对 PPP 项目落地率（假设该数据

是不含水分的）计算出其均值、最大值和最小值，再算出它增长率的均值、最大值和最小值，

我们可以预测出落地率的未来的预测矩阵（见表二）。假设总入库项目数增长均值 4.8%，则

2017 年 1-12 月总入库项目数将增长 55%左右，按照下表低、中、高均值计算，2016 年 11 月

总入库项目数为 10685 个，则估计 2017 年总入库数量将约达到 16500 个，分别可得出 2017

年低（187440 亿元）、中（192060 亿元）、高（196845 亿元）三挡 PPP 项目总资额估值。

随着时间和项目可行性论证的推进，后期的落地率会继续提高。从落地率矩阵中选取低、中、

高三挡，可预测得出 2017 年的项目落地后的总投资额矩阵（见表三）。 

     当然虽然 PPP 落地项目数量可能会继续增加，但是从 2017 年下半年开始或者 2018 年开

始，PPP 的一些问题和矛盾将会曝露。另外值得注意的是现在许多 PPP 项目，实际上就是地

方政府与央企合作和地方龙头企业，属于当地管辖的国企不能参加，并不是完全的社会化、

市场化的行为。 

     表一 
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  低值 中值 高值 

总入库均值（平均每个项目摊到的投资额度：万亿元） 11.36  11.64  11.93  

识别阶段均值（平均每个项目摊到的投资额度：万亿元） 9.46  9.86  10.36  

准备阶段（平均每个项目摊到的投资额度：万亿元） 14.73  15.94  17.53  

采购阶段（平均每个项目摊到的投资额度：万亿元） 15.87  16.78  17.88  

执行阶段（平均每个项目摊到的投资额度：万亿元） 13.76  16.05  18.36  

PPP 项目落地率均值（%） 19.3  22.44  26  

落地率增长率（%） -11.06  3.80  23.32  

       表二 

 预测值 PPP 项目落地率均值 

落地率增长率 低值 中值 高值 

低值 17.17  19.96  23.12  

中值 20.03  23.30  26.99  

高值 23.80  27.68  32.06  

  表三 

落地项目投资额（亿元） 落地率 

PPP 项目总资额 低 中 高 

低 32,183  43,674  60,093  

中 32,977  44,750  61,574  

高 33,798  45,865  63,109  
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从下面图表可以看出，2016 年投资项目数最多的项目是市政工程占比 35%，其次是交通

运输占比 12%，从 PPP 项目投资额来看，交通运输项目投资额度最高，占比 30%，其次是市政

工程占比 27%，片区开发项目无论从数量还是投资额都排名第三位。市政工程类 PPP 项目分

类中，数量排名前三名的是污水处理（809 个）、市政道路（616 个）和供水（396 个）。项目

投资金额排名前三名的是轨道交通（12405 亿元）、市政道路（5402 亿元）和管网（3760 亿

元）。所以目前来看传统基础设施行业占PPP数量和金额大头，仍是未来PPP投资的重要方向。

传统基础设施中交通运输、市政工程和环保类公司未来有望持续受益。 
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三、PPP 可行性估算 

如果从稳增长的角度去定义明年的经济工作，假设 2016 年 GDP 增速保持在 6.7%左右，

那么总量要达到 72.20 万亿，基础建设至少要达到 11.6 万亿。按照 2017 年稳增长政策达约

6.5%，总量要达到 76.9 万亿，如果预期 2017 年房地产投资增速缩减到 4.4%，制造业增速回
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暖 4.3%，其他增速作相应调整。基础建设高达 29.8 万亿！再回到表一、表二和表三的数据

分析可以得出，如果按照目前的落地率 26%是根本无法保证明年 6.5%稳增长的目标，必须继

续扩充 PPP 基建项目储备数量和投资额，不断提高落地率，才能达到 2017 年稳增长的目标，

所以可以预测出 2017 年将是基建大年，中央和地方政府会通过各种方式搞基础设施建设和公

共服务拉动内需，另外当下债券市场疲软以及未来不被看好的预期存在，PPP 模式将成为最

重要的基建融资与经营方式。再者随着人民币继续贬值，外需结构调整结束后，或将会拉动

出口的增速，以及基础设施建设对制造业的推动，带动国内的制造业发展。当然这是在保持

GDP6.5%稳增长的前提下，明年如果各项投资没有达到预期，基本可以推断想要达到 6.5%是

非常困难的。 

表四 

项目估算 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

假设增

速 2016 年 

假设增

速 2017 年 

实际 GDP(亿元）           676708 6.70% 722047 6.50% 768981 

实际 GDP/名义

GDP               99%   99% 

名义 GDP               729341 6.50% 776748 

固定资本形成总

额/名义 GDP 44.99% 44.89% 45.27% 45.51% 45.04% 44.00%   45.14%   45.14% 

固定资本形成总

额/固定资产投

资总额 76.97% 72.64% 67.04% 62.17% 57.86% 53.7%   49.70%   46% 

维持 6.5%GDP 增

速所需要的固定

资产投资（亿元）               662423   765555 

房地产投资（亿

元）           95979 6.40% 102122 4.40% 106615 

制造业投资（亿

元）           180365 3.60% 186858 4.3% 194893 

其它投资（亿元）           143981 7.4% 154636 7.4% 166079 

基建投资最低规

模（亿元)               218808   297968 
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