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新基建与 PPP 模式机制及政策创新
上海国有资本运营研究院投融资中心首席专家｜罗桂连

新基建是利用新技术实现基础设施和公共服务领

域转型升级和高质量发展的战略部署。分析新基建领

域重大项目实施 PPP 模式的新挑战，理顺财政平衡理

念和项目决策机制，构建激励相容的公共治理机制，

创新 PPP 项目实施和项目融资机制，完善配套支持性

法规政策，有效发挥政府部门、公共机构和市场主体

的各自比较优势，是通过 PPP 模式推动新基建项目高

效实施的重要条件。

新基建领域实施PPP项目的新挑战

新基建的全面推进，需要结合国际最新技术发展

趋势和国内长远发展需要，坚守“以人民为中心”的发

展思想，明晰新基建的内涵和外延。既包括现有基础

设施的升级换代，还包括新型基础设施的创新发展。

在新基建领域实施 PPP 模式，会面对一些新的挑战。

（一）项目技术边界条件更加不确定。基于 5G、大

数据、物联网、人工智能、新能源等新技术，新基建提

供支撑数字转型、智能升级、融合创新等新型基础设

施体系。相对于传统基础设施领域，新基建领域的诸

多基础性技术尚不成熟，远未定型，技术迭代速度很

快。PPP 项目普遍投资规模大，投资期限长，技术边界

条件的不确定性，对各方形成很大的挑战。

（二）项目收入回报机制更加复杂化。通过更大范

围的互联互通和开放创新，新基建项目才会有规模经

济和范围经济。新基建项目的用户地域分布很广甚至

跨国界，与主要服务本地用户的传统基础设施存在实

质性区别，这超越了传统基础设施的区域垄断属性。

通常情况下，新基建项目前期要形成服务能力需要巨

额投资，而形成规模后新增用户的边际成本很低，甚

至接近于零。尽快服务更广的范围，扩大有效用户的

数量，提升完善服务潜在用户的商业模式，形成项目

本身的多元化的经营性现金流，建立合适的收入回报

机制，挑战性很大。

（三）潜在合格社会资本更加难寻觅。PPP 模式通

常需要形成公开的和有竞争性的比选机制，需要有 3—

5 家以上水平差不多的潜在合格社会资本参加比选，从

中选择最为合适的投资者。新基建领域普遍尚未形成

稳定的市场竞争格局，在投资者的可选数量和比较标

准、寻找和筛选合适的社会资本方面存在更大的不确

定性。诸多新经济领域的高技术创新型企业，普遍采

取高估值的轻资产运作模式，如何跟重资产的基础设

施投资项目协同融合发展，目前还需要探索。

（四）项目绩效考核标准更加难界定。新基建项目

的技术规范与要求难以清晰明确，这提高了通过 PPP

合同及其附件约定绩效考核标准的难度。如何持续监

测项目公司的实际运营水平，据此进行调整提升项目

的合作机制，实现行稳致远，也面临更多的挑战。

新基建领域实施PPP模式的机制及政策创新

尽管新基建领域实施 PPP 模式面临一些挑战，但

PPP 模式能有效结合公共机构的体制优势和商业机构

的机制与运营管理优势，应当在有条件的区域、行业

和项目进行积极探索。同时，需要清醒地认识到长达

几十年的公共治理过程的复杂性和 PPP 模式在操作上

的严谨性，在推行新基建领域的 PPP 项目时，更加需要

注重机制和政策创新。

（一）创新地方财政平衡机制。基础设施项目有效

使用寿命普遍超过百年，是涉及几代人的长期发展问
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题，应当考虑代际公平和成本分担，基于相关基础设

施项目全生命周期和地方长期综合财力变化的长期发

展视角。从财政角度解决基础设施项目相关的地方政

府债务问题的要点有 ：一是建立财力与事权相匹配的

财税管理体制，让地方政府的收入与支出实现中长期

平衡，并辅之以规范的地方政府举债融资机制，可以

依托地方政府信用和区域发展前景筹集低成本资金。

二是落实地方政府的偿债责任机制，坚决打破“中央政

府兜底、全民买单”的循环，落实省级政府对辖区内的

政府债务负总责的机制，防止形成系统性的财政与金

融风险。三是落实对欠发达地区补短板、还欠账的针

对性的支持性财政政策，加快缩小地区发展差距，实

现区域协调发展。

（二）创新项目投资决策机制。地方政府脱离本地

资源条件和发展阶段盲目决策乱上项目，是基础设施

领域最为严重的问题。在新基建领域，由于“新技术”

想象空间无限，缺乏成熟的行业标准和规范来指导约

束，如果项目立项决策失控，后果更加严重。新基建领

域的重大项目投资决策，涉及公共利益和巨额投资，不

宜过度简政放权、一放到底。从专业能力看，市、县级

地方政府普遍不具备决策新基建项目的专业能力。建

议将新基建项目的决策和审批权限，提升到省级政府，

切实防止省以下地方政府乱上项目和乱投资，防止出

现投资决策失误和成本失控。

（三）创新弹性公共治理

机制。基建领域的 PPP 项目，

涉 及 政 府、社 会 资 本、公 众

长达 20—30 年的长期合作关

系，不同阶段还会涉及设计、

施工、运营、供应商等诸多主

体，所提供产品往往是与普

通民众生存权和发展权相关

的基本公共产品与公共服务。

本质上，PPP 是一个涉及多方

主体长期合作关系和多元利

益持续博弈的公共治理问题。

高效实施 PPP 项目的核心，在

于公共治理机制的有效建立及良性运行，对整体法治

环境、恪守契约精神、争议解决机制的要求很高。新基

建领域实施 PPP 模式，更加需要有效积聚整合各方面

的优势资源，构建有弹性的激励相容的公共治理机制，

通过诸多不同利益诉求的相关方长达几十年的持续博

弈，各方合力同心、尽力而为、量力而行、按贡献和绩

效取酬，才能实现新基建项目全生命周期综合效能的

最优化。

（四）创新 PPP 模式实施机制。各相关方需要敬畏

PPP 模式的严谨性和复杂性，精心实施才能发挥 PPP

模式的公共治理优势。PPP 模式的核心理念包括 ：风

险分担、激励相容、合理回报、契约精神、物有所值、

量力而行、可融资性、可持续性等。要有效贯彻这些核

心理念，需要注意以下要点 ：一是给 PPP 模式减负。区

别不同项目的情况，形成地方政府债券、地方国企投

资、特许经营、政府购买服务、组合型片区开发等多种

模式发挥各自优势的多元协同、共生比选的新基建投

融资新格局。二是发挥地方牵头国企的优势。相比政

府主管部门，地方牵头国企具有人才和专业优势，在

重大 PPP 项目实施工作中，可以更好地发挥政府实施

主体、交易支撑主体、监管执行机构及风险处置机构

等方面的重要作用，提升 PPP 项目的落地率和有效性。

三是专业扎实推进 PPP 项目实施。由地方国企、政府

绿色数码喷印车间。来源：视觉中国
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部门、各类咨询机构组成专业水平高的联合工作团队，

确保足够的时间和经费，针对特定项目和潜在投资者

的实际情况，做好实施方案论证分析、交易结构设计、

协议合同编制、比选程序推进、交易谈判完善等重要

工作。

（五）创新项目融资实现机制。新基建领域的 PPP

项目投资规模大、投资回收期长，需要针对项目不同

阶段的风险收益特征，整合不同类型投资者的资源优

势和投资诉求，构建具有充分弹性、可灵活调整的多

元化融资结构，实现项目全生命周期的综合融资成本

最优化。金融行业应当更多地基于重大项目全生命周

期的现金流，通过金融创新更好地提供金融支持。商

业银行重点支持处于建设期和资产培育期早期的重大

项目的融资，给夹层融资、保险资产管理计划、投资基

金等私募型金融工具更多的发挥空间，成熟期的资产

更多通过公开市场实现证券化，积极发展标准化的权

益性公募 REITs。通过多个阶段不同风险管理能力与风

险收益要求的投资者群体的平稳切换，有效降低长达

20—30 年的 PPP 项目全生命周期的综合资金成本。

（六）推进 PPP 模式政策创新。需要引导各利益相

关方形成稳定的法律和政策预期 , 形成良好合作环境

和长期合作机制。建议全面梳理评估现有 PPP 相关法

规政策，重在公共治理机制建设和对各方行为的有效

监督，切实做到奖优罚劣，形成优胜劣汰的 PPP 模式发

展环境。应当保持合理的政策弹性，给地方政府和市

场主体充分的创新空间，以适应国内各地区存在的实

质性的发展阶段差异和综合财力差异。举例来说，PPP

项目资本金制度亟需改革。目前根据国家投资主管部

门发布的政策，按行业规定重大基础设施项目的最低

资本金出资比例。建议交给各类市场主体和金融机构，

根据特定融资项目、投资主体和合作机制的具体情况，

商定项目融资的交易结构及各部分资金的出资比例，

形成按风险分层、有优先劣后次序的多层次项目资本

金来源和债务结构。在各方合意的基础上，项目公司

可以根据市场情况自主、灵活调整股权和债务结构，

还应允许项目发起人及其他股东通过转让项目公司股

权或逐步撤资等方式，提前收回其部分或全部股权投

资，提高来源稀缺、成本高昂的新建项目资本金的利

用效率。

责任编辑  张蕊

人工智能机器人。来源：视觉中国
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