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在许多金融机构高喊“资产荒”

的时代，被视为优质资产的PPP项目

却出现了融资难，成为PPP项目实施

中面临的普遍问题。实践中，PPP项

目融资确实存在融资渠道单一、期限

错配、政策环境不稳定等问题，亟待

完善。

当前PPP项目融资存在的主要问题

和障碍

过于依赖金融机构债务融资。按

融资性质划分，PPP项目融资可大致

分为股权融资和债务融资两种形式。

其中股权融资主要包括政府引导基

金、社会化股权投资基金以及信托、

资管、保险股权计划等；债务融资形

式主要有发行债券、银行贷款、信托

贷款、保险债权计划等多种途径，资

金则主要来自于商业银行及政策性银

行表内资金、银行理财资金、保险资

金、公司资金与企业年金、养老金、

证券公司及基金公司的资产管理类产

品等。从现实情况来看，银行等金融

机构为规避风险，更偏好于做债务融

资。一方面，PPP项目投资规模大，合

作周期长，投资回报率偏低，且以市

政工程等城市基础设施类项目居多，

金融资本并不能指望像其他股权投资

项目一样，未来在资本市场实现超额

回报。因此，金融资本不想成为真正

的股东，而是期望在“资产荒”的背景

下，寻找风险相对较低的资产进行债

权投资，PPP项目则是这种对象。另

一方面，由于PPP项目资金需求量大，

资金成本受到严格限制，拥有成本优

势的资金主要集中在银行、保险类金

融机构。目前我国金融行业为分业经

营，银行、保险等金融机构不能投资

实体（保险资金可有限投资股权和实

体），更多地通过“明股实债”的方式

进行债权投资。

融资期限错配问题突出。根据中

国社会融资成本指数显示，现阶段社

会平均融资成本为7.6%，仅是利率成

本，若加上各种费用等，平均融资成

本将超过8%，绝大部分中小企业融资

成本高于10%。PPP项目合作期限长，

融资额度大，利润率处于偏低水平，
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银行贷款在融资期限上匹配度较低。

同时，民营企业中大部分为中小型企

业，其由于缺少抵押资产、经营不稳

定等原因，往往较难获得银行贷款，

融资成本更高，受融资成本影响程度

大于国有企业，进一步加大了民营企

业参与PPP项目的难度。就目前来看，

PPP项目仍以市政工程、交通运输等

传统基础设施领域为主，“PPP+EPC”

模式被大量采用，拥有施工资质的社

会资本更为看重施工利润，长期投资

意愿不强。从目前市场上调查的情况

看，金融工具的期限通常为5—10年，

而PPP项目合作周期至少为10年，部

分项目甚至长达20—30年，融资期限

错配现象严重。对于有稳定收益来源

的项目，可以通过资产证券化缓解融

资问题，但对于可经营资源少、主要

依赖政府付费的项目，如何解决期限

错配，是当前PPP融资的一大难题。  

金融政策环境不稳定。目前PPP

模式尚处于推广示范过程中，尚无统

一的PPP管理部门。财政部和国家发

改委分别制定PPP模式的政策规定，

摘 要：在当前严监管的背景下，如何优化PPP项目融资结构、拓宽融资来源，对促进PPP项目顺利

落地和规范实施、防范财政金融风险具有重要意义。
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住建部、交通运输部等行业主管部门

也出台了PPP相关部门规章和规范性

文件，许多省市也出台了地方规章。

政策文件频出，少数地方政府通过保

底承诺、回购安排、明股实债等方式

进行变相融资，将项目包装成PPP项

目，而金融机构难以判断项目的合规

性，普遍将项目是否入国家库、省市

库为合规标志，PPP项目入库成为贷

款的重要条件。一系列政策的出台，

旨在进一步规范地方政府举债融资行

为，切实防控财政金融风险，推动PPP

模式健康稳健发展。这虽然是长期利

好，但社会资本和金融机构担心政策

多变，加剧了社会资本和金融机构的

观望态度。已入库的项目可能被清理

出库，已发放贷款融资的项目更面临

违规和财政兑付的巨大风险，金融机

构对PPP项目融资必将更加谨慎。

推动PPP项目规范化融资的建议

推进股权融资方式。当前，大资

管时代的政策环境为私募股权基金带

来广阔的发展空间，私募股权投资基

金发展愈发清晰并成为大资管行业

的重要组成部分。据国资委统计，央

企目前已执行2000多亿元的市场化

债转股，有效推动了负债率的下降。

2018年，国家发展改革委、人民银行

等七部门联合印发《关于市场化银行

债权转股权实施中有关具体政策问题

的通知》，允许采用股债结合的综合性

方案降低企业杠杆率，允许实施机构

发起设立私募股权投资基金开展市场

化债转股。私募股权投资基金可以拓

展基础设施建设PPP项目资金来源，

并将部分债券资金直接转换为股权投

资，在当前运营前景不太明朗的前提

下，该种模式既保证收益，降低风险，

又可以在运营良好情况下获得资本升

值收益。私募股权投资基金退出渠道

多样化，其中主要包括IPO上市、并

购、管理层回购退出以及股权转让。

就目前情况而言，私募股权投资的成

功退出利润达到20—30倍，高额的回

报受到社会资本的青睐。但私募股权

投资基金也有诸多问题，首先其投资

期较长，基金封闭投资期可达10年以

上，私募股权投资基金成本较高，诸

多因素加大了私募股权投资的风险；

其次是二级市场交易不发达，因此，

投资人投资后的退出不易；在形式方

面，大部分私募股权投资基金采用承

诺制，使得基金投资人在基金管理人

确定投资项目之后才能根据协议的承

诺进行相应的出资。

做好PPP项目融资规划。PPP项

目融资规划需要成为PPP项目投资方

的“强心剂”和“定心丸”。PPP模式下

相关企业所进行的融资需要对预期收

益进行较好的判断，并注重预期收益

稳定性的不断增加。在实际融资活动

开展中，企业可以将较为可行的投资

与融资规划书作为一种融资“工具”，

在企业可以向商业银行或其它类型投

资机构（投资人）提供较为完备的投、

融资计划书后，企业在融资上的顺利

程度能够得到较好提升。PPP模式下

相关项目融资规划的制定需要考虑到

企业偿债能力高低，盈利预期等多种

因素。在实际的融资操作中，企业也

要对自身经营发展状况、融资实际能

力等进行较好掌握，进一步提升自身

融资能力。

完善PPP政策顶层设计。这几年

来各部委从各自监管的角度密集出台

监管政策，使得PPP项目政策呈现文

件多、杂、乱的态势。PPP政策的明

确性和稳定性将直接影响金融机构

对PPP模式的信心，从而影响项目的

可融资性。此外，地方政府对PPP项

目合规性的重视程度将决定投资人对

项目的信心，从而影响项目的可融资

性。因此，当地政府和实施机构应当

在PPP项目实施的各个阶段，特别是

识别论证准备阶段始终确保PPP项目

的规范性，使得PPP项目合规入库。

地方政府和社会资本应当增强对PPP

项目可融资性的评估意识，在项目初

期充分了解金融机构的融资要求，在

项目模式设计时充分考虑可融资性问

题，为项目融资落地做好铺垫。    
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