
CHINA  STATE  FINANCE
2019.02半月刊  [ 总第775期 ]

67

为了推进城市轨道交通项目的

理性化发展，实现项目资金的可获得

性与城市发展态势相匹配，国务院办

公厅于2018年出台《关于进一步加强

城市轨道交通规划建设管理的意见》，

对城市轨道交通项目中财政资金的出

资比例作出了明确规定，并强调要通

过多种方式盘活存量资产，以解决新

建项目的资金来源问题。国家发改委

同期陆续出台文件，为城市轨道交通

领域采用PPP模式盘活存量项目提供

了政策支持。据统计，国内城市轨道

交通采用PPP模式盘活存量项目的情

况并不乐观，整体可落地的难度较大。

在多约束条件下，城市轨道交通存量

项目盘活需要充分考虑各利益相关者

的诉求，以实现多目标条件下的妥协

与均衡，保证项目的有效实施。

城市轨道交通存量项目PPP执行

方案分类

纵观国内城市轨道交通领域存量

项目的整体形式，在PPP方式选择上

主要以转让——运营——移交（TOT）

方式为主。鉴于存量资产盘活体量需

求、社会资本方的可承受范围、税收

筹划等综合考虑，TOT方式下的股权

转让路径是现阶段的主要选择。在股

权转让模式下，主要包括以下三种执

行方案：

方案一：纯股权转让方式，即政

府方出资代表成立一家标的公司，并

基于利益相关者理论
对城市轨道交通存量项目PPP操作模式的研究
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摘 要：针对城市轨道交通存量项目盘活参与主体众多、投资规模巨大、涉及相关专业复杂，易导致

在存量过程中出现资源错配、时间错配、人员错配等问题，本文基于利益相关者理论对城市轨道交通存量

项目PPP实施方案展开研究，提出可实施方案，为城市轨道交通存量项目盘活提供理论与实践支持。
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将拟盘活城市轨道交通存量项目资产

无偿划转给标的公司，标的公司将预

期比例（a%）的股权转让给社会资本。

股权转让完成后，标的公司变更为

PPP项目公司负责存量项目的运营、

更新改造、追加投资等工作。

方案二：在股权模式下综合考虑

债权债务的执行方式，即政府方出资

代表新成立一家标的公司，将拟盘活

城市轨道交通存量项目部分资产（B）

无偿划转给标的公司形成标的公司股

权，将标的公司a%的股权转让给社

会资本；将拟盘活城市轨道交通存量

项目其余资产（C）有偿转让给标的公

司，由标的公司负责向金融公司借款

支付政府方出资代表对价。上述流程

完成后，标的公司变更为PPP项目公

司负责存量项目的运营、更新改造、

追加投资等工作。

方案三：在资产拆分下采用方案

二的执行方式，即将城市轨道交通存

量项目融资投资建设部分划分为D，图 1 方案一操作路径示意图
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资本金投资建设部分划分为E，D部

分仍由政府方出资代表直接持有，对

E部分仍然采用方案二方式操作，此

时将标的公司b%的股权转让给社会

资本。上述流程完成后，标的公司变

更为PPP项目公司负责存量项目的运

营、更新改造、追加投资等工作。在此

方案中，为了维持政府方出资代表现

持有资产比例与方案一中政府方出资

代表持股比例一致，则要求政府方出

资代表直接持有资产D亿元与政府方

出资代表在PPP项目中持股G3亿元

总和占城市轨道交通存量项目资产A

亿元的a%。

 
城市轨道交通存量项目PPP核心

利益相关者分析

基于利益相关者视角剖析PPP项

目的成功路径是现阶段PPP研究的重

要方向之一。PPP项目中利益相关者

的利益诉求各异且在一定程度上存在

项目冲突的问题，有效分析并协调各

核心利益相关者的诉求，形成推进项

目的方向性指导，是实现项目价值的

重要条件。因此，针对项目特点解构

项目核心利益相关者的组成和利益诉

求是制定城市轨道交通存量项目PPP

操作模式评价标准的基础。

核心利益相关者的构成。城市轨

道交通存量项目PPP涉及利益相关者

众多，鉴于利益相关者的组成与项目

特性间的关联关系复杂，本研究对T

市拟开展的城市轨道交通存量项目进

行具体分析，将城市轨道交通存量项

目PPP核心利益相关者分为以下5种，

即作为政府代表的项目实施机构、政

府方相关机构、政府方出资代表、社

会资本方、项目原有债权人。其中，

实施机构是项目的决策机构，负责项

目的整体统筹；政府方相关机构为项

目的监管机构，主要包括计划部门、

行业主管部门等，负责项目的合规合

法性，确保项目在政策框架内的合规

性及财政可行性；政府方出资代表为

政府方的实际执行者，一般为具有城

市轨道交通的建设、运营管理能力与

经验的国有企业，且存量项目PPP的

执行将对该国有企业的母企业产生影

响；社会资本方是指参与项目的非政

府方成员，通过投入资金或技术获取

收益，一般包括运营方、设备供应商、

财务投资人等；项目原有债权人是指

为拟盘活城市轨道交通项目在建设期

间或运营期间与当时城市轨道交通建

设或运营企业存在债权债务关系的资

金提供者。

核心利益相关者的诉求。城市轨

道交通存量项目PPP在执行过程中，

不同利益相关者代表了不同的利益诉

求集群，且面临着不同的条件约束。一

是政府方利益集群的诉求在于快速盘

活资金投入新线建设，并引进先进的

运营主体，提高当地城市轨道交通的

整体运营水平。其约束主要表现为财图 3 方案三操作路径示意图

图 2 方案二操作路径示意图
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政资金对巨额投资存量项目PPP运营

期可行性缺口补助的可支持性。二是

政府方出资代表集群的诉求在于尽快

落实政府及实施机构要求的工作，保

证工作的合理性与经济性，并确保存

量项目PPP执行后企业的可持续发展

能力。其约束一方面表现为《国务院关

于加强地方政府性债务管理的意见》

要求政府债务不得通过企业举借，传

统投融资模式已不可行性；另一方面，

若企业在项目建设时与项目原有债权

人签订合同中约定项目资产转让时需

经原有债权人同意，则需在执行PPP

模式前与原有债权人进行有效沟通。

三是社会资本方利益集群的诉求在于

通过参与城市轨道交通存量项目PPP

盈利，利用先发优势提高企业在当地

其他轨道交通项目参与竞争力。其约

束主要表现为由于城市轨道交通存量

项目PPP不包括建设阶段的工作，参

与方主要为运营商、设备供应商等轻

资产企业，可投入自有资金的能力有

限；同时，由于城市轨道交通属于准

公益性项目，社会资本方参与项目后

资金投入的内部收益率较经营类项目

的水平相对偏低。四是项目原有债权

人财团利益集群的诉求在于保障原有

债务能够按照既定收益按期偿还，部

分财团同时希望以债权人的身份参与

到城市轨道交通存量项目PPP中。其

约束主要表现在若再次参与存量项目

PPP，可能涉及到对项目重复性融资需

征得当地银行监督管理部门的同意。

城市轨道交通存量项目PPP执行

方案的评价

由上文分析可知，城市轨道交通

存量项目PPP各核心利益相关者之间

利益诉求的基础在于实现项目成功，

但各方之间存在一定程度上的利益矛

盾。因此，在构建城市轨道交通存量

项目PPP执行方案评价体系时需统筹

考虑各核心利益相关者的诉求，并对

不同诉求的重要性加以区分。

评价指标的构建。本文结合上述

城市轨道交通存量项目PPP核心利益

相关者的利益诉求，依据对项目落地

的影响的重要程度，构建城市轨道交

通存量项目PPP执行方案评价体系，

形成六个评价指标，各项评价指标的

权重依次递减。一是满足政府需求：

加快推进轨道交通存量项目PPP，在

保证政府方持有存量项目1-a%所有

权的基础上，引进优秀的社会资本，

提高当地轨道交通建设和运营管理水

平。二是满足社会资本投资意愿：运

营商、设备供应商等城市轨道交通存

量项目PPP潜在社会资本方多为轻资

产企业，自身资金实力有限，加上投

资风险控制要求严格，希望尽量减少

投资额。三是满足PPP相关政策文件

要求：依据《PPP项目合同指南（试

行）》的要求，政府在项目公司中的持

股比例应当低于50%，且不具有实际

控制力及管理权。四是满足原有债权

人对既有债务的处置意见：需要保证

既有债务的还款来源不受影响；避免

对同一项目重复融资；需征求银行监

管部门同意。五是满足项目经济性：

盘活存量资金数额满足新建项目必要

资金需求；全生命周期财政补贴金额

应具备经济合理性。六是满足政府方

出资代表需求：企业可持续发展；企

业资产总量不产生重大变化；企业在

金融市场的信誉不受到严重影响，保

证后续持续可融资。

评价数据的收集。依据上述城市

轨道交通存量项目PPP执行方案的评

价体系，本研究与居国内翘楚的城市

轨道交通PPP项目咨询公司合作，采

用焦点小组访谈与会议访谈方式，对

政府方相关机构、政府方出资代表相

关负责人员、12家参与过或有意向参

与城市轨道交通存量项目PPP潜在社

会资本方及拟盘活存量项目的原有债

权人财团进行调研，了解T市城市轨

道交通存量项目PPP核心利益相关者

对不同操作方案的观点。

评价结果。基于对各核心利益相

关者调研资料汇总，依据建立的评价

体系对城市轨道交通存量项目PPP三

种执行方案从六个方面进行评价：一

是关于满足政府需求：三种方案均可

满足该评价指标的要求，方案一与方

案二在股权层面上满足，方案三在资

产层面上满足。二是关于满足社会资

本投资意愿：方案一由于需要社会资

本支付项目a%的股权投资，社会资

本的接受意愿较弱，方案二与方案三

盘活资金的主要来源为PPP项目公司

向金融机构借款的债务资金，社会资

本股权投资金额较小，投资意愿相对

较强。三是关于满足PPP合规性：由

于方案一与方案二需在股权层面满足

关于政府方持有存量项目a%所有权

要求，则在a<50时，财政部门批准难

度大；方案三是在资产层面满足政府

的要求，在PPP项目公司中政府方的

持股比例可另作约定，即使a<50时，

也可通过调整PPP项目中各方的持股

比例满足PPP合规性。四是满足债权

人对既有债务处置意见：三种方案均

需征得银行监管部门同意。由于方案

二盘活资金量为项目全部投资额，可

能涉及重复融资，且需与原债权人协

调偿还既有债务事宜；由于方案三盘

活资金量等于项目资本金数额，则基

本不涉及重复融资问题。五是关于满

足项目经济性：考虑到财政支付能力

与资金需求水平，经济性测算结果表
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明，方案一与方案三盘活资金相对适中，方案二盘

活资金相对较多。与此同时，在盘活资金额度相

等的情况下，以市场普遍接受的项目全投资内部

收益率计算，方案一的政府补贴数额接近方案三

的两倍。因此，方案一的经济性较差。六是关于满

足政府方出资代表需求：政府方出资代表需求的

核心在于合并PPP项目公司财务报表至政府方出

资代表企业的报表中，因此三种方案当政府方在

PPP项目中的持股比例小于50%时，需要依据《企

业会计准则第33号—合并财务报表》在PPP合同

中进行明确约定。

综上所述，依据上述六个指标的评价结果，方

案三的综合可操作性更强。须强调的是，本文构建

评价体系中的六项评价指标是对各核心利益相关

者诉求的具体体现，皆为项目推进应考虑的重要

因素，但非充分必要因素。因此，在城市轨道交通

存量项目PPP方案设计时应对上述六个要素依据

重要性统筹考虑，并通过有效协调得出有利于项

目整体目标的满意解决方案。
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经过6个多月的紧张施工，山西省芮城县美丽乡村

建设试点村项目的巷道硬化、广场建设、公厕建设、村内

绿化、美化、亮化及排水沟建设等全面完工，美丽乡村试

点村实现华丽转身。2018年芮城县被确定为省级“美丽

乡村建设试点县”以来，县财政局采取有效措施，充分调

动各方面积极性，全力推进项目建设，科学规划，突出地

方特色，充分利用好财政奖补资金，发挥奖补资金最大效

用，以田园风光、村庄民居为切入点，着力把古魏镇城南

村、柴涧村、王夭村，以及学张乡神西村、陌南镇朱吕村

五个试点村建设成为宜居宜业宜游的美丽家园。

山西芮城：

美丽乡村建设试点村项目全面完工

冯军强  姚建锋｜摄影报道
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