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机构养老PPP项目风险识别与分担研究
张志红｜刘慧

式立项。2013 年由县政府投资，动工兴

建一期老年公寓主体工程。2014 年由县

财政牵头引入 PPP 合作模式，2015 年县

财政与选定的民营公司联合成立项目公

司，PPP 引入机构养老合作模式正式进

入运行阶段。目前一期工程已经全面完

工，二期工程正在建设中。

综合考虑国家及地方机构养老政

策、地方财政支付能力、机构养老市场

需求、收费水平、平衡回报机制、融资

能力、风险分担及所有权处置等因素，

福利中心项目选择了“BOT+BOO”模式。

由县民政局作为项目实施机构，按照规

范的 PPP 程序筛选适合的社会资本进行

竞争性磋商及综合评审，选定社会资本

合作方，双方共同出资成立项目公司负

责福利中心的运营，县政府及民政、财

政等职能部门作为监管方履行对项目的

评审、监督、定价等职能。项目公司在

合同规定的运营期限内投资、融资、设

计、建造和经营福利中心，并通过向用

户收费、出售产品等方式获得收入，用

以回收投资、清偿贷款和赚取相应利

润，运营期满后将合同约定应移交的资

产无偿向县民政局移交。

福 利 中 心 PPP 项 目 政 府 方 出 资

3000 万元，约占总投资额的 14.29%，社

会资本现金出资 1.8 亿元，约占总投资

随着我国人口老龄化程度的加深，

未富先老、家庭小型化趋势加快，高龄、

失能半失能、空巢老人对机构养老的需

求有增无减，养老机构床位紧张的状况

长期得不到缓解，给民生保障和财政支

出均带来较大压力。PPP 模式引入养老

机构建设能在弥补政府财力不足的同

时，充分发挥市场的调节和激励作用，

吸引更多优质社会资本参与到养老机构

建设中来，引入先进的技术设备和管理

理念，提高机构养老项目运行效率，推

动机构养老事业稳步快速发展。但机构

养老项目投资成本大、投资周期长、投

资回报率低，总体来说风险比较大，项

目运行过程中风险的识别与防范显得尤

为重要。本文结合笔者调研的江苏省某

社会福利中心 PPP 项目分析，研究 PPP

模式引入机构养老的风险识别与防范。

福利中心PPP项目分析

笔者调研的福利中心 PPP 项目位

于江苏省某沿海县城，项目规划建设用

地 140 亩，总建筑面积 8.6 万平方米，总

投资 2.1 亿元。福利中心 PPP 项目将市

场定位于以养老服务为重点，兼顾为孤

儿、残疾人、生活无着落流浪乞讨人员

等特殊困难群众提供服务的大型综合社

会福利项目。服务项目从满足社区老年

人的急需入手，因地制宜，逐步拓展，

逐步覆盖住养、入户服务、紧急援助、

日间照料、保健康复、文体娱乐等多种

项目。项目分三期进行建设，2012 年正

福利中心PPP项目交易结构图
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额的 85.71%。一二期工程优先为民政对

象提供的医疗床位数不得低于总床位数

的 60%，民政对象每年补助为 7050 元 /

年，经考核评估合格的养老机构，对入

住满半年以上老人每月分别给予全护理

50 元、半护理 40 元、自理 30 元。运营期

现金流入量和现金流出量按照近 5 年当

地 CPI 指数增长率的几何平均数 2.6%，

进行以后年度的数据调整。社会资本取

得投资回报的资金主要来源于使用者付

费 + 政府专项补贴。项目各期平衡回报

机制见表格，按照 8% 的收益率进行折

现后的净现值约为 1.15 亿元，内含收益

率为 12.11%。

PPP项目风险识别与分担

机 构 养 老 PPP 项 目 投 资 大、运 营

期长，项目建设过程中会涉及政府、金

融机构、保险公司、设计院、施工企业、

设备材料厂商等，而服务对象又是老年

及行为能力存在障碍的人群，关系民

生，风险因素多而复杂，必须进行准确

的风险识别。项目可行性研究阶段重点

考虑市场风险、技术风险，同时兼顾政

治风险和经济风险。作为 PPP 项目发起

者，政府要通过充分的调研论证，初步

确定保留和转移给社会资本的风险，给

表1   福利中心一期平衡回报机制

阶段 使用类别 费用类别 费用承担者 测算金额（万元） 付费方式

初期 全体对象 一次性补贴 财政承担 300 每张新建床位给予 10000 元补助

运营期

民政对象 政策性补贴 财政承担 126.9 对民政救助对象给予每人每年 7050 元补贴

市场化对象 使用者付费 自费用户 194.4 根据市场化水平，每人每年 1.8 万元

所有使用者 运营补贴 财政承担 13.82 根据护理级别，每月每人给予 30、40、50 元补贴

合计 - - - 635.12 -

表2   福利中心二期平衡回报机制

阶段 使用类别 费用类别 费用承担者 测算金额（万元） 付费方式

初期 全体对象 一次性补贴 财政承担 900 每张新建床位给予 10000 元补助

运营期

民政对象 政策性补贴 财政承担 380.7 对民政救助对象给予每人每年 7050 元补贴

市场化对象 使用者付费 自费用户 583.2 根据市场化水平，每人每年 1.8 万元

所有使用者 运营补贴 财政承担 41.47 根据护理级别，每月每人给予 30、40、50 元补贴

康复中心对象 使用者付费 自费用户 660 治疗年人次 2.2 万次 *300 元

合计 - - - 2565.37

表3   福利中心三期平衡回报机制

阶段 使用类别 费用类别 费用承担者 测算金额（万元） 付费方式

初期 全体对象 一次性补贴 财政承担 800 每张新建床位给予 10000 元补助

运营期
市场化对象 使用者付费 自费用户 1728 根据市场化水平，每人每年 2.4 万元

所有使用者 运营补贴 财政承担 34.56 根据护理级别，每月每人给予 30、40、50 元补贴

合计 - - - 2562.56

表4   福利中心现金流量折算表

投资期 一期 二期 三期 合计

经营期 30 年 30 年 50 年 ――

按照 8% 折现的净现值（万元） -573.85 4193.48 7937.66 11557.39

PPP专栏
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出项目 VFM（物有所值）的判断。项目

合作洽谈阶段重点研究技术风险、运营

风险，兼顾建设风险和不可抗力风险。

政府加强对社会资本方的考察，并通过

“竞争性磋商”方式，与社会资本方就资

本转移方式、经营措施等充分沟通，激

励社会资本的主观能动性，最终提高项

目 VFM 值。项目实施阶段上述各类风险

会同时存在，对于养老项目而言最关键

的是技术风险。

机构养老 PPP 项目风险分担应该

根据项目实际情况，遵循以下风险分担

原则 ：一是控制性原则。评估机构养老

项目各方主体的风险控制能力，将风险

分配给最有能力承担和控制该风险的一

方。二是收益性原则。评估机构养老项

目各方主体控制风险的支出费用以及从

承担风险中可能获得的收益，将风险分

配给费用最低和能够获得收益且收益更

大的一方。三是风险与收益对等原则。

谁获益，谁承担。在机构养老项目中承担

风险较大的一方，应对等地获得较大的

收益作为回报。四是承担意愿原则。关

注机构养老项目各投资方承担风险的意

愿，将风险分配给更乐意承担风险的一

方，则更容易提高风险防控效果。五是

风险共担原则。机构养老项目中的风险

多样，有些风险可能需要各方共同承担。

根据风险分担原则，结合县域经

济特点、投资双方及项目实际情况，将

福利中心的风险分为政府部门单独承

担、社会资本单独承担和双方共同承担     

三类。

第一，由政府单方面承担的风险主

要是政治风险。为此，县民政局与社会

资本在签订福利中心 PPP 项目合作协议

时，明确了当出现政府信誉、政府补助

水平等政治风险时，政府部门应承担的

责任，给社会资本以信心激励。

第二，由社会资本单独承担的风险

主要是技术风险。由社会资本单方面承

担技术风险，可以激励社会资本在建设

及运营过程中，重视项目的技术应用科

学性和先进性，注重加强内容管理，不

断提高管理水平。在福利中心设施设备

及应用技术的引入方面，特别是在康复

医院的医疗设备配置和医疗技术应用

上，项目负责人员进行了充分的调研论

证，以确保项目在技术、设备上的领先

性，提高项目市场竞争能力，保障项目

运营收入的稳定性，降低运营成本和后

期设备更新费用，提高投资回报。

第三，其他风险需要政府部门和社

会资本共同承担。一是市场风险。针对

福利中心 PPP 项目，为了合理控制市场

风险，保证该项目的市场，当地市场监

管部门给予了一定的不竞争保护政策，

保证入住率和客流量的充足，同时双方

应确立最低入住率和收入标准，当低于

标准时政府方答应给予相应的补偿和

价格调整。二是建设风险。严格审核施

工企业的资质，将整体福利中心 PPP 项

目建设、采购、安装、装修等工程分包

给不同的承包商，达到分散建设风险的

目的。三是运营风险。对于机构养老项

目，最大的运营风险来自入住率。政府

机构与社会资本在合作协议中明确，福

利中心运营期内双方分担入住率风险。

当实际入住率低于预先商定的临界值一

定程度时，政府应通过补贴调整或价格

机制调整等方式分担客流减少的风险 ；

而当实际客流高于临界值一定程度时，

政府可以分享项目公司相应比例的超额

收入。同时明确规定，社会资本方应注

重提高经营管理水平，提高管理者水平

及医护人员素质，降低意外事故发生概

率，从而降低经营管理风险。四是金融

风险。通过公开招标的方式选择贷款银

行，同时进行资产保值方案设计，规避

升息风险和确保降息收益，实现低成本

贷款融资。五是不可抗力风险。福利中

心不可抗力风险中，可投保风险通过财

产商业保险规避，不能投保的风险由双

方共同承担。

【基金项目 ：石家庄物业服务企业在

多层次养老服务体系中的定位研究，石家

庄市社会科学界联合会的石家庄市社科

专家培养项目（课题编号 ：2016zjpy13）】

（作者单位：石家庄学院）
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