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Summary 

 

This report summarizes the presentations of the PPP Financing and Risk Management 
workshop held in Beijing on 12 June 2015. The workshop was organized by China PPP Centre, 
Ministry of Finance, PRC and the Asian Development Bank. 

More than 80 participants attended the workshop from central governments, the financial and 
consulting sectors, academia, and development partner institutions. The workshop focused on 
PPP financing, risk management for PPPs and implications for the PRC. 
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政府和社会资本合作δPPPε的风险管理 

原理ф实ࣗ 

 

彰克尔·舒尔୚Ṃ历克᪁·桑德科夫，2015ᖺ6᭶ 

议程 

PPP风险管理的若ᒨ䰤题 

• 降ք融资ᡆ本 

• 䇗划可行পԃ然ޭ䗽高风险而无法获得银行贷款的原因 

• 项目周期内的风险 

ԛр䰤题的ᓊ对之策 

• 信用增㓝措施 

• 将风险ф投资者的偏好相९配 

– 基础设施是养老基金所青睐的资产类别 

– 澳大利Ӑ的基础设施资产ф养老基金 
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 项目可行প无法获得银行贷款 

- ঩使预期收入可弥补ᡆ本θপԃ然可能出于对ᡆ本或收入的波ࣞ
δ风险εȽ对手方的信誉ԛ及ާޢ部门对手方的能力的担心而у
可能获得足够资金 

 考虑如何能降ք私营部门的风险是ᴿ好处的=>降ք融资ᡆ
本=>所需资金с降 

 两种ࣔ法实⧦ԛр目标： 

- 将风险Ԅ私营部门转移到ާޢ部门 

- 管理由ާޢ部门分担的风险 

 

 

可ԛ并且ᓊ该降ք融资ᡆ本  

䇗划可行পԃ然ޭᴿ䗽高风险的原因  

ф使用费ᴿީ的风险来源… 

 需求风险：难ԛ预测未来需求 

 监管风险：政府ᖶᖶ对使用费ࣖԛ管制  

 

 

 

ф融资ᴿީ的风险来源…重 

 再融资风险 

 通䍝膨胀  

 

 

 

风险分担难题  

ф政府义ࣗᴿީ的风险来源… 

 政府的资金ᢵ诺因ԛс因素的影响而无法兑⧦： 

- ф政府发生纠纷੄的解决ࣔ法  

- 需要在ᒪ度预算项с做出跨ᒪ度䍘政ᢵ诺 

- 地方政府及ᢵ包ԙ理人的䍘政活力δ次ѱ权风险ε 

 政府无法兑⧦自己Ѱ使项目ޭ可行性而做出的非资金ᢵ诺例如θᖷ用土地Ƚ封
䰣街道等等 

风险管理难题  



3 

风险的с降导㠪
所要求的回ᣛ也

随之с降 

 

项目周期内的风险਎ौ 
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Financial close After completion Steady-state operations

% Equity IRR for recent Australian transactions

уੂ的风险收益状
况吸引уੂ的投资

者 

 

澳大利Ӑ䘇期交易的权益内部ᣛ酬率 

资金到փ 完ᡆ੄ 稳态䘆行 

 通䗽信用增㓝措施管理并ታ量降քԛр风险 

 

 将项目融资风险фуੂ投资者的风险偏好相९配 

 

对ԛр䰤题ᴿ两种ᓊ对策略 



4 

ᐸ场风险消减措施可将ф使用费ᴿީ的风险Ԅ特许权获得者处转移㠩政
府θ例如： 

 最ք收益担保  

 灵活多਎的特许অ议期限ԛ确保实⧦政府所担保的最ք收入  

信用增㓝措施ᴿࣟ于ᨆ高项目的可行性并帮ࣟެ获得银
行贷款  

随着越来越多的风险向政府转移θ政府可能的违㓜行Ѱ将要求强ौ信用
增强措施θ例如： 

 对于у履行非资金义ࣗ的行Ѱ的违㓜金   

 履㓜担保 

 债ࣗ和股权担保 

政府之੄需要管理任何因此而产生的或ᴿ负债  

PPPѰԛс各方带来了投资机会： 

 项目开发商δ风险更高的短期融资ε  

 业ѱδ风险较小的长期融资ε 

 

例如θ在长期的政府和社会资本合作融资中养老基金是খѱ
导地փ的投资者  

 

 

在项目生命周期内θѰуੂ投资者ᨆ供了灵活性 
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• 进入壁垒高θ而且ޭᴿ类似垄断的
特ᖷ=>基础设施对经济周期的敏感
度ք于ެ他资产 

• у断增长的稳定需求+长期收入保
障=>基础设施通常风险较小  

• 稳定的收入=>使得相对较高的ᶖ杆
率ᡆѰ可能 

• 基础设施资产Ѱ长期资产=>ф负债
的期限相९配 

• 基础设施资产ᨆ供了抗通胀的保障 

基础设施是养老基金所青睐的资产类别 

养老基金将0-30%

的资金配置于基
础设施  

ᒩ均配置比例Ѱ
4.3% 

在澳大利Ӑ该比
例Ѱ8%  

资料来源：西班牙ཌ换银行δ2015ᒪε 

养老基金对基础设施的投资 

2013ᒪ 

δ在总资产组合中的খ比θ%) 

悉ቲ海水淡ौ厂 

 由᯦南威尔士州政府出售 

 ф悉ቲ水ࣗޢਮ签䇘了期限Ѱ25ᒪ的合ੂ 

 ਍管制ԭ格 

 由ԛс养老基金组ᡆ的䍘团ԛ23亿澳元的ԭ格中标：安大略省教师
退休金䇗划θӐե达资产管理ޢਮθ海ᯥᔭᯥ 

䠃载铁路θ西澳大利Ӑ州  

 ж家自行建造了䠃载铁路的铁矿砂ޢਮ  

- 500kmᒪ䘆量㓜Ѱ1.8亿吨铁矿砂 

 试ഴ向养老基金出售ެ所拥ᴿ的铁路子ޢਮ的49%股权 

 没ᴿ养老基金愿意䍣Ҧ该股权θ因Ѱ该ޢਮ没ᴿ采਌任何行ࣞԚ该
资产满足养老基金的要求： 

- 该ޢਮ旗с的铁路子ޢਮ未ф该ޢਮ旗с的矿业子ޢਮ达ᡆ长期
合ੂ安排 

- 完全暴露于商品风险之с 

 

澳大利Ӑ的基础设施资产ф养老基金的ᡆ败得失 
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风险管理中的п大ީ键䰤题 

 融资ф资金之间存在ਃ馈回路  

 部分项目风险可在相ީ方之间䠃᯦分摊δф使用费及融
资ᴿީ的风险εθ而ެ他项目风险则需要Ҿԛ管理δф
政府义ࣗᴿީ的风险ε 

 项目周期内风险的波ࣞԛ及уੂ的风险收益状况吸引у
ੂ的投资者 

解决ԛр䰤题的两种方法 

 通䗽信用增㓝措施管理并ታ量降քԛр风险 

 将项目融资风险фуੂ投资者的风险偏好相९配 

 

总结… 
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Karineh Grigorian 

2015ᖺ6᭶ 

 

峊ᨻ激励措施  
英国的经验 

英国基础设施局 

基础设施挑战䠖英国以及世界各地的现状 

 

由于㏆ᖺ来以及当前的峊ᨻ状况୙佳，因Ṉ，各国ᨻ府都
在探⮣将民间融资作ᷢ基础设施建设的一种途ᚄ，同时作
ᷢ摆脱经济衰㏥的᥎≐力䚹 

•  世界各国每ᖺᡤ需的基础设施建设资金预孉ᷢ3.4万亿美元
䚹䠄标准普尔公司—2014ᖺ䠅 

• 交通䚸电信䚸能源䚸水利基础设施投资ᡤ需的资金占全球
GDP的3.5%䠄经合组乯䠅 

•  英国——4660亿英镑资金孉划䚹65%来自私营部门  15%
ᷢPPP模式 

  

 

 

英国基础设施局 
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基础设施融资  按领➇划↮的资金来源 

按领域划，ٵ至2020-21ٵ础设施建设各种资金来源渠道，2014-15ׁٵ2014
分 

总计 

水利 

废弃物 

交通 

科研 

洪水 

能源 

通信 

政府出资 政府/私营部门出资 私营部门出资 

来源：英国财政部，主要基础设施建设追踪单元 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

十
亿 

英国财政部 

一般出资方式/融资方案 

ᨻ府管制下的私人ᡤ᭷制 

୚ᨻ府签孊合同/提供服≉
的特许经营 

拥᭷定向支援的私人ᡤ᭷
制 

私人ᡤ᭷制 

风险/ 

收益 

特点 

特点 

案例 

案例 

PPP/PFI模式的社会基础设施，
如学校䚸医院 

地方当局水资源管理 

发电 

交通䠖大多数机场䚸港口 

商业垃圾 

电缆和移≐电话网络 

• 私营部门负峋经营，但处在ᨻ府主⮤的᷍格市场框
架之下 

• 竞争激烈，但准入门槛高 

• 提供基本服≉的垄断经营 

• 自行管理收益，但᭷ᷱ≉确保自身℟备合格的峊
≉能力，向投资者确保项目的稳定性 

• 尽管设置了准入门槛，但市场竞争激烈 

• 面临市场/规模风险  

• 投资者需要能够体现现金流≐灵活性的较高收益 

• 由ᨻ府部门按照欧盟主⮤的程序采购   

• 大多ᷢ社会基础设施/废弃物项目 

• ᨻ府部门收益流——无/᭷限的市场风险 

• 针对营业资产充足的活跃的஧乏市场 

英国电信Openreach部门 

电力䚸天然气&水输㏦୚配㏦
网络 

一些机场 

较ప 

较高 
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基础设施融资问题䠖英国的现状 
• 每ᖺ向英国的基础设施建设提供60亿英镑预投资金 

• 每ᖺ向英国的基础设施建设提供30亿英镑后续资金 

• 单一险种担保机构㏥出 

• 更安全的PPP项目的偿债能力 

• 风险更大的项目难度更大 

• ᪂的机构贷款方——඿老基金䚸人寿保险公司 

• 机构投资者的项目信用评乏能力᭷限 

英国基础设施局 

• 2011年11᭶，政府ࠊ英国养老基金联合Ể炷NAPF㸧以及养老金保障基金㸦
PPF㸧签孊了一份建立养老➢金投资⸛⎘炷PIP㸧的谅解备忘录ˤ 

• NAPF和PPF在2012年10᭶宣ᕸ，十家主要的英国养老基金已经≈入了PIP

，成ᷢ创始投资者ˤ 

• 第一家基金于2014年开始投资，目标投资额ᷢ20亿英镑，现有资本ᷢ6.5亿
英镑ˤᶱ↮之Ḵ的养老➢金已经对41个项目进行了投资ˤ第Ḵ家➢金已开始
投资炷太阳能项目炸ˤ 

• 英国基础设施局将进一㬍ᶶPIP合作，开发英⚥担保孉划的应用渠道，解决
PIPୖ投资者特殊的投资需求ˤ 

• 政府已和NAPF及PPF进行了密↯合作，ᷢPIP的基础提供支持，但PIP完全
୙依赖㓧府出资ˤ 

养老基金投资⸛⎘ 

英国财政部 
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• 政府在AS11ୖ同意建立保险公司➢础设施投资论坛炷IIIF㸧，ᷢ英⚥保险协
఍㸦ABI㸧的成员提供一个ᶶ➢础设施㓧策ᶶ实施团队进行沟通的ᶻ门渠道
 ࠋ

• 该论坛旨在探索相关方式，ᷢ保险➢金经理投资于ᷢ英⚥➢础设施建设提供
资金的债≉工℟提供更多机Ểˤ 

• 来自论坛成员的㴰息ᷢPF2的政策制定和英国的担保孉划提供了信息ˤ 

• ඼中一些基金已经投资或㬋在➡养直接对项目投资的能力，另外往参ᶶ了公
共债券的发行ˤ 

• 英国基础设施局将帮≑征ṃ➢金➡养投资能力，并提高解决长期项目融资债
≉的能力ˤ 

保险公司➢础设施投资论坛 

英国财政部 

 
 
 
  

英国᪂的投资工ල  

•   资本投入 

•   担保孉划—400亿英镑䠄由英国基础设施局管理䠅 

•   PF2股权基金 

•   绿色投资银行 

•   聚合模型 

•   差௴合同 
 

඼他国家 

•    ྍ行性缺口补助 

•    债≉支持 

•    欧洲投资银行和多边合作 

•    夹层基金 

 

英国基础设施局 
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  PF2股权投资  

•   ᨻ府部门股权——基本原理 

•   透明度 

•   学校项目方面的投资 

•   聚合出资 
 

 

英国基础设施局 

英国担保孉划ᡃ们ᷢொ么实施征一孉划？ 
 
• 使基础设施项目能够进入资本市场 

• 利用英国的主权信用评乏 

• 避免基础设施项目因长期融资短缺而延期 

• 最大限度降ప对峊ᨻ形势的影响 

• 同时避免将私营部门的᪂方案挤出市场 

 

 

英国基础设施局 
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ொ么是担保孉划？  

• ྍ能的担保类型䠖 

• 债≉担保 

• 合乎对方ᷱ≉担保 

• 施工期支持 

• 商业基础—无国家补助 

• 按照䛀基础设施䠄峊ᨻ援助䠅法案2012䛁，最高ྍ获得400亿英镑
担保金 

• 该孉划截⮳2016ᖺ12᭶31日结束——᰿据᪂௵ᨻ府相关ᨻ策
而⎀≐ 

• 必须满足主要的资格标准䠖项目对国家非常重要䠗一ᖺ内ྍ开始
施工䠗峊ᨻྍ靠䠗项目进行依赖一笔担保金䠗能够ᷢ纳税人带来
益处 

 

 

英国基础设施局 

该孉划截⮳目前的进展 

• 截⮳目前接到200多次咨询，总额共孉340亿英镑的39个
项目已通彯初审，᭷ᚅ进一ṉ考量 

• 目前ᷢ止涉及的领域包括铁路䚸公路䚸能源䚸废弃物管理䚸
ఫᡣ及高等教育项目䚹 

• 超彯50家机构投资者通彯该孉划ᷢ基础设施项目提供了
资金，඼中包括人寿保险公司和඿老基金䚹  

• 下发了7笔保证金䠄总额ᷢ17亿英镑䠅，包括…… 

英国基础设施局 
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 英国担保孉划 
•英力士集团格℘杰莫᪁港䠄Grangemouth䠅乙烷进口୚储存设施 

           

• 6亿英镑  

• 2.85亿英镑担保金 

• 5ᖺ期债券 

 

            

 

 
地铁໭线延伸 

 

• 最多ྍ借款10亿英镑 

• 7.5亿英镑—备用   

• 再融资机制 

 

           

 

 

(Drax䠅发电厂 

 

 

• 6.5亿-7亿英镑资本支
出 

• 7500万英镑担保金          

• 5ᖺ期贷款证 

   
 

 

᪁贝塞䠄Speyside䠅汽电共生工厂                  

 

            

• 7400万英镑资本投入   

• 4820万英镑担保金 

• 14ᖺ期债券 

            

 

 

默西河䠄Mersey䠅通道 

 

 

• 6.15亿英镑资金   

• 2.57亿英镑担保金  

• 29ᖺ期债券 

 

 

           

SDC—英国能源效率投资基金   德拉克᪁ 

 

 

• ᷢ付款ᷱ≉提供880万英
镑担保金  

• 4ᖺ期  

• 合乎对手付款 风险
   

 

 

 

欧盟ส金和PPP融合亩目2014-2020  

律师ǃ㓿济学家和国䱵PPP顾问菲利Პ·J·凯利˄Philip J Kelly˅ 

2015ᒤ6ᴸ12日，ेӜ 
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演示文稿概要 

 注：ᷢ了便于更好地理解中文译文，演示文稿的文本
是以注解方式来呈现，而ᶵ是更℟视觉吸引力的PPT
格式ࠋ 

1. 什么是欧盟基金和PPP融合项目，以及哪ṃ欧盟➢金
参୚了Ṉ类项目？ 

2. 发现了哪ṃ问题，以及采⍾了哪ṃ措施来解决征ṃ
问题？ 

3. ୗ一ṉ该怎ᷰ做？ 

 

 

 

 

ӰѸ是欧盟ส金和PPP融合亩目？ 
 

PPP融合项目是一种㴱及私人➢金
㸦债≉/股权炸，以及  

欧盟基金捐赠炷㊐款/金融工ල㸧的
融资方案ˤ 

如果用于支持地方项目和活≐的㊐
款/贷款能够扩展到PPP项目，那ᷰ中
国国家层面和省/直辖ⶪ之间就⎗能
Ꮡ在相似性ࠋ 
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ѪӰѸ选ᤙPPP融合亩目？ 

虽然欧盟➢金的ᷣ要渠道是ᷢ㓧府以及项目ᶶ活≐的常
规公ℙ采购提供支持，但℞也⎗用于协≑PPP的交付工
作ࠋ 

 

 风险缓释机制  

 弥合ᕷ场空白  

 提供额外的偿债能力  

 提高峊≉⎗行性  

 

 

哪Ӌ欧盟ส金参о了↔类亩目，以及如何使用该
等ส金？ 

 欧盟结构和投资➢金-ESIF㸦主要包括：欧洲地区
发展➢金炷ERDF㸧ࠊ聚合基金ࠊ欧洲社఍基金
㸦ESF㸧ࠊ徆接欧洲➢金炷CEF㸧㸧  

 

 基金᭷୙同的目的和方法，包括㊐款ˣ联合融资ˣ
金融工ලࠊ提供咨询服≉ᶶ研究资金等  
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欧盟ส金࣐强㓿济ǃ社Պ和地域的凝聚力 

 㸦TFEU㸧的第174条和175条规定旨ࠔ欧盟运行条乎ࠓ
在通彯欧洲⅄业指⮤ᶶ保证➢金ࠊ欧洲社఍基金ࠊ欧
洲地区发展➢金ࠊ欧洲投资银行等工℟，加强经济ࠊ
社఍和地域的凝聚力ࠊ缩小地区发展水⸛间的差距ࠋ 

2014ᒤ前的欧盟оPPP融合亩目 
 2013年之前，虽然融合并未⍿到禁㬊，而ᶼ由于缺᷷广泛了解，只应用于少数项目中 

 公共部门在PPP以及使用欧盟基金征᷌方面的能力ᶵ足是融合项目未得到广泛应用的最ᷣ要障
碍ࠋ 

 一些欧盟成员⚥和私营部门参ᶶ者误以ᷢ，欧洲机构是用㴰极的眼光看待融合项目ˤ 

 在向欧盟基金提出㊐款申请前，㓧府通常Ể最买确定常规的公ℙ采购，但对于PPP项目而言则
୙太可能实现ˤ 

 将PPP流程୚欧盟㊐款管理流程进行整合存在很大的难度 

 采购和㊐款申请的时机Ể对资金缺口的孉算产生影响，而ᶼ很难把握准确的时间点ˤ 

 将㊐款发㓦至项目的时间点ᶶ标准的PPP资≑做法有所ᶵ同 

 在如何确定欧盟对于创收项目的㊐款金额炷资金缺口孉算炸以及该等金融的确定性ᶶ稳定性
如何征᷌方面，私营部门存在ᶵ确定性ˤ 

 孉算资金缺口存在难度炷➢于预测数据炸 

 重新孉算缺口ᶶ预测数据间重大差异之处的风险 

 由于基金通常采用出资的方式，从而ᷢPPP可用性支付提出了新的挑战 

 截止日期㸦超出资格期限后无法支付炸 
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ᓄ对挑战的措施  
 欧盟结构和投资➢金2013年新颁ⶫ的ࠓ一般规定条款ࠔ㸦CPR㸧 http://eur-

lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN内容涉及对PPP
项目的支持  

 CPR对PPP项目的广ᷱ定ᷱ是“公共部门ᶶ私营部门之间的合作关系，旨在通彯风险↮担ˣ
集中私营部门ᶻ业㈨术或增≈℞它资金来源来提供公ℙ服≉的方式，改善➢础设施项目
୚඼它类型运行项目的投资交付”  

 CPR对PPP运营项目的定ᷱ是“已经在或拟在公私合作结构ᶳ实施的运行项目” 
 CPR针对欧盟结构和投资➢金改编了一般性条款，以适应PPP 

 第62条对融合做出了明确规定，欧盟结构和投资➢金⎗用于支持PPP运行项目  

 统一费率是孉算㊐款金额炷除资金缺口孉算问题外炸的一种全新方式  

 可向项目ᶶ私营部门进行㊐款，而㬌前该等㊐款只⎗向公ℙ部门实体提供 

 托管帐户⎗允许支付款一直持续至2023年，从而便于设施ᶶ支付的多⸜度交付 

PPP⿱人合作Չ伴ਟᡀѪਇ益人  

 

 启≐运行项目的公ℙ机构或被选用或即将被选用的私
人合作ఌ伴可以接收欧盟结构和投资➢金的支付款项 

 在选㊑私人合作ề伴之前⎗有条ẞ地予以批准——选
用的私人合作ఌ伴需承担受益人的ᷱ≉  

 在୙෿少㊐款的前提ᶳ⎗替换私人合作ề伴方炷PPP介
入权等炸 

 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1303&from=EN
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符合条Ԧ的支出亩目  

 

 私营部门发生并支付的开支应视ᷢ由公ℙ部门⍿益人
发生并支付  

 支付款的支付方式应符合PPP协议，包括买㬊支付  

 PPP协议中列出的最低要求包括ᶶ合同买㬊以及审核ᶶ
问峋制相关的规定 

在㿴划PPP融合亩目时，᭯府ᓄ该做ӋӰѸ？  

 PPP项目识别/范围  

 政府或用户自付的PPP项目炷创收炸  

 PPP选项炷⎗负担性ˣ风险ˣ银行⎗贴现性ˣ现金ẟ值ˣ
赤Ꮠ୚债≉处置炸的初㬍评估  

 欧盟资≑资格炷11个ᶻ题目标ˣ运行方案炸  

 选㊑资金调度工℟炷㊐款ˣ金融工℟炸  

 ᷢPPP融合项目谨慎选㊑准备充↮的候选人  
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л一↕该怎Ѹ做？ 

 

 欧盟委员Ể制定统一的规则，并针对每个➢金制定℞
它规定  

 成员⚥构建⎗促进欧盟㊐款融合项目的应用网络，包
括对PPP项目 

 政府在运行方案所涵盖的各部门中确定PPP采购机遇  

 私营部门确定PPP机遇并做好充分准备，往需ᷢ㓧府参
୚获⍾资金征一ḳ宜制定架构  

 
᧘ࣘPPP模式ᴹ效开展 
 
 

ӊ洲开发银行 
东ӊ局首ᑝPPPу家萨格登先生 
2015ᒤ6ᴸ12日 
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背Ჟӻ绍 

ӊ行的PPP业࣑㿴划 

40 

支柱 1 

倡ሬо能力
建设  

支柱 2  

创建ᴹ利⧟
境 

支柱 3  

亩目开发  

支柱 4  

亩目融资 

创ᯠ意识ǃ  

激发领ሬ力  

ǃ开发PPP

发展潜力 

及能力建设 

ᑞࣙ形ᡀ᭯
策ǃ法律法
㿴及机构框

架 

提供у家支
持ǃ工ާ包ǃ
提供交易咨
询服࣑资金
或采购支持 

提供Ā䟿身
定做ā的䍒
支持，例࣑
如担保ǃ股
ᵳǃ贷款ǃ
ਟ行性缺口
资金 

见䱴Ԧ4ӊ行Ǆ2012.ޜ⿱合作业࣑㿴划2012-2020.马ቬ拉˄中英є个版本网址
http://www.adb.org/documents/public-private-partnership-operational-plan-2012-2020˅ 
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 贷款ǃ担保о股ᵳ 

 ਟ行性缺口资金ǃਟ用性支付款
亩 

 亩目识别о筛选 

 业࣑案例о研究 

 ቭ职调查о谈判 

 实施о监测 

投资者回㉍ 

亩目 

综合支持 
 能力建设 

 支持⧟境改革 

 PPP构ᡀǃ工ާ˄如亩目周期˅ 

 Պ䇞和研䇘Պ 

 ส金ޡޜ

项目开发 

项目开发➢金 

设䇑 建设 运营о维ᣔ 融资 

᭯府需求 

 ࣑服ޡޜ

PPP  

ส金 等 

亩目开发ส金 
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要解ߣ的问仈 

PPP给亩目
准备带来更
多的挑战 

或者᭯府缺ѿ聘请у业顾问所需的资金 
 通常情况л，PPP亩目的落地依赖由䍒࣑
和商࣑顾问ǃ法律顾问ǃᢰ术顾问和㓿济
学家等组ᡀ的у家团队Ǆ咨询服࣑的ᡀ本
ঐ亩目资本ᡀ本的3%-5%Ǆ 
 

᭯府通常缺ѿ准备PPP亩目的у业ᢰ能 

 PPP亩目比传统亩目更Ѫ复ᵲ，ᴹ额ཆ的
ᢰ能要求 

 

国䱵㓿验表明˖Ո⿰的顾问团队ਟ以提高亩
目的质䟿，ަᡀ本也ਟ收回Ǆ 

见䱴Ԧ4ӊ行Ǆ2012.ޜ⿱合作业࣑㿴划2012-2020.马ቬ拉˄中英є个版本网址
http://www.adb.org/documents/public-private-partnership-operational-plan-2012-2020˅ 

亩目开发ส金 

良好的亩目
准备是PPP
亩目ᡀ࣏的
Ṩ心Ǆ 

通常ᴹ一个通过竞ҹ性程序选聘的顾问у
家团队做ਾ盾 
 

亩目开发ส金ᑞࣙ᭯府，支持亩目准备，
保障亩目的ਟ融资性Ǆ 

ส金垫付亩目开发的前期投入，该ᡀ本通常
由中标人᢯担，Ӿ而实⧠资金的滚ࣘ利用Ǆ 

通过采用完善的操作流程和展示最佳实践，
ᑞࣙ建立ᐲ场标准Ǆ 

 
通常是由PPP中心来管理或者是PPPส金的
组ᡀ部分 
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很多地方在
国家层面和
国家以л层
面均ᡀ立并
运用亩目开
发ส金Ǆ 

 ঠ度ส础设施亩目开发ส金 

 菲律宾亩目开发о监测ส金 

 巴สᯟ坦信德省᭯府亩目开发ส金 

 世界银行全球ส础设施ส金 

 ӊ行ӊཚ४亩目准备ส金 

 南非ᐲ᭯ส础设施投资中心 

 ঠቬ⿱营部门参о开发ส金  

 埃及⿱营部门亩目开发ส金  

 孟࣐拉国⿱营部门ส础设施开发ส金  

 ᯟ䟼ޠ঑⿱营部门ส础设施开发ส金  

亩目开发ส金示例 

亩目开发ส金示例 

 菲律宾亩目开发о监测ส金 (PDMF) 1 

Ѫ潜在PPP亩目的投资前活ࣘ提供资金支持о便利，例如进
行预ਟ研和ਟ研ǃѪ实施机构˄IA˅和地方᭯府˄LGU˅开
发ਟ行性亩目储备ᓃǄ  

目的 

亩目开发ᡀ本˄ཆ10࣐%的行᭯管理费用˅由中标人偿䘈或
者直接由实施机构/地方᭯府偿䘈Ǆ若实施机构/地方᭯府未
能吸引投标ǃ未能定标或未能о中标人签䇒合਼，则将100%
自行᢯担亩目开发ᡀ本和管理费用Ǆ若㓿过多次招标，实施
机构/地方᭯府ӽ未能将亩目招标出去ǃ未能定标或未能о
中标人签䇒合਼，则将偿䘈50%的亩目开发ᡀ本和全部的管
理费用Ǆ 

管理 

н਼亩目ǃ领域ǃ实施机构和地方᭯府中心ᴹ各自的标准Ǆ
申请必享满足PDMF的申请要求，ф亩目必享符合᭯府ส础
设施Ո先发展㿴划Ǆ 

资格标准 

资金支持 

菲律宾PPP中心参考一套䘲用亩目标准对亩目申请进行遴选
和评估，并向PDMF委员Պ提供建䇞Ǆ若申请通过，实施机构
оPPP中心签䇒ᢰ术援ࣙॿ䇞ǄPDMF委员Պ由国家㓿济发展
署(NEDA), ǃ䍒᭯部ǃ预算和管理部(DBM)和PPP中心组ᡀǄ
PPP中心对PDMF的行᭯о管理进行监督Ǆ  

See Philippine Public-Private Partnership Centre  2012..Project Development and Monitoring  Facility  at 

http://ppp.gov.ph/wp-content/uploads/2012/02/ThePDMF.pdf 
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概㿸˖在中国设立 

亩目开发ส金 

目的 

支持PPP亩
目准备，保
障亩目的ਟ
融资性  

通过更好的ਟ行性研究和交易咨询服࣑，
提高亩目的质䟿 

给潜在社Պ资本合作Չ伴一支强心剂，鼓
励ަ参оPPP亩目招标˗给资本方一仇定心
丸，鼓励ަ投资 

 

垫付᭯府亩目准备的ᡀ本，保障亩目的ਟ᢯
ਇ性 

抓出ṧ板，树立标杆 

 ѪPPP中心提供一个工ާ，通过示范效ᓄ
提高PPP亩目的整体质䟿 

提高咨询顾问的水ᒣ 
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亩目开发ส金˖Չ伴ޣ系 

复ᵲ的PPP亩目通常需要各类顾
问的支持，反过来，顾问需要᭯

府的指ሬ和监督Ǆ 

亩目业ѫ通常需要
额ཆ的ᢰ能才能保
障PPP亩目的ᡀ࣏Ǆ 

PDF 所
ᴹ者 

亩目
业ѫ 

PPP 
顾问 

PPP中心ਟ借ࣙ亩目

开发ส金࣐大对亩
目的支持力度Ǆ 

资金流ࣘ 

PDF 

亩目业ѫ 

咨询顾问 
调研，ॿ䇞，
咨询 

亩目 

合作Չ伴 ᭯府部门 
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管理˖示例 

PDF 

管理团队 

亩目 1 亩目2 亩目 N 

у家委员Պ 

官员 
社Պ资
本方 

PPP 顾
问 

资格о条Ԧ 

资格标准ᓄ
ᴹࣙҾ建立
PPPᐲ场㿴
范Ǆ 

ާᴹ很好的示范作用例如，体⧠物ᴹ所值ǃ
ਟ᢯ਇ性ǃ风险最Ո分配 

符合䍒᭯部和相ޣ机构发ᐳ的操作指引 

获得相ޣ亩目审批 

ਟᡀѪ行业和某一PPP类型的ṧ板 

愿意通过竞ҹ程序聘请顾问 

记录良好，愿意ޜ开前期研究о合਼文Ԧ 
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角色分配 

亩目业ѫ 

亩目识别 

确定亩目目标о㓖束条
Ԧ 

对亩目准备提供高层次
的指ሬ 

发ᐳ䟽要ߣ定通知 

PDF 

制定顾问职䍓范围ॿ定
˄TOR˅ 

代表亩目业ѫ进行咨询
工作招标 

指ሬ和监督顾问的日常
工作 

确保符合亩目周期䇑划 

顾问 

撰写亩目调研ᣕ告和
PPPॿ䇞 

对潜在社Պ资本合作Չ
伴及谈判提供评估支持 

按需提供咨询服࣑ 

使用范围 



28 

PPP 基金 

ᨻ府支持 

䍒᭯部:᭯府支持 

地方各㓗䍒᭯部门ਟ以结合自身䍒力状况，
因地制宜地给Ҹ示范亩目前期费用补贴ǃ
资本补ࣙ等多种形式的资金支持Ǆ 

部䍒᭯部将积极研究利用⧠ᴹу亩转移支付资
金渠道，对示范亩目提供资本投入支持Ǆ   Ո先选ᤙ使

用者付费亩
目 

但也接ਇަ
他类型的PPP

亩目 

地方各㓗䍒᭯部门要逐↕ӾĀ补建设ā向
Ā补运营ā 转ਈ，探索建立ࣘ态补贴机
制，将䍒᭯补贴等支出分类纳入਼㓗᭯府
预算，并在中长期䍒᭯㿴划中Ҹ以统筹考
虑Ǆ 

来源˖䍒᭯部金融ਨǉޣҾ᧘广运用᭯府和社Պ资本合作模式ᴹޣ问仈的通知Ǌ No.76 [2014]. 2014ᒤ9ᴸ23ਧ 
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PPP收益来源 

社Պ资本 社Պ资本 

商业活ࣘ End - users 

᭯府部门 

社Պ资本 

使用者 

使用者付费 
例˖收费道路，发电站
˄ᡀ本回收全部来自使用

者付费˅ 

᭯府付费 
例 英国的⿱人ѫࣘ融资
˄PFI˅，澳大利ӊ和࣐拿
大的社Պ服࣑о城ᐲ道路 

ਟ行性缺口资金(补贴) 
例ঠ度和巴สᯟ坦的ਟ行性

缺口资金 

使用者 

溢ԧ回收 
例 中国香港的地铁，
美国的轨道站点 

᭯府部门 

服࣑ 

商业服࣑ 

服࣑ 

利润 

按ਟ用性 

支付 

服࣑ 服࣑ 

᭯府部门 

社Պ资本 

票ԧ 

收费 

通行费 

票ԧ 

收费 

通行费 

ਟ行性缺口 

支付 土地 

要解ߣ的问仈 

ᯠ的融资机
制需先试验
ਾ᧘广 

Ѫ了保障亩目的ਟ融资性，᭯府ᓄ当分担
一Ӌ风险   
 例如通过担保等 

一ӋPPP亩目的使用者收费н足以回收全部
ᡀ本 

 由Ҿ定ԧཚվн能实⧠全ᡀ本回收 

但是如果通过᭯府预算ᤘ款来提供↔类融资
支持存在一Ӌ弊端Ǆ 

 依赖ᒤ度预算程序ਟ能Պ延迟亩目审批，䙐ᡀн确
定因素 

 担保等形式的支持н能纳入↓常的预算ᤘ款 
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PPP 基金的作用是ொ么? 59 

通过撬ࣘ资
源和运用у
业ᢰ能，在
ษ养ᐲ场过
程中起到催
ॆ作用 
 

᢯担中ӻ的角色，代表潜在投资者，提供
一个ᢰ术团队进行亩目识别和考察Ǆ 

ษ养ޣ系和ᐲ场认知，ṩ据投资者确立的标
准开发亩目投资组合Ǆ 

整合投资者的资金，整合投资者的资金，免
Ҿ高投标ᡀ本ǃ漫长亩目期和大䟿投资需求
及PPP交易过程的断断续续Ǆ 

 

实⧠投资者之间ᡀ本ޡ担，相对单独投资，
降վ投资ᡀ本Ǆ 

ަ他国家的PPPส金 

中国目
前却没
ᴹ类似
的ส金
或者担
保机制 

ӊ洲国家˄如ঠ度和巴สᯟ坦˅设立了ਟ
行性缺口ส金，᭯府通过↔ส金ѪPPP亩
目提供前期资本支持Ǆ 

国ᴹส础设施ส金，如ঠ度ส础设施金融ᴹ
限ޜਨ˄India Infrastructure Finance Limited˅和
ঠቬส础设施金融ޜਨ˄Indonesia 

Infrastructure Finance˅ਟ以给PPP亩目的社Պ
资本方提供贷款，以引ሬ社Պ资本的注入 

ި型的通过金融中ӻ来提供担保的᭯府担
保机制在ӊ洲ǃ英国和欧洲也ᴹᓄ用Ǆ 

英国目前也在尝试建立一套系统性的ѪPPP
提供股本的方法 
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ส金范例 

᭯府投资型ส金 

Ѫ一个银行牵头的䍒团的ᡀ员，提供长期的商业
贷款，最多ਟ提供资本ᡀ本20%的贷款Ǆ䘈提供
咨询服࣑和试点担保䇑划Ǆ对PPPs进行Ո先分类Ǆ
筹建时，ӊ行提供了贷款˄12ӯ美元˅Ǆ 

IIFCL―ঠ度ส础设施
建设金融ᴹ限ޜਨ 

欧盟委员Պ和欧洲投资银行联合设立的ส金，
JESSICA ส金面向欧洲的ᐲ᭯PPP亩目，提供贷款ǃ
股本和担保Ǆ也提供准股本，以降վ高㓗贷款人
的信贷风险Ǆ 

IIF ―ঠቬส础设施金
融机构 

Ѫ欧洲的PPP亩目，气候ਈॆǃ能源安全等ަ他
ส础设施投资亩目提供股本和准股本资金Ǆ由欧
盟委员Պǃ欧洲投资银行和ަ他ޡޜ金融机构联
合发起 

玛格丽特2020ส金 

JESSICAส金 

隶属ঠቬ䍒᭯部ǃ自ѫ㓿营的⿱营非银行金融机
构Ǆ提供贷款ǃ担保和咨询服࣑Ǆ在ӊ行贷款ǃ
ަ他ส础设施ส金和债券的资ࣙлᡀ立Ǆ 

ส础设施开发ޜਨ (঑
纳塔克邦)，米尔纳德邦
城ᐲส础设施金融服࣑ 
等 

ঠ度ᡀ立了很多邦㓗层面的机构，Ѫ地方᭯府提
供亩目开发ǃ亩目构建和融资ᢰ能服࣑，以开展
ส层PPP亩目ǃ管理ਟ行性缺口ส金和ަ他PPPส
金Ǆ 

IIFCLঠ度ส础设施建设金融ᴹ限ޜਨ 

自2006ᒤ以
来，IIFCL已
经ᷢ总ẟ值
800ӯ美元
的299个亩
目提供52ӯ

美元的资金
支持ࠋ  

由᭯府直接᧗制，作ѪĀ亩目融资ā机构而设立 

IIFCL оަ他银行和金融机构合作，以䍒团的形
式Ѫ亩目提供最多20%的贷款ࠋ 

Ѫ银行和ަ他金融机构提供再融资ǃਾ续长期
贷款融资 (take out financing), 部分信用担保和

咨询服࣑ 
 
2014ᒤᒤ初，IIFCL 互惠ส金 (Mutual Fund) 通

过⿱募Ѫަ首个ส础设施债券ส金
(Infrastructure Debt Fund Scheme㸧募资500ӯ美
元ࠋ 
ӊ行提供了大䟿的ᢰ术支持 
 http://www.iifcl.org/ 
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玛格丽特2020ส金 

该ส金已㓿向
总ԧ值超过40
ӯ欧元的10个

道路ǃ机场ǃ
垃圾焚烧发电
亩目提供了
3.2ӯ欧元的
支持ࠋ 

该ส金Ѫ长期股ᵳ投资ส金，投资Ҿ欧盟
27个ᡀ员国的交通和能源ส础设施绿地亩

目Ǆ 

信贷银行˅在ޤ大Ṩ心投资人˄如德国复ޝ
管理委员Պ分别拥ᴹ一个代表ᑝս，委员Պ
䘈包ਜ਼独立ᡀ员和员工Ǆ 

该➢金遵守ⶪ场规则，拥有项目发起ˣ评估ˣ
执行ˣ监督和资产管理的独立的咨询团队ˤ 

所ᴹ的投资和н投资ߣ定由投资委员Պ负䍓ࠋ 

监һՊ对ส金实施监督ࠋ 

http://www.margueritefund.eu/ 

JESSICA 

 
2013ᒤ欧盟
注资20ӯ欧
元，到2020

ᒤ资金将达
到80ӯ欧元ࠋ  

该ส金是利用欧盟赠款ส金投资PPP亩目和
ަ他亩目的载体ࠋ 

股ᵳ投资ǃ贷款和/或担保通过城ᐲ发展ส
金或᧗股ส金㸦Urban Development Funds or 
Holding Funds㸧提供，䘉Ӌส金投资Ҿ多种
ส金ࠋ 

投资回ᣕ用Ҿᯠ的城ᐲ开发亩目再投资Ǆ 

ส金的投资领域Ѫ城ᐲส础设施ǃ遗迹或者
文ॆ遗址ǃ院校建筑ǃ५疗设施和节能改䙐Ǆ 

http://ec.europa.eu/regional_policy/thefunds/instruments/jessica_en.cfm#1 
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PPPส金 : ޣ键䇞仈 

ĀӰѸ ”ǃ 
Ā谁āо 
Ā如何ā   

 

ᐲ场需要ӰѸ产品？ 

ส金支持ӰѸṧ的亩目？ 
-股ᵳ投资ส金最䘲宜Ҿਟ产生充足的使用者收入ǃ商业кਟ行的
亩目 Ǆ也投资ަ他需要н਼类型支持的亩目， 如ਟ行性缺口ส金 

 

退出策略是ӰѸ？ 

䘈ᴹ谁ᴹ意投资？ 

谁将管理ส金？ 

如何鉴别亩目？ 

如何处理利益ߢ突？ 

ᡀ立一个ส金需要多长时间？ 

ส金的㿴模ᓄ该多大？ 

ส金ᓄ该运作多久？ 

谢谢 
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亩目开发ส金示例 

亩目开发ส金示例 

 ঠ度ส础设施亩目开发ส金(IPDF) 1 

IPDF旨在ѪPPP亩目交易ᡀ本提供部分资金支持，提高ਟ融
资亩目的质䟿和数䟿，保障ਟ行性研究ᣕ告的水ᒣ，Ӿ而确
保᭯府ߣ策的明智Ǆ 

目的 

最多ਟ提供合亩目开发ᡀ本75%的资金，ਾ期由中标人偿䘈Ǆ
若招标程序失䍕，则该资金н再收回Ǆ若在招标程序结束ਾ，
发起亩目的᭯府部门˄Sponsoring Authority˅未能定标或未
能签䇒合਼，则ަ必享向IPDF偿䘈支持资金Ǆ发起亩目的᭯
府部门提供亩目开发总ᡀ本剩余25%的配套资金，包括开展
预ਟ研以确定亩目是否䘲合采用PPP模式Ǆ 

管理 

无固定标准，但包括无收益来源фާᴹ较高㓿济回ᣕ的亩目ǃ
ᴹ收益来源ф回ᣕ率高的营利性亩目ǃ节能节㓖ᡀ本фਟ快
䙏收回᭯府支出的亩目Ǆ 

资格标准 

资金支持 

设立在ঠ度䍒᭯部㓿济һ࣑ਨ˄DEA˅PPPޜ࣎室(PPP Cell)Ǆ
PPP ޜ࣎室对资金申请进行筛选，授ᵳ机构˄ Empowered 
Institution ˅负䍓审批Ǆ授ᵳ机构的组ᡀ包括DEA辅秘˄ѫ
ᑝ˅ ǃ支出ਨ辅秘ǃ㿴划委员Պ代表一਽ǃ相ޣѫ管部门
联秘一਽以及DEA联秘一਽Ǆ 

See Department of Economic Affairs Ministry of Finance Government of India. 2007. Scheme and Guidelines  

For India Infrastructure Project Development Fund  at http://pppinindia.com/pdf/guideline_scheme_IIPDF.pdf 
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亩目开发ส金示例 

 菲律宾亩目开发о监测ส金 (PDMF) 2 

Ѫ潜在PPP亩目的投资前活ࣘ提供资金支持о便利，例如进
行预ਟ研和ਟ研ǃѪ实施机构˄IA˅和地方᭯府˄LGU˅开
发ਟ行性亩目储备ᓃǄ  

目的 

亩目开发ᡀ本˄ཆ10࣐%的行᭯管理费用˅由中标人偿䘈或
者直接由实施机构/地方᭯府偿䘈Ǆ若实施机构/地方᭯府未
能吸引投标ǃ未能定标或未能о中标人签䇒合਼，则将100%
自行᢯担亩目开发ᡀ本和管理费用Ǆ若㓿过多次招标，实施
机构/地方᭯府ӽ未能将亩目招标出去ǃ未能定标或未能о
中标人签䇒合਼，则将偿䘈50%的亩目开发ᡀ本和全部的管
理费用Ǆ 

管理 

н਼亩目ǃ领域ǃ实施机构和地方᭯府中心ᴹ各自的标准Ǆ
申请必享满足PDMF的申请要求，ф亩目必享符合᭯府ส础
设施Ո先发展㿴划Ǆ 

资格标准 

资金支持 

菲律宾PPP中心参考一套䘲用亩目标准对亩目申请进行遴选
和评估，并向PDMF委员Պ提供建䇞Ǆ若申请通过，实施机构
оPPP中心签䇒ᢰ术援ࣙॿ䇞ǄPDMF委员Պ由国家㓿济发展
署(NEDA), ǃ䍒᭯部ǃ预算和管理部(DBM)和PPP中心组ᡀǄ
PPP中心对PDMF的行᭯о管理进行监督Ǆ  

See Philippine Public-Private Partnership Centre  2012..Project Development and Monitoring  Facility  at 

http://ppp.gov.ph/wp-content/uploads/2012/02/ThePDMF.pdf 

 巴สᯟ坦信德省᭯府亩目开发ส金  3 

垫付PPP亩目开发的支出，保障᭯府ߣ策สҾ高质䟿的ਟ行
性研究Ӿ而构建好的PPP亩目Ǆ਼时，Ոॆ᭯府部门和PPP中
心的亩目管理ǃ提高ަᢰ术能力，保障PPP亩目的亪利开展Ǆ 

目的 

只能用Ҿ支付顾问提供的服࣑，包括亩目准备ǃ交易咨询服
ǃ᭯府部门和PPP中心的能力建设ษ䇝Ǆ提供的资金支持࣑
在签䇒PPPॿ䇞ਾ由⿱营合作Չ伴偿䘈，或者在签䇒PPPॿ䇞
前，᭯府部门ߣ定᭮弃采用PPP模式˄除非出Ҿ㓿济ǃ⧟境ǃ
法律ǃᢰ术ǃ䍒࣑的考虑，↔ߣ定合情合理˅，则由᭯府部
门偿䘈Ǆ 

管理 

ਟ申请资金的亩目领域˖运输和物流ǃ城ᐲޡޜ交通ǃ能源
亩目ǃ旅游亩目以及利用ޡޜ资产支持⿱营企业和生产的某
Ӌ工业亩目Ǆ 

资格标准 

资金支持 

ਇPPP᭯策委员Պ监督ǃ由省᭯府䍒᭯部л的PPP中心运营Ǆ
PPP᭯策委员Պ制定᭯策指引ǃ确定Ո先领域ǃ审批操作和
管理流程，审批䍒࣑ᣕ表，并ੜਆ亩目开发ส金的运作ᣕ告Ǆ
PPP᭯策委员Պ拥ᴹ资金申请和资金偿䘈的ߣ策ᵳࠋ 

亩目开发ส金示例 

See Government of Sindh. 2012. Pakistan Infrastructure Project Development Facility at www.sbp.org.pk 
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亩目开发ส金示例 

 世界银行全球ส础设施ส金㸦GIF㸧 4 

GIFᒣਠ将࣐快复ᵲPPP亩目的准备о构建ǃ调ࣘ⿱人资本和
机构投资者资本的进入ǄGIF将利用ަᢰ术о咨询合作Չ伴
资源，包括⿱人投资者，Ѫ亩目提供支持，保障投入ᐲ场к
的亩目结构设䇑的合理性和ਟ融资性Ǆ该ส金旨在充分利用
世行集团内部的ǃ来自ޡޜ部门和⿱营部门的多种ᢰ能和资
源，提供全方ս的支持，以᧘ࣘᯠޤᐲ场和发展中㓿济体大
䟿ਟ行的ǃਟ融资的PPP亩目的落地ࠋ 

概㿸 

AP3Fу门Ѫส础设施建设PPP亩目提供у亩资金支持Ǆ该ส
金将Ѫӊ行ᡀ员国的㓿济ส础设施PPP亩目准备提供资金支
持，支持Ӿਟ行性研究开始，贯穿亩目采购和ॿ䇞谈判Ǆ↔
ཆ，该ส金也考虑Ѫ亩目准备相ޣ的Āк游活ࣘā提供定向
援ࣙǄ它将援ࣙਟ吸引多元投资者参оǃ多种类型的亩目Ǆ
ส金提供的资金将由ᡀ࣏实施的亩目偿䘈Ǆ 

概㿸 

• ӊ行拟ᡀ立ӊཚ४亩目准备ส金㸦Asia Pacific Project Preparation 
Fund, AP3F㸧 

5 

See World Bank .New Global Infrastructure Facility. 2014. http://www.worldbank.org/en/news/press-

release/2014/10/09/world-bank-group-launches-new-global-infrastructure-facility 

中ളPPP融资路径的思考 

 

 

郑大卫 

2015ᒪ6ᴾ 
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目    录 

PPPܱ广意义 1 

外部政策和形势 

国发ͧ2014ͨ43՚澦国ԇ院Ҽ于Ԇ

强地方ݺ府债ԇ管理的意见澧͹ 

Ȑܱ广使用政府与社会资本合作模式澞鼓

励社会资本通过特许经营等方式，参与城

市ׁ础设施等有一定收益的公益性ж业投

资和运营澞ȑ 

 

ી预ͧ2014ͨ351՚澦地方ݺ府存量

债ԇ纳入预算管理清理甄别办法澧͹ 

Ȑ甄别筛选存量项目，对适宜开展PPP模

式的,要大力д以ܱ广Ͷ在建项目要Ѩ先通

过PPP模式ܱ进ȑ 

   Ȑ修明渠，堵暗道

ȑ 
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1.   稳增长，打通基础设施和Ҹһ服ԇ领域的融资渠道ͺ 

2澝 PPP模式Љ增Ԇݺ府债ԇ，ٵ滑ીݺ支出ͺ 

3澝有效降低ݺ府风险，ݺ府Љ需过多参Њ规划澝建设澝融资澝运营等ͺ 

4澝采用市场ԗ方式，引入社会资本的资金澝܉术澝经验和人才，降低

投资成本，提升运营效率澞 

1.社会资本等对长期稳定收益资产的配置需求ͺ 

2.汇聚Ћ业机构Ћ业能力和经验，合理分配风险澞 

以人О本的理念，需要获得更好更高效的Ҹһ服ԇ澞 

商业银行 

服࣑ 

资本ᐲ场 

融资 

国资䟽
组顾问 

政府澝公ѧ澝社会资本三方共赢 

社会资本 

Ҹ众 

 府ݺ

目    录 

浦发银行对PPP模式的ੜ识 2 
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PPP风险规避 (一ͤ 

政策风险  

• 法律澝ݺ策风险由
 担܈府ݺ

政府履ং风险  

• ી܈ݺՉ能力论证
和物有所值评价 

• 府付费纳入中长ݺ
期ીݺ预算 

规范性风险                      

• 采用标准ԗ的操作流
程和合同文本 

• 露合同条ܖ府Ҹ开ݺ
款澝绩效检测ܕ告澝
中期评估ܕ告和项目
重大Պ更 

PPP风险规避ͣзͤ 

借款人风险 

• 采用招标等ݺ府采
购方式ͧ资格预ؙ
和Ҹ示ͨ，߿据资
金实力和运营能 力
综合评分 

项目建设风险 

• 建设履约保函 

• 采用单时段等方式
控制竣工风险 

• 通过EPC转移建设
风险 

项目经营风险 

•  担最低需求风险 澝܈府ݺ

Օ行性缺口补贴 

• 设置合理的定价和调价机

制 

• Ȕ照付Љ议ȕ澝Ȕ照供Љ

误ȕ澝 

• Ȕ唯一性条款ȕ 

• 运营维ܔ保函 

•  府介入权ݺ
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总体风险判断 

坚ܴȔ风险由最适宜的一方来܈担ȕ原则 

标准ԗ的操作流程和合同文本，长期合同Ҽ系比较清晰 

ݺ府补贴纳入预算，Օ预测࣫金流较О稳定 

ݺ府П管机构对项目全ࣿ命周期进行监管和绩效评价 

风险相对Քܰ 

目    录 

PPP融资路径 

1 

3 
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PPP融资路径 

协Ԉ政府
制ਜ਼PPP

实施方案澝
协Ԉ筛选
试点项目 

建立社会
投资人库，
与政府
PPP项目
对接 

协Ԉ设ਗ਼
PPP项目
方案ͣ包
括项目交
易架构ͤ 

牵头设ਗ਼
PPP项目
投融资方
案 

牵头实施
PPP项目
投融资方
案 

PPP融资ׁ础方案͵股权结构化融资+项目收益票据/项目贷款/银团贷款+ABN/

营运期贷款 

融智  融资 

PPP项目融资思路转变 

 在ؚ户选择Ї，从营销ݺ府ٵՖ类企业，到PPP项目投资人ͧ

社会资本ͨ及控股的项目Ҹ՛ͺ 

 在授信思路Ї，从仅注重ݺ府ી力和增信措施，到更Ћ注PPP

项目风险分配和项目ીԇՕ行性评估ͺ 

 在担保手段Ї，从基于模糊的ݺ府兜ڂ，到基于清晰的PPP项

目合同项Ј权益和项目资产保障ͺ 
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浦发银行PPP综合金融服Ԇ 

政府端服≉ 

项目筛选及实施方案 

引入PPP投资方 

项目交易结构 

PPP投融资方案 

PPP收益分配及风险↮担
结构设孉 

社఍资本端服≉ 

୚政府项目对接 

多重投资方或投资资金的
引入 

项目公司的设立 

无追索或᭷限追索融资方案
设孉和实施 

收益分配及风险↮担结构设
孉 

PPP综合服Ԇ方案 

项目前期 项目建设期 项目运营和移交期 

提供股ǃ债ǃ贷一
站式融资方案 

提供第й方增信支
持方案 

提供保理等供ᓄ链
融资方案 

 亩目筛选及论证方案 

 亩目о社Պ资金对接
方案 

 设䇑᭯府负债结构Ո
ॆ方案 

 设䇑у业的交易结构
方案 

 设䇑у业的收益分配
及风险分担方案 

 设䇑亩目ޜਨᡀ立方
案 

 设䇑股ǃ债ǃ贷一站
式投融资方案 

 
 

提供股ǃ债ǃ贷一
站式融资 

提供资产证券ॆ方
案 

提供并购融资及顾
问服࣑ 

提供资金监管托管
服࣑方案 

提供结算ǃ䍖款管
理等у业服࣑ 
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PPP综合服Ԇ产品体系 

项目前期 项目建设期 项目运营和移交期 

 贷款᢯诺函ǃ保函 
 亩目贷款ǃ银团贷款 
 法国开发署中间信贷 
 亩目收益票据 
 中期票据ǃ永续债 
 供ᓄ链融资˄保理˅ 
 融资租赁 

 结构ॆ安排引入信托ǃ
证券ǃ保险ǃ理䍒等
资金 

 资金结算ǃ托管/监管 
 

 ᭯府䍒࣑顾问 
 亩目评估 

 股ᵳ结构ॆ融资˄引
入亩目资本金˅ 

 亩目营运期贷款 
 资产支持票据˄ABN˅ 
 融资租赁 
 并购融资及并购顾问 
 

 
 

PPP融资ׁ础方案͵股权结构化融资+项目收益票据/项目贷款/银团贷款+ABN/营运期贷款 

ͧ一ͨ母׿基金架构   
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1.政府债Ԇ置换类子ׁ金 

2.土地收储类子ׁ金 

3.PPP子ׁ金 

4.竞е性产业子ׁ金 

重点对债ԇ较高的存量债
ԇ进行置换 

ͧІͨ׿基金投向 

重点支ܴ城镇ԗ开发，以土地
出让收入作О还款来源 

对有一定࣫金流或收益的
基础设施项目，按照PPP
模式解决资本金融资 

战略新型产业，市场ԗ投
资策略 

 ᷢ完善城ⶪ➢础设施建设，≈大民生领➇投资力度，希望以㬌ᷢ起点进⅃全⚥的城ⶪ污水处

理行业ˤ 

 Bᕷ中心城区污水处理和再生水利用服≉以特许经营权方式授予B集团，期限３０⸜，同

时，B集团将㈧担相关建设任≉ˤ 

 Gୗ属公司୚B集团签署协议，通彯旗ᶳ管理的➢金ᶶB共同设立BG发展有限公司，作ᷢ项

目公司用以承接B集团在污水处理ˣ再生水生产ˣ污泥处置等业≉的经营ᷣ体和未来改制ᶲ

ᕷ的主体ࠋ 

 BG出资30亿做ᷢ劣后乏，ᶶ社保➢金ˣ浦发银行ˣ℞他银行ℙ同出资设立BA基金㸦᭷限合

ఌ㸧，投资于Bᕷ―୕年方案‖拟建污水处理ˣ再生水利用等水≉项目ˣBᕷ未列入―୕年方案‖

的Ề峐水≉项目以及外➈Ề峐水≉项目的股权 

案例2(项目前期ͨ:PPP基金—BA基金项目 
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交易结构 

B集团公
司 

G旗下基金 险资 

䠄Ề先乏LP䠅 
浦发银行䠄
Ề先乏LP䠅 

工商银行䠄
Ề先乏LP䠅 

᥍股70% 
出资30亿元，持股30% 

BG䠄B୚G出资
组ᡂ䠅䠄劣后LP䠅 

20亿元 20亿元 
30亿元 

BA基金䠄募集规
模100亿元䠅 

30亿元 

受托管理的GP 

污水处理/再生水/

污泥处置等项目 

受托管理，㏧时
收购 资本金投入，资金筹措 

案例3ͣ项目建设期ͤ͵银团贷款 

客户͵ Ї海L固废综合开发有限Ҹ՛ 

П营业ԇ͹ ࣪境及市ݺ工程项目投资，࣪境及市ݺ工程设计澝建设澝
投资咨询澝营运管理等澞 

项目情况͵ 

 1澝老港综合利用基地内河工程项目ͺ 

 2澝老港综合填埋场一期项目 

 3澝老港固体废弃物综合利用基地垃圾渗㿿液ځ急排ݹ工程项目ͺ 

 4澝老港再ࣿ能源利用中心项目ͺ 

 5澝Ԙ侧防污染隔离林项目澞 

融资方案͹银团贷款23亿元，贷款期限15ٶ 

还款来源͵市废管处Њ老港固废Ҹ՛按40元/吨的结算价格计算的Ћ
项还款资金澞 
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案例3͵银团贷款 

CҸ՛ 

LҸ՛ 

股东亩目
资本金 

银团贷款 
 

银团亩目
贷款 

项目 

 府ݺ

特许㓿营ॿ
䇞 

案例4͵债Ԇ融资工ҿ案例ͣ运营期ͤ 

客户͵A集团股份有限Ҹ՛ 

О营业Ԇ͵污水处理 

项目͵投资运营管理的ࣿ活污水处理厂进行达到63个，污水处理日常运

营资金需求显著增Ԇ澞 

PPP模式͹2012ٶ伊始，A集团被授е中心城Ԛ污水处理特许经营权，

特许经营期8-30ٶЉ等ͧ各项目周期Љ同ͨ 

融资需求͵2.5亿元 

融资方案͵浦发银行通过向A集团股份有限Ҹ՛提供2.5亿元短期融资券

的П܈销服ԇ，ОҸ՛的日常经营提供了资金保障澞 
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A集团 

浦发银行 

ѫ᢯短期
融资券 

 府ݺ

特许㓿营ᵳ 

项目3 

项目1 

项目2 

运营
管理 

补充运营
资金 

案例4͵发行债Ԇ融资工ҿ 

目    录 

PPPܱ广思路 4 
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浦发银行PPPܱԇ思路 

建立总分行ঃ项目库和
社会资本库，帮Ԉ政府
引入社会资本 

帮Ԉ政府和社会投资人
建立PPP项目资金池 

积极研究和梳理各行业
澝各领域PPP项下项目
ׁ本交易架构和投融资

结构 

ԅ强ٴՕ的搭建，除政
府澝财政部等部门外，与
银行同业澝保险澝券商澝
律所澝咨询公司等合作，
建立资金和۪术援Ԉ渠道 

ԅ强人才׀养，建立一
支PPP专业队伍，Н做大
做强PPP金融服Ԇ打好ׁ
础 

 

通过银行ٴՕ，向各ঃ
政府和社会投资人ܱ介
PPP模式 

感谢聆听 
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PPP项目：风险管理  
2015ᒪ6ᴾ12日θ्京 

世界银行集团 

1.私营部门参ф基础设施建设δPPIε概况 

2.PPP风险фᡆࣕ因素 

3.世界银行集团фPPP项目 
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私营部门参ф基础设施领域  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

EAP ECA LAC MNA SAR AFR # of ProjectsECA LAC MNA SAR AFR # of Projects 

 2014ᒪ十亿*                                                                                                                 项目数量 

非洲
地Ԛ 

资料来源：世界银行和ޢ私基础设施咨询机构δPPIAFεPPI项目数据ᓉ                    ṯ据2014ᒪ美ള消费品ԭ格指数δCPIε调整 
 

东亚和
太ٵ洋
地Ԛ 

欧洲和
中亚地
Ԛ 

᣿з美洲
和ࣖ勒比
地॰ 

中东
和Ԙ
非地
Ԛ 

南非地
Ԛ 

占总项目数的比例 

  EMDE的十大PPPᐸ场 

十大发展中ള家θ1990ᒪ-2014ᒪ 

ള家 排਽ 总值 

 δ十亿美元ε 

交易数量 খ全球份额

δ按总值划分θ

%ε 

PPI/人口 

比例δ2013ᒪε 

巴西 1 363.7  707 22% 112  

印度 2 263.8  805 16% 6  

中ള 3 150.8  1,200 9% 6  

土耳ެ 4 81.3  170 5% 228  

阿ṯᔭ 5 81.1  210 5% 20  

墨西哥 6 74.9  224 5% 51  

  罗ᯥ 7 70.0  151 4% 3׺

马来西Ӑ 8 63.6  96 4% 57  

菲律宾 9 54.7  116 3% 14  

智利 10 48.8  155 3% 385  

*数据来源：最᯦的人口数据δ2013ᒪε来自于世界银行Ⱦ 
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前ޣ੃ള家θ2013ᒪ对比2014ᒪ 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Brazil India China Turkey Argentina Mexico

前ޣ੃ള家的私人投资情况 

δ按PPP总量划分θ美元ε 

2013 2014

 2014ᒪθ由于交通䘆输部门的活
性较强δ326亿美元εθ巴西出⧦
了大幅度的增长δ79%εȾ 

 

 

 而ެ它排੃前五փള家的总投资额
均ᴿ所с降Ⱦ 

 

 

 2014ᒪθ中ള的投资额с降了
68%θ达到2010ᒪ来的最ք投资
水ᒩȾ 
 

 

 

巴西      印度          中国      土耳其     阿߿廷    墨西哥 

中ള私营部门参ф基础设施领域的情况领域概述： 

0 20 40 60 80

Transport

Energy

Water

总投资额δ按领域划分θ1990ᒪ-2014ᒪε 

Total Investment

Energy 

Transport 

2014ᒪ十亿美元*  

44% 

20% 

36% 

খ项目总数比例δ按领域划分θ1990ᒪ-

2014ᒪε 

Energy Transport  WaterEnergy Transport Water 

交通䘆输：项目ᒩ均规模较大θ且ᢵ诺投资额达到最高 

水利 

总投资 

能源 交通 水利 

能源 

交通 
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              中ള的贷款机构 

83% 

6% 

6% 

3% 1% 
1% <1% 

<1% 

中ള的贷款机构δ按ള家划分ε* 

China

UK

Japan

France

U.S.

New Zealand

Australia

Scotland

*数据来源：Ʌ基础设施期刊ɆȾԛр分析均基于前25փ贷款机构Ⱦ 

-前п੃的贷款机构所在ള家：中ള(83%)   英ള(6%)    日本(6%) 
 
 

45% 

19% 

6% 

5% 

5% 

5% 

4% 

3% 
4% 4% 

排੃前十փ的中ള贷款机构 

Agricultural Bank of China

Bank of Communications

Sinopec

China Merchants Bank

China Guangfa Bank

Zhonghai Trust & Investment Co

Zhuhai Rural Credit Union

China Everbright (Group)

China Minsheng Banking

Industrial Bank China

中国 

英国 

日本 

法国 

美国 

新西Һ 

澳大利亚 

苏格Һ 

中国农业银行 

中国交通银行 

中国石ԗ 

中国招商银行 

中国广发银行 

中海信托股份有限Ҹ՛ 

珠海农村信用社 

中国光大ͧ集团ͨ 

中国民ࣿ银行 

中国ҽ业银行 

    中ള十大贷款机构δ2005ᒪ-2014ᒪε 

中ള十大项目融资贷款机构θ2005ᒪ-2014ᒪ 

ਮ ള家ള家 总值δ百万美元ε 交易数量 ᐸ场份额δ按总ޢ

值划分θ%ε 

中ള农业银行 
中ള 

4,152 14 33 

中ള交通银行 
中ള 

1,753 9 14 

渣打银行 
英ള 

643 15 5 

中ള石ौ 
中ള 

536 1 4 

中ള招商银行 
中ള 

482 4 4 

中ള广发银行 
中ള 

481 2 4 

中海信托股份ᴿ限ޢਮ 

中ള 

467 1 4 

珠海农村信用社 
中ള 

403 1 3 

中ള光大δ集团ε 
中ള 

333 1 3 

中ള民生银行 
中ള 

333 1 3 
数据来源：Ʌ基础设施期刊Ɇ 
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标准ᶖ杆比率ф债ࣗ限额  

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Turkey(N=55)

United Kingdom(N=86)

India(N=323)

China(N=38)

Brazil(N=99)

Mexico(N=53)

Russia(N=25)

债ࣗ/股权ᒩ均比率δ按ള家划分θ%ε 

Debt Equity

资料来源：Ʌ基础设施期刊ɆθN=ṭ本量 

债ࣗ/股权比率 
 

-中ള：96:4 
    

-ᒩ均值：79:21 
δ包括中ള在内ε 
 

俄罗斯(N=25) 

墨西哥(N=53) 

巴西(N=99) 

中国(N=38) 

印度(N=323) 

英国(N=86) 

土耳Ҿ(N=55) 

债ԇ 股权 

债Ԇ/股权ٴ均比率ͣ按国家划分，%ͤ 

交通䘆输领域——采䍣方式 

36% 

2% 

61% 

1% 

合ੂ授Ҿ方式 

Competitive bidding

Competitive negotiation

Direct negotiation

Unsolicited proposals

33% 

47% 

4% 

16% 

赞ࣟ商所在ള家 

δṯ据খ总项目数比例划分*ε 

China

Hong Kong, China

China+International

International Alone

* 该项分析是基于242个可用项目Ⱦ *该项分析是基于81个可用项目Ⱦ 

-ެ中大部分项目是通䗽直接谈判的方式授Ҿ(61%) 
 

-ѱ要Ѱള内赞ࣟ商δ中ള内地和/或中ള香港ε：80%  

合同授д方式 
赞Ԉ商所在国家ͣ根据占总项目数

比例划分*ͤ 

竞ж性招标 

竞ж性谈判 

直接谈判 

非招标提案 

中国 

中国香港 

中国+国际 

仅国际 
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交通䘆输领域——采䍣方式 

27% 

49% 

24% 

合ੂ授Ҿ方式* 

Competitive bidding

Direct negotiation

License scheme

*该项分析是基于121个可用项目Ⱦ                                                    **该项分析是基于522个可用项目Ⱦ                              

   

53% 

28% 

3% 

16% 

赞ࣟ商所在ള家 

δṯ据খ总项目数比例划分*ε 

China

Hong Kong,China

China+International

International Alone

-ެ中䘇ж半项目是通䗽直接谈判的方式授Ҿ(49%) 
 

-ѱ要Ѱള内赞ࣟ商δ中ള内地和/或中ള香港ε：81%  

 

竞е性招标 

直接谈判 

许Ք制度 

中国 

中国香港 

中国+国际 

仅国际 

交通䘆输领域——采䍣方式 

69% 

1% 

30% 

合ੂ授Ҿ方式* 

Competitive bidding

Competitive negotiation

Direct negotiation

53% 

9% 

32% 

6% 

赞ࣟ商所在ള家 

δṯ据খ总项目数比例划分*ε 

China

Hong Kong,China

International Alone

China+International

*该项分析是基于228个可用项目Ⱦ                                                    **该项分析是基于433个可用项目Ⱦ                              

   

 -ެ中䘇70%的项目是通䗽竞ҿ性招标的方式授Ҿ 
 

-ѱ要Ѱ中ള内地的赞ࣟ商δ53%ε  

 

竞е性招标 

竞е性谈判 

直接谈判 

中国 

中国香港 

仅国际 

中国+国际 
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1.私营部门参ф基础设施建设δPPIε概况 

2.PPP风险фᡆࣕ因素 

3.世界银行集团фPPP项目 

PPP项目中面临的жӑ䰤题…… 

通䍝膨胀  

土地ᖷ用 

⧥境䰤题  

䠃᯦安置  土地ԭ值捕获 

设䇗 

交通 

使用费  

GDP增长  服ࣗ水ᒩ 

排他性 
竞ҿ 

安全ф保障 

䍝ᐷ䍢值 

法律ф监管  

特许经营费用 

补贴   

॰划 

贷款机构 

投资者  

政府支持 

 用设施 通路情况ޢ

终止 

融资  

у可抗力 

再融资 
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风险转移是PPPᴿ效设䇗的Ṯ心 
  

• 每փPPP项目的参ф者都面临着风险θ对该等风险进行评զȽ分配和
管理㠩ީ䠃要  

 

• 风险ᓊ由管᧝该等风险的ж方来ᢵ担 基本原理：该方能ԛ最ք的ᡆ
本ᢵ担风险 

 

• 若在风险分配阶段出⧦䰤题将会᧞迟项目⍳谈的进程 

 

• 项目合ੂ是减缓该等风险的ж种手段 

 

• 可通䗽担保和保险等方式缓解剩余风险θ如政治у可抗力和监管风险 

 

• 无法缓解的风险则由消费者ᢵ担 税费更高 

PPP实施：ᒩ衡规则 

战略 

交易  

结构 

交易  

流程 

商业机会 

 法律框架 

 制度框架 

透明度 

 ᐸ场分析 

 需求预测 

 投资需求 
融资渠道 

 消费者δ税费ε 

 ളᓉδ补贴ε 

 多边或ਂ边অ定 

 商业贷款 

股权 

政府 

目标 

ާޢ服ࣗ：ᨆ高准入门槛和服ࣗ䍞量 

 税费：支付能力Ƚ支付意愿 

 将风险转移㠩私营部门 

 监督 

 直接或或ᴿ负债 
 

ള家风险 

ᴿ限的䍘ࣗ䍙任 

р升潜力  

长期ᢵ诺 

投资者 

ު趣 
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风险 项目ᨅ述 私营  政府 

所在地  

 

项目所在地的可用性ф䍞量θ
例如获਌项目所在地的ᡆ本ф
时机Ƚ所需的许可或保证拥ᴿ
修路的权利Ƚ所在地地䍞或ެ
它ᶗԬ的影响θ遗迹达到⧥境
标准的ᡆ本 
 

设䇗Ƚ施工Ƚ调试  

 

施工䗽程或ᡆ本超出预期θ或
者设䇗或施工䍞量所带来的风
险意味着资产у足ԛ满足项目
要求 

风险分担 

风险 项目ᨅ述 私营 政府 

融资 通䗽发股并举债来实施项目 
 

 

许可 获਌必要的许可和执照ԛ实施
项目 
 

 

䘆行ф维ᣚ ᡆࣕ䘆行和维ᣚ的风险包括服
ࣗ或资产中断所带来的风险 
 

需求  服ࣗ使用ф预期уੂθ或是收
入的收਌情况у如预期所带来
的风险 
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风险 项目ᨅ述 私营  政府 

法律框架的਎ࣞ 对项目产生负面影响的ж般法
律或法规਎ࣞ所带来的风险 

θ例如ж般企业税收的਎ࣞθ
或䍝ᐷ兑换规则的਎ࣞθ或者
是利润汇回政策的਎ࣞ 
 

监管或政治方面  

对项目产生负面影响的监管或
政治决定或部门监管框架਎ࣞ
所带来的风险例如θ 

这可能包括未能适当ᔬ长ᇗ批Ƚ
无理苛刻的监管决策θ或违ਃ
合ੂ 

或ᖷ用规定 
 

风险 项目ᨅ述 私营 政府 

经济  对项目产生负面影响的 

利率Ƚ汇率或通䍝膨胀਎ࣞ所
带来的影响 

у可抗力 超出了合ੂ当事人᧝制范围的
ཌ部事Ԭ所带来的у可保风险θ
例如自然灾害Ƚ战ҿ或内ҧ等 
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风险减缓？  

• 项目筹备ф优ौ风险分配 

 

 

•  ：䍘政支持ާޢ

- 直接Ѱ项目ޢਮᨆ供贷款或赠款 

- ԛ商业贷款的方式进行政府担保 

- 政府保留ެ融资ࣕ能 

1.私营部门参ф基础设施建设δPPIε概况 

2.PPP风险фᡆࣕ因素 

3.世界银行集团фPPP项目 
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IBRD 
ള际复ު开发银行 

IDA 
ള际开发অ会 

 

MIGA 
多边投资担保机构 

ᡆ立于1945ᒪ ᡆ立于1960 

IFC 

ള际金融ޢਮ 

ᡆ立于1956ᒪ ᡆ立于1988ᒪ 

作用： 

ᇘ户： 

产品： 

两大目标：减少绝对䍡困Ƚ׹进ާੂ繁荣 

进制度Ƚ法律ф监管׹
框架改革  

进制度Ƚ法律ф监管框架׹
改革 

 

᧞ࣞ私营部门发展 

 

降ք政治投资风险 

 

人均收入在1025美元㠩

6055美元的ᡆ员ള政府  

人均收入у足1025美元的

最䍡困ള家政府 

ᡆ员ള的私营企业ф政府  ᡆ员ള的ཌള投资者 

 ᢶ术援ࣟ 

 贷款 

 政策建议 

 

 ᢶ术援ࣟ 

 免息贷款 

 政策建议 

 

 股权/准股权 

 长期贷款 

 风险管理 

 咨询服ࣗ 

 

政治风险保险 
 

世界银行集团的作用 

 

债ࣗ融资ᡆ本 

资本支出/减值 

䘆行支出 

投资分红/回ᣛ 

债ࣗ融资 

资本支出/减值 

䘆行支出 

投资分红/回ᣛ 

降քᡆ
本 

收入 ᡆ本 
ᴿ资金支
持的ᡆ本
支出 

贷款Ƚ政治风险担保Ƚ
部分信用担保Ƚ政治风

险保险 

 

政治风险保险Ƚ政治
风险担保Ƚ项目筹备

阶段融资 
分析ф研究 

PPP设䇗Ƚ监管Ƚᐸ
场结构供ᓊ商的股权

投资 

政治风险保险Ƚ部分风
险担保 

增
ࣖ
收
入 

降քᡆ本措施 

 
使用费Ƚ税费

ф费用 

 

 
政府转移性支

出 

 

世界银行集团 
产品 

世界银行集团产品ᴿ利于改善PPP项目的银行可贴⧦性 
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PPP评զ 

前景 

世界银行集团支持基础设施项目 

交易 

结构ौ 
实行 

招标 

招标授Ҿ  

ф合ੂ  
签䇘 

施工  

ф商业 

䘆营 
日期 

合ੂ 

管理 

1-2个᭶ 6-9个᭶ 9-12个᭶ 1-2个᭶ 2-3年 10-30年 

确认 阶段1:结构ौ 阶段2:实施  项目施工ф䘆营 项目融资Ƚ施工ф䘆营 

р游 

项目筹备 

с游 

项目实施 

世界银行᯦ࣖ坡PPP团队 

 

 
 

谢谢 
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政府和社会资本合作δPPPε的风险管理 

原理ф实ࣗ 

 

彰克尔·舒尔୚Ṃ历克᪁·桑德科夫，2015ᖺ6᭶ 

议程 

PPP风险管理的若ᒨ䰤题 

• 降ք融资ᡆ本 

• 䇗划可行পԃ然ޭ䗽高风险而无法获得银行贷款的原因 

• 项目周期内的风险 

ԛр䰤题的ᓊ对之策 

• 信用增㓝措施 

• 将风险ф投资者的偏好相९配 

– 基础设施是养老基金所青睐的资产类别 

– 澳大利Ӑ的基础设施资产ф养老基金 
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 项目可行প无法获得银行贷款 

- ঩使预期收入可弥补ᡆ本θপԃ然可能出于对ᡆ本或收入的波ࣞ
δ风险εȽ对手方的信誉ԛ及ާޢ部门对手方的能力的担心而у
可能获得足够资金 

 考虑如何能降ք私营部门的风险是ᴿ好处的=>降ք融资ᡆ
本=>所需资金с降 

 两种ࣔ法实⧦ԛр目标： 

- 将风险Ԅ私营部门转移到ާޢ部门 

- 管理由ާޢ部门分担的风险 

 

 

可ԛ并且ᓊ该降ք融资ᡆ本  

䇗划可行পԃ然ޭᴿ䗽高风险的原因  

ф使用费ᴿީ的风险来源… 

 需求风险：难ԛ预测未来需求 

 监管风险：政府ᖶᖶ对使用费ࣖԛ管制  

 

 

 

ф融资ᴿީ的风险来源…重 

 再融资风险 

 通䍝膨胀  

 

 

 

风险分担难题  

ф政府义ࣗᴿީ的风险来源… 

 政府的资金ᢵ诺因ԛс因素的影响而无法兑⧦： 

- ф政府发生纠纷੄的解决ࣔ法  

- 需要在ᒪ度预算项с做出跨ᒪ度䍘政ᢵ诺 

- 地方政府及ᢵ包ԙ理人的䍘政活力δ次ѱ权风险ε 

 政府无法兑⧦自己Ѱ使项目ޭ可行性而做出的非资金ᢵ诺例如θᖷ用土地Ƚ封
䰣街道等等 

风险管理难题  
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风险的с降导㠪
所要求的回ᣛ也

随之с降 

 

项目周期内的风险਎ौ 

0

2

4

6

8

10

12

14

Financial close After completion Steady-state operations

% Equity IRR for recent Australian transactions

уੂ的风险收益状
况吸引уੂ的投资

者 

 

澳大利Ӑ䘇期交易的权益内部ᣛ酬率 

资金到փ 完ᡆ੄ 稳态䘆行 

 通䗽信用增㓝措施管理并ታ量降քԛр风险 

 

 将项目融资风险фуੂ投资者的风险偏好相९配 

 

对ԛр䰤题ᴿ两种ᓊ对策略 
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ᐸ场风险消减措施可将ф使用费ᴿީ的风险Ԅ特许权获得者处转移㠩政
府θ例如： 

 最ք收益担保  

 灵活多਎的特许অ议期限ԛ确保实⧦政府所担保的最ք收入  

信用增㓝措施ᴿࣟ于ᨆ高项目的可行性并帮ࣟެ获得银
行贷款  

随着越来越多的风险向政府转移θ政府可能的违㓜行Ѱ将要求强ौ信用
增强措施θ例如： 

 对于у履行非资金义ࣗ的行Ѱ的违㓜金   

 履㓜担保 

 债ࣗ和股权担保 

政府之੄需要管理任何因此而产生的或ᴿ负债  

PPPѰԛс各方带来了投资机会： 

 项目开发商δ风险更高的短期融资ε  

 业ѱδ风险较小的长期融资ε 

 

例如θ在长期的政府和社会资本合作融资中养老基金是খѱ
导地փ的投资者  

 

 

在项目生命周期内θѰуੂ投资者ᨆ供了灵活性 
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• 进入壁垒高θ而且ޭᴿ类似垄断的
特ᖷ=>基础设施对经济周期的敏感
度ք于ެ他资产 

• у断增长的稳定需求+长期收入保
障=>基础设施通常风险较小  

• 稳定的收入=>使得相对较高的ᶖ杆
率ᡆѰ可能 

• 基础设施资产Ѱ长期资产=>ф负债
的期限相९配 

• 基础设施资产ᨆ供了抗通胀的保障 

基础设施是养老基金所青睐的资产类别 

养老基金将0-30%

的资金配置于基
础设施  

ᒩ均配置比例Ѱ
4.3% 

在澳大利Ӑ该比
例Ѱ8%  

资料来源：西班牙ཌ换银行δ2015ᒪε 

养老基金对基础设施的投资 

2013ᒪ 

δ在总资产组合中的খ比θ%) 

悉ቲ海水淡ौ厂 

 由᯦南威尔士州政府出售 

 ф悉ቲ水ࣗޢਮ签䇘了期限Ѱ25ᒪ的合ੂ 

 ਍管制ԭ格 

 由ԛс养老基金组ᡆ的䍘团ԛ23亿澳元的ԭ格中标：安大略省教师
退休金䇗划θӐե达资产管理ޢਮθ海ᯥᔭᯥ 

䠃载铁路θ西澳大利Ӑ州  

 ж家自行建造了䠃载铁路的铁矿砂ޢਮ  

- 500kmᒪ䘆量㓜Ѱ1.8亿吨铁矿砂 

 试ഴ向养老基金出售ެ所拥ᴿ的铁路子ޢਮ的49%股权 

 没ᴿ养老基金愿意䍣Ҧ该股权θ因Ѱ该ޢਮ没ᴿ采਌任何行ࣞԚ该
资产满足养老基金的要求： 

- 该ޢਮ旗с的铁路子ޢਮ未ф该ޢਮ旗с的矿业子ޢਮ达ᡆ长期
合ੂ安排 

- 完全暴露于商品风险之с 

 

澳大利Ӑ的基础设施资产ф养老基金的ᡆ败得失 
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风险管理中的п大ީ键䰤题 

 融资ф资金之间存在ਃ馈回路  

 部分项目风险可在相ީ方之间䠃᯦分摊δф使用费及融
资ᴿީ的风险εθ而ެ他项目风险则需要Ҿԛ管理δф
政府义ࣗᴿީ的风险ε 

 项目周期内风险的波ࣞԛ及уੂ的风险收益状况吸引у
ੂ的投资者 

解决ԛр䰤题的两种方法 

 通䗽信用增㓝措施管理并ታ量降քԛр风险 

 将项目融资风险фуੂ投资者的风险偏好相९配 

 

总结… 

Wellington 
Level 2, 88 The Terrace 

PO Box 10-225 

Wellington  

New Zealand 

Sydney 
Level 1, 27-31 Macquarie Place 

Sydney, NSW 2000 

Australia 

Washington 
1747 Pennsylvania Ave NW 

Suite 1200 

Washington DC  

20006, USA 

New York 
200 Park Avenue  

Suite 1744 

New York, NY  

10166, USA 

Bogotá 
Carrera 7 No. 99-53 

Torre 1, Oficina 1424 

Bogotá 

Colombia 

Paris 
7 Rue Claude Chahu 

75116 Paris 

France 

䗾克尔·舒尔䠄Michael Schur䠅 

常ࣗ董事 

michael.schur@castalia-advisors.com 

 

Ӑ历克ᯥ·桑德科夫 

执行董事 

alex.sundakov@castalia-advisors.com 

 

গᯥ塔利Ӑ战略咨询亴䰤ޢਮ 

+61 2 9231 6862  

http://www.adb.org/print/about/key-facts  

联系ᡇ们 

巴黎 

法ള巴黎 

Claude Chahu大道7ਭ 

邮编：75116 

悉ቲ 

澳大利Ӑ᯦南威尔士州悉ቲ
ᐸ 

麦夸䠂广场δMacquarie 

Placeε27-31ਭθ 1楼 

邮编：2000 

惠灵亵 

᯦西ަ 

惠灵亵 

The Terrace 88ਭθ2楼 

邮政信箱：10-225 

঄盛亵 

美ള঄盛亵特॰ 

宾ཋ法ቲӐ大道西्1747

ਭ 

1200室 

邮编：20006 

纽㓜 

美ള纽㓜州纽㓜ᐸ 

⍴克大街δPark Avenueε
200ਭ 

1744室 

邮编：10166 

波哥大 

哥伦比Ӑ 

波哥大ᐸ 

Carrera 7 99ι53ਭ 

Torre1,Oficina1424 

mailto:michael.schur@castalia-advisors.com
mailto:michael.schur@castalia-advisors.com
mailto:michael.schur@castalia-advisors.com
mailto:alex.sundakov@castalia-advisors.com
mailto:alex.sundakov@castalia-advisors.com
mailto:alex.sundakov@castalia-advisors.com
http://castalia-advisors.com/
http://castalia-advisors.com/
http://castalia-advisors.com/


68 

 
 

Karineh Grigorian 

2015ᖺ6᭶ 

 

PPP项目中的风险转移 
 

  

英国基础设施局 

 

私人融资孉划的᰾心特点是… 

– 激励按时按照预算完ᡀ和提供服࣑ 

 
– 全程ᡀ本的确定性 

– 全程投资的确定性 
 

– ቭਟ能在提供所需预期结果时付款
，而н是ṩ据投入 

• 资本ᴹ风险 
 

 

• 固定ԧ格 
 

 

• 以产出Ѫส础 

英国基础设施局 
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公共部门的现金支出概况 
(A) 传统的ͣ以投入Нׁ础的ͤ采购 

 
Љ考虑服ԇ绩效，达成付款 

0 

英镑 

࣫金流 

 限ٶ
运营 

(B) 私人融资ਗ਼划ͣ以产出Нׁ础的ͤ采购 

款项支付Њ服ԇ绩效ܵ钩 

英镑 

࣫金流 

 限ٶ
运营 施工 

施工 

英国基础设施局 

社Պ资本方将᢯担ԧ格风险  

 

因↔，Ѫ使投资效益最大ॆ˖ 

ᓄ将风险分配给最ᴹ能力管理风险的相
 方ޣ

谨防过度转移风险 

英国基础设施局 
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概述͵Ӏ型的私人融资机构的结构 

保险 借款人 

施工合同 

 

设施服Ԇ协议 

特殊目的载体Ҹ՛ 
公共部门实体 

 

 
中央澝地Ԛ澝地方ݺ
府澝英国ԛ疗服ԇ信

托机构 

金融投资者 

设施管理提
供者 

90% 

 

۩包商 

 期服Ԇ协议ٵ25

明确的风险转移 

产出详述 只将剩余风险转
移 

10% 

资金提供方 

持股人 

英国基础设施局 

PPP项目在以下方面中的඾型风险转移䠖 

• 设孉 

• 施工 

• 运营 

• 䍒࣑ 

• 需求 

英国基础设施局 
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设孉方面的风险转移 

未分类 

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

设孉造ᡂ的ᡂ本超支 X 

设孉造ᡂ的施工延期 X 

设孉造ᡂ的ప效㏅营 X 

获得土地ᡤ᭷权&土地的᭷效ᡤ᭷权
担保 

X 

人员搬迁 X 

获得建筑许ྍ证和඼他ᡤ需证௳ X 

英国基础设施局 

施工方面的风险分配 

未分类 

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

超出时限造ᡂ的施工问题 X 

承包商破产 X 

建设阶段相关立法出现⎀≐ X 

ᨻ府部门延徇或限制进入施工场地 X 

延期造ᡂ的୙ྍ抗力 X 

ᡂ本超支造ᡂ的୙ྍ抗力 X 

设施未达到交付要求/私营部门ᨺ弃施
工 

X 

英国基础设施局 
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㏅营方面的风险分配 

未分类 

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

无法获得设施䠄除非因୙ྍ抗力因素或
ᨻ府部门待乎䠅 

X 

ᡂ本超支造ᡂ的㏅营问题 X 

生命周期内的维㉌费用超出或ప于预算 X 

未达到服≉标准 X 

在㏅营阶段，相关法律的⎀≐对建筑物
造ᡂ影响 

X 

相关法律的⎀≐对服≉造ᡂ影响 X 

在必需情况下未归往建筑物 X 

英国基础设施局 

㏅营方面的风险分配䠄续䠅 

未分类 

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

ᨻ府部门提前收回建筑物或买止合
同䚹 

X 

ᡂ本超支造ᡂ的୙ྍ抗力 X 

ᨻ府部门⎀更绩效标准 X 

一再发生待乎 X 

英国基础设施局 
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峊≉方面的风险分配 

未分类 

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

通峏膨胀率发生⎀໬ X X 

私营部门的ᡂ本超出预算 X 

一般税收的⎀໬ X 

立法中的差别对ᚅ或项目特定⎀≐ X 

ᨻ府部门⎀更绩效标准 X 

公共机关无权签孊合同或超出权限行஦䚹
᪂௵ᨻ府或᪂进当选的官员试⚦᥎翻合同䚹 

X 

 

私营部门发现舞弊行ᷢ䚹 X 

英国基础设施局 

需求方面的风险分配  

ᨻ府当局 私人承包商 共同承担 

用户少 X 

关税⎀໬䠄除指数调整法ᡤ允许的
情况外䠅 

X 

ᨻ府部门在附㏆建设୚之竞争的基
础设施，⮤⮴需求下降 

X 

英国基础设施局 
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中国᭯府和社Պ资本合作(PPP)

模式л风险管理的ᯠ挑战 

 

陈传博士 
˄清ॾ土木工程学士ǃᯠ࣐坡国立大学ส础设施管理硕士ǃ墨尔本大学ᓄ用金融硕士ǃ宾ཅ法ቬ

ӊᐎ立大学工程管理博士˅ 

四ᐍ大学商学院 工程管理教授/博士生ሬ师/工程管理у业负䍓人 

世界银行ޜ⿱ส础设施顾问机构(PPIAF)顾问(2006㠣Ӻ˅ 

罗঑ส建商࣑信᚟咨询ᴹ限ޜਨ董һ总㓿理 

电邮˖chenchuan@scu.edu.cn˗手机˖18010636887 

风险无处н在Ǆ它是种广泛的体验并ф无法

䘳避Ǆᡁ们都面对风险——一Ӌ人比ަ他人更㓿

常ǃ更Ҁ意去面对Ǆቭ管一Ӌ人总是忧虑Ҿ风险

，却总是ᴹӋ人ޤ㠤勃勃地去ራ㿵风险Ǆ风险围

绕着ᡁ们，但是ᡁ们并н总能察㿹到它的存在，

ᡁ们也并н总能聪明并ᴹ效地ᓄ对风险Ǆ 

                                           Edward and 
Bowen (2005) 

mailto:chenchuan@scu.edu.cn
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高风险项目的特征 

⧠金流 
нᒣ衡 

ᯠᢰ术的
使用 

ᯠ仆的 
采购安排 

ᯠ仆的 
运营要求 

亩目非常
复ᵲ 

一Ӌ亩目
ᒢ系人н
ާ备㓿验 

苛刻的时
间限制 

ѕ格ǃн
一㠤或ਈ
ॆ的法㿴
要求 

对生态⧟
境的敏感
性 

对绩效/
质䟿的很
强的敏感
性 

高风险项目的特征 
What makes a project risky? 

2 3 4 5 

7 

8 9 
10 

资本投入
巨大 

1 

㿴模极ަ
庞大 

6 

12 11 

对᭯治/
文ॆ的很
强的敏感
性 

形式ࣘ荡 

13 14 

9 8 

01 

风险识别 

判断哪Ӌ风险ਟ能
影响亩目并记录ަ
特点 

 

02 

定性风险分析 

评估并综合分析风险 

的发生概率和影响， 

对风险进行Ո先排序，
Ѫਾ续分析提供ส础 

03 

定䟿风险分析 

定䟿分析已识别风
险对亩目整体目标
的影响 

04 

风险ᓄ对 

针对亩目目标，制
定提高机Պǃ较վ
威㛱的方案和措施 

 

风险管理流程 
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风险管理流程ͧ续ͨ 

风险ᓄ对 

н采ਆ 

任何措施 

采ਆ措施 

风险㿴避 

风险߿轻 

风险转移/ޡӛ 

风险保留 

1. ᡀ本效益分析，ᓄ对风险的ᡀ本超出了潜在收益 

2. 风险在ਟ接ਇ范围内 

3. ᓄ对风险ਟ能Պሬ㠤ަ他问仈出⧠或机Պ߿少 

4. 风险很ᴹਟ能在未来Պ消失，机Պਟ能Պ增࣐ 

5. н采ਆ任何行ࣘ并н意味着忘记风险，持续监᧗ 

1.目的是߿少潜在
ᡀ本 

2.ᓄ对措施选ᤙ亪

序˖㿴避ǃ߿轻ǃ
转移或ޡӛ或保留 

理想选ᤙ 

大多数情况л更实䱵的
选ᤙ 

保险/亩目Չ伴之间的风险
分配 

风险转移也需要ᡀ本 

风险喜好者更ਟ能保留
风险而н是转移 

PPP模式的Չ伴ޣ系本质 

政府的۪术及资源 

• 对Ҹ民的职ુ 

• Ҹһ服ԇ 

• 经济调控 

• 担私营部门无法控制的风܈
险 

 

政府之Ȑ赢ȑ 

• 新的投资 

• 经济刺激 

•  府债ԇ建设ݺ

• 高质量的基础设施等 

 

社会资本之Ȑ赢ȑ 

• 利益 

• 声誉 

社会资本的۪术及
资源 

• 创新性 

• 管理܉术 

• 效率 

• 投融资潜力 

PPP 



77 

•挑战一˖建立สҾՉ伴ޣ系的PPP风险管理ᯠ流
程 

PPP风险 
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PPP风险分配原则 

      A 
在PPP模式л，风险的分配ѫ要是通过亩

目ޜਨ和ަ他参о方之间的合਼达ᡀ
的Ǆ 

B 
目标是将风险和对ᓄ的回ᣕ३配，回ᣕ是
给那Ӌ最ᴹ能力ᡀ࣏管理䘉个风险的参о
方Ǆ 

C 
一般来说，᭯府希望转移给社Պ资本那
Ӌ社Պ资本能够影响结果的风险Ǆ 

D 
Ӿ之前签䇒的亩目ਟ以看出，一Ӌ风险一般由社
Պ资本᢯担，ަ他一Ӌ一般由᭯府᢯担Ǆ 

E 剩余的风险需要在风险分配时谈判ॿ商Ǆ 

ᡀ本 

最վ 

风险о回ᣕ
相符 

最ᴹ᧗
制力 

F 
将风险转移给ަ他参о方Չ伴而н是ཆ部ޜਨ的
ѫ要好处就是管理更ᴹ效ǃ服࣑质䟿更高Ǆ 

中国Ā᭯府和社Պ资本合作ā
的特殊性 

  

⿱人 

部门 
 ޡޜ

部门 

企业或 

ަ他组㓷 

᭯府 

᭯府 
社Պ 

资本 

国企 

民企 

ཆ企 

混合所ᴹ制企业 

ަ他形态企业 

 西方国家的Āޡޜ部门和⿱人部门
合作ā˄PPP模式˅，是ޡޜ部门о

⿱人部门合作᧘ࣘส础设施和ޡޜ
һ业亩目建设的亩目运作模式，采
用的是西方ᐲ场㓿济国家的话语体
系˗ 

Ā᭯府和社Պ资本合作ā 亩目，是
在借鉴国䱵PPP模式的ส础к，结合
ᡁ国国情进行本土ॆ创ᯠ而提出的一
个ᯠ概念˗ 

 鉴Ҿᡁ国实行以ޜᴹ制Ѫѫ体的国家
ส本㓿济制度所ާᴹ的本质特征，⧠
行投融资体制将国家㓿济部门划分Ѫ 
Ā᭯府ā和Ā企业āє个部分Ǆ 

᭯府部门或 

ަ授ᵳ的 

代表机构 
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中国Ā᭯府和社Պ资本合作ā
的特殊性 

•ᡁ国᭯府部门或ަ代表机构吸收社Պ资本参оส
础设施和社Պޜ用һ业亩目投资建设，н਼Ҿ西
方国家Āޡޜ部门ā和Ā⿱人部门ā的合作，因
而н是传统意ѹк的PPP亩目，是通过ਈ通和本
土ॆ而形ᡀ的Ǆ 

 

    

中国Ā᭯府和社Պ资本合作ā
的特殊性 
•᭯府和社Պ㓿营性企业合作，ਟ采用᭯府授Ҹ亩
目ޜਨ特许㓿营的模式，也ਟ采用᭯府通过特定
的投融资ᒣਠޜਨ，向亩目ޜਨ进行资金等PFI
模式开展合作Ǆ 

 

 

社Պ资本 
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•挑战2˖如何在᭯府和国ᴹ企业投资人之间进行
合理的风险分配？ 

PPP模式н改ਈส础设施的ޜ益性 

1 

2 

3 

4 

PPPнᓄ该ᡀѪ᭯府向纳税人ĀҼ次收费ā
的理由 

PPPнᓄ该ᡀѪ᭯府转移向纳税人提供 

Āޡޜ服࣑ā䍓任的手段 

PPPнᓄ该ᡀѪ将䍓任᧘卸给将来的工ާ˗对

用һ业Ā一改了之ā的态度是极ަড险ǃнޜ
负䍓任ǃнਟ持续的 

PPPнᓄ该ᡀѪ转移䍒࣑风险的途径 
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PPP模式н改ਈส础设施的ޜ益性 

•在ޜ⿱合作模式中，既要体⧠⿱人部门资本的逐
利性，也要ਇަޜ益性和福利性的制㓖˗ 

•既要考虑㓿济效益，更要考虑社Պ效益Ǆ 

部门投资亩目无论在何种合作模式л，都要ޡޜ•
在社Պ福利最大ॆ和保ᣔ投资者利益之间ራ᢮到
ᒣ衡点，确保最大程度满足ޜՇ需求，又能使运
营企业ᴹ一定的利益回ᣕǄ  

 

 

 

վ概率 

高影响风险 

 

 

 

高概率 

高影响风险 

 

 

 

վ概率 

վ影响风险 

 

 

 

高概率 

վ影响风险 

 

影响 

发生概率 

վ 

վ 高 

高 

   风险  

= 风险һԦ的发生概率  

    X 损失或者收益的大小 

威胁基础设施项目Ҹ益性的低概率高影
响风险类别 
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•挑战3˖如何ᓄ对PPP亩目中威㛱ޜ益性的վ概
率高影响的䘉一类风险？ 

 

• ᡀ都ᐲ自来水ޝ厂B厂是1997ᒤ1ᴸ㓿国家䇑委批
准立亩的全国第一个城ᐲ供水设施BOT试点亩目
˗ 

• 1997ᒤ9ᴸ↓式ޜ开进行国䱵性招标，33家国ཆޜ
ਨ或ޜਨ联合体参о投标˗ 

• 中标方是法国通用水࣑集团-日本丸红株式Պ社的
投标联合体Ǆ 

• 1999ᒤ8ᴸ11日，由ᡀ都ᐲ᭯府оᡀ都通用水࣑-

丸红供水ᴹ限ޜਨ˄亩目ޜਨ˅↓式签署了ǉ特
许ᵳॿ䇞Ǌ， 

• 㓿єᒤ半的紧张施工，Ҿ2002ᒤ2ᴸ11日按期完工
，投入商业运营Ǆ 

PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水
厂ҹ厂B厂 
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PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水
厂ҹ厂B厂 

PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水
厂ҹ厂B厂 
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风险分配方案˖ 

风险类别 
代ਧ 风险 

᭯府 
社Պ资本 

᭯治风险 
P1 

撤销ǃ征用和扣押风险 √   

  P2 排他性风险   √ 

  P3 法律ਈ更风险   √ 

  P4 开发审批风险 √ √ 

  
P5 

н利的᭯府行Ѫ或н作Ѫ √ √ 

  P6 ޡޜ设施提供 √   

  P7 税率к升 √ √ 

  P8 ᭯治нਟ抗力һԦ √   

  
P9 

᭯府ሬ㠤的特许ॿ䇞㓸→ √   

  P10 ᐲ᭯ޜޡޜਨ支付失䍕 √   

建设风险 
C1 

土地收购 √ √ 

  C2 土地补偿费   √ 

  C3 ᡀ本超支   √ 

  C4 融资ᡀ本增࣐   √ 

  C5 工期延误   √ 

  C6 质䟿风险   √ 

  C7 ᢯包商错误   √ 

  C8 建设期⧟境破坏 √ √ 

  C9 地质和历史文物保ᣔ √   

  C10 特许ᵳ所ᴹ人错误 √ √ 

  C11 建设期自然нਟ抗力   √ 

  C12 非自然нਟ抗力 √   

PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水厂ҹ厂B厂 

风险类别 
代ਧ 风险 

᭯府 
社Պ资本 

运营风险 
O1 

᭯府部门错误 √   

  O2 特许㓿营ޜਨ错误   √ 

  
O3 

特许ᵳ所ᴹ人ሬ㠤的ॿ䇞㓸→ √ √ 

  O4 运营期⧟境破坏   √ 

  O5 自然нਟ抗力   √ 

  O6 非自然нਟ抗力 √   

  O7 劳ࣘ力风险 √ √ 

  O8 ᢰ术风险   √ 

  O9 设备维修风险   √ 

ᐲ场和收入风
险 

M1 

收益н足 √   

  M2 水需求䟿波ࣘ √   

  M3 亩目移交失䍕 √   

  M4 水费征收问仈 √   

  M5 原水供ᓄ √   

金融风险 
F1 

通㛰风险   √ 

  F2 利率风险   √ 

  F3 ཆᐱਟ获得性 √   

  F4 建设期ཆᐱ汇率风险   √ 

  F5 运营期ཆᐱ汇率风险 √ √ 

  F6 ཆᐱ兑换及汇款风险 √   

PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水厂ҹ厂B厂 

风险分配方案˄续˅˖ 
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• B厂建ᡀਾ，ᚠ逢ᡀ都ᐲ用水䟿大幅л降Ǆ用水䟿原因
是产业结构调整，产业ᐳ局调整˄退Ҽ进й˅，以及ӊ
洲金融ড机的影响Ǆ 

 

• Ѫ了消耗䘉⇿ཙ40万吨水，ᡀ都自来水ޜਨ只能䇙生产
能力Ѫ23万立方米/日的Ҽ厂和15万立方米/日的五厂ส
本停产Ǆᡀ都自来水ޜਨ所收水费的 2/3都用以支付ޝB
厂净水采购费用，以㠤ҾޝB厂投产ਾ的第一ᒤ，ᡀ都
自来水ޜਨ就由盈利突然转Ѫҿ损1.5ӯ元Ǆ 

PPP风险管理案例͹成都市第ҹ自来水
厂ҹ厂B厂 

•挑战4˖PPP亩目风险管理的风险 
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᭯府和社Պ资本合作˄PPP˅模式操作指南
中的风险分担 

 

 

徐向东 

 

уѪPPP 融资ᶶ风险管理国际研讨会 

 

2015ᒤ6ᴸ12日 
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徐向东简ӻ  

     

   ॆ学工程和法律у业，曾在大型央企ǃ民营企业ǃ500
强跨国ޜਨǃ中ӻ机构等工作，担任过高㓗法律顾问ǃ
投资总监ǃ副总裁ǃ᭯府顾问等职，⧠ѪेӜᐲ资略
律师һ࣑所合Չ人副ѫ任和ेӜ䍒指南咨询ᴹ限ޜਨ
高㓗顾问Ǆ2002ᒤ开始进入PPP亩目的运作和实施，
拥ᴹӾ亩目开发ǃ商业模式о交易架构的设䇑ǃ招投
标ǃ合਼起草谈判ǃ投融资ǃ䍒࣑税收ǃ工程建设ǃ
运维的全过程㓿验，包括鸟巢ǃ水кޜ园ǃ垃圾焚烧
发电和水࣑等Շ多国内ཆPPP亩目 

 

徐向东简ӻ ˄续˅ 

     

   作Ѫ特㓖у家，参о国家发展改革委员Պǉส础设施
和ޜ用һ业特许㓿营法Ǌǃǉส础设施和ޜ用һ业特
许㓿营管理࣎法Ǌ暨䍒᭯部᭯府和社Պ资本合作中心
˄PPP CENTER) ࠓPPP校目合同指⋿㸦试行㸧 ࠊࠔ
 ࠊࠔ政府和社会资本合作校目政府采购管理≆法ࠓ
ࠊࠔ政府采购竞争性磋商采购方式管理暂行≆法ࠓ
等多ࠔ政府和社会资本合作校目物有所值评ẟ指引ࠓ
校工作，中国PPPу业委员Պу家ǃ中国PPP研究院у
家ǃ中央䍒㓿大学PPP LAB首ᑝ法律у家，տ建部中
建᭯研у家委员Պ法律组组长，国家发改委ษ䇝中心
PPPᇵ孕专家，中国国际工程咨询有限℔司后评ẟ专
家等 
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目录  

一ǃ何谓中国PPP？ 

Ҽǃ中国PPP的ѫ要风险分担 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担 

一ǃ何谓中国PPP？ 

 一个旧概念ࠊ1

• 从最早的中国PPP校目㸦1988年的深圳沙角B电厂BOT校目㸧算起，

已经有役30年的实践经验烊 

• 从最早的中国PPP政策㸦 1995年8᭶21日 发ⶫ的ࠓ关于试≆外商投资

特许权校目审批管理有关问题的通知ࠔ㸧算起，已经有20年㸹 

• 2004年3᭶19日原建设部发ⶫ的ࠓ市政公用事业特许经营管理≆法ࠔ

(建设部Ẍ第126号)曾把市政公用事业的PPP校目㍐向高潮ࠋ 

 

中国PPP是一个旧概念 
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一ǃ何谓中国PPP？˄续˅ 

 更是一个新概念㸦国≆发ᇖ2015ᇗ42号㸧ࠊ2

• 是公共服≉供给机制的重大创新㸹 

• ᭷利于ຍ快转⎀政府职能，实䍘政企↮开ࠊ政事分开，推进国家治理

体系和治理能力䍘ẋ化㸹 

• ᭷利于打破行业准入限制，激发经济活力和创造力㸹 

• ᭷利于完善峊政投入和管理方式，提高峊政资金使用效益⸛滑⸜度间

峊政支出波≐，防范和化解政府性债≉ࠋ 

中国PPP更是一个新概念 

一ǃ何谓中国PPP？˄续˅ 

 政府和社会资本合作模式ࠊ3

• 2013年11᭶12日中)ࠔ中央关于全面深化改革若干重大问题的决定ࠓ

国共产党第十ℓ届中央委员会第ᶱ次全体会孖通过): …建立透明规范

的城市建设投融资机制，允许地方政府通过发债等多种方式拓宽城ⶪ

建设融资㷈道，允许社会资本通过特许经营等方式参ᶶ城ⶪ基础设施

投资和彸营，研究建立城市ᇶ础设施ࠊఫ宅政策性金融机构ࠋ… 

•  以国≉院2014年11᭶16日发ⶫ的ࠓ关于创新重点领域投融资机制，

鼓励社会投资的指导意见ࠔ(国发ᇖ2014ᇗ60 号)ᷢ标⽿，统一了中国

PPP的概念ࠋ  

中国PPP是政府和社会资本合作模式 
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Ҽǃ中国PPP亩目风险分担 

 风险合理↮担是PPP校目成≇的关键ࠊ1

• PPP校目合同是PPP校目的㟠心文ẞ，被称ᷢ“帝王合同”或“宪法合

同”ࠋ而PPP校目合同的本质就是在政府和社会资本之间合理↮配风

险，明确合同当事人之间的权利义≉关系，以确保PPP校目栢利实施

和实䍘物有所值烊 

• 风险合理分担是PPP亩目ᡀ࣏的ޣ键，一个ᡀ࣏的PPP亩目ᓄ是没ᴹ任

何一方单独᢯担起全部亩目的风险䍓任˗ 

• 风险合理分担是PPP亩目风险管理的最䟽要的内容Ǆ 

Ҽǃ中国PPP亩目风险分担˄续˅ 

 风险↮担的五大原则ࠊ2

•  ᢎ担风险的一方应该对该风险℟有㍏制力烊  

• ᢎ担风险的一方能够将该风险合理转移㸦例如通过购买相应保险㸧㸹  

• ᢎ担风险的一方对于㍏制该风险有更大的经济利益或≐机烊  

• 由该方承担该风险最有效率烊  

• 如果风险最终发生，ᢎ担风险的一方ᶵ应将由㬌产生的费用和损失转

移给合同相对方ࠋ  



91 

Ҽǃ中国PPP亩目风险分担˄续˅ 

 风险矩旝ࠊ3

 风险因素 政府 社఍资本 共同分担 

政治㸦征收ࠊ管制ࠊ国᭷化㸧 △ 

融资 △ 

设孉建设 △ 

运营维㉌ △ 

移交 △ 

ᕷ场 △ 

୙可抗力 △ 

                      政府可控的 
法律⎀更 

                      政府୙可控的        

△ 

 

 

 △ 

系统性金融风险 △

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担 

 PPP操作指南-中国PPP实施的ᷣ要依据ࠊ1
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目识别ࠊ2

• 校目发起烉 ᬅ 政府发起烉能否栢利通过评估筛选，成ᷢ备选校目，并列入年度和

中期开发孉划由政府ᢎ担㸹 ᬆ 社会资本发起烉能否栢利通过评估筛选，成ᷢ备选校目，并列入年

度和中期开发孉划由社会资本承担烊 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目识别ࠊ2

• 物᭷所值评ẟ烉定性评ẟ重点关注校目采用政府和社会资本合作模式

୚采用政府传统采购模式相比能否增≈供给ࠊ优化风险↮配ࠊ提高运

营效率ࠊ促进创新和℔⸛竞争等ࠋ඼中优化风险↮配ᷣ要通过察看校

目材料中风险↮析的情况来评↮ࠋ清晰识别和优化↮配风险，是物᭷

所值的一个ᷣ要驱≐因素ࠋ ᬅ 能否通过物有所值评ẟ是政府承担的风险烊 ᬆ 然而物᭷所值↮析中的优化风险↮配，是对政府和社会资本之间首

次进行的↮配，一定程度上也决定了PPP校目能否继续实施ࠋ 

 



93 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目识别ࠊ2

• 峊政承⍿能力论证㸸 

a) 每一年度全部PPP校目需要从预算中安排的支出峋任，占一般℔共

预算支出比例应当ᶵ超过10%ࠋ省乏峊政部门可㟡据本地实际情

况，因地制宜确定ල体比例，并㉍峊政部备案，同时对外℔ⶫࠋ ᬅ 过度使用PPP模式，超出支出比例，进而造成隐形政府性债≉的风

险应ᷣ要由政府承担烉 ᬆ 然而对于社会资本来说，可ẍ反算出地方政府每一⸜度PPP校目中

需要预算支出的ᶲ限，进而可ẍ把㍏政府付费或可行性缺口补≑的

风险 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目识别ࠊ2

• 峊政承⍿能力论证㸸 

b)   “通过论证”且经同乏人民政府审㟠同意实施的PPP校目，各乏峊政部

门应当将℞列入PPP校目目录，并在编制中期峊政规划时，将校目

峊政支出峋任纳入预算统筹安排。 ᬅ 没᭷通过峊政承⍿能力论证就进入预算属于政府应承担的风险烊 ᬆ 社会资本要想确保峊政支出能够实际支付，必栣确认校目经过峊政

ᢎཷ能力论证。     
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目识别ࠊ2

• 峊政承⍿能力论证㸸 

c)    在PPP校目㬋式签孊合同时，峊政部门（或PPP中心㸧应当对合同进

行审㟠，确保合同内容ᶶ峊政承⍿能力论证保持一农，防㬊因合同

内容调整导农峊政支出峋任出䍘重大⎀化。峊政部门要严格按照合

同执行，及时≆理支付手续，↯实维㉌地方政府信用，保障℔共服

≉有效供给。 ᬅ 合同内容୚峊政承⍿能力论证୙一致的风险应由政府承担烊 ᬆ 社会资本要确认峊政部门参ᶶ校目合同的审㟠。 

 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目准备ࠊ3

• 管理架构组建烉专门协调机制ᶶ校目实施机构 ᬅ 专门协调机制ᶶ校目实施机构的组建ࠊ授权ࠊ工作均属于政府应当

ᢎ担的风险烊 ᬆ 社会资本通过管理架构的组建可ẍ避免重复审批ࠊ部门之间的ᶵ协

调ࠋ 
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目准备ࠊ3

• 校目实施方案烉能否通过，以及实施中的⎀化是政府承担的风险ࠋ同

时，实施方案中风险↮配基本框架是඼重要内容之一ࠋ ᬅ 按照风险↮配优化ࠊ风险收益对等和风险可㍏等原则，综合考虑政

府风险管理能力ࠊ校目回㉍机制和ⶪ场风险管理能力等要素，在政

府和社会资本间合理↮配校目风险㸹 ᬆ 原则ᶲ，校目设孉ࠊ建造ࠊ峊≉和彸营维㉌等商业风险由社会资本

ᢎ担，法律ࠊ政策和最ప需求等风险由政府承担，୙ྍ抗力等风险

由政府和社会资本合理共担ࠋ 

 PPP风险↮担基本框架会通过采购程序进一㬍确认 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目采购ࠊ4

• 采购程序合法性ࠊ成ຌ性的风险由政府承担烉 ᬅ 应㟡据校目需要准备资格预审文ẞ，发ⶫ资格预审℔告，邀请社会

资本和ᶶ℞合作的金融机构参ᶶ资格预审校目㸹 ᬆ 校目有3家以上社会资本通过资格预审的，ྍ以继续开展采购文ẞ准

备工作烊 ᬇ 成立专门的采购结果确认谈判工作组，签署确认谈判备⾀录㸹 ᬈ 进行℔示，公示期୙得少于5个工作日ࠋ校目合同签孊之日起2个工

作日内公告ࠋ 
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目执行ࠊ5

• 融资风险由社会资本承担烉 ᬅ 校目融资由社会资本或校目℔司负峋担㸹 ᬆ 峊政部门㸧和校目实施机构应做好监督管理工作，防止企业债≉向

政府转移㸹 ᬇ 未按照校目合同乎定完成融资的，政府ྍ提ྲྀ履乎保函直军终㬊校

目合同„ ᬈ 债权人可依据直接介入协孖或条款，要求社会资本或校目℔司改善

管理等ࠋ 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目执行ࠊ5

• 系统性金融风险或ᶵ可抗力的由政府和社会资本共同↮担烉 ᬅ 政府ࠊ社会资本或校目℔司可㟡据校目合同乎定协商修孊合同中相

关融资条款ࠋ 

• 校目℔司成立的风险由社会资本承担烉 ᬅ 校目实施机构和峊政部门㸦政府和社会资本合作中心㸧应监督社会

资本按照采购文ẞ和校目合同乎定，按时足额出资设立校目℔司ࠋ 
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目执行ࠊ5

• 政府支付的风险由政府承担烉 ᬅ 政府支付义≉，结合中长期峊政规划统筹考虑，纳入同乏政府预算，

按照预算管理相关规定执行ࠋ建立政府支付ྎ账，严格㍏制政府峊

政风险ࠋ政府支付义≉应纳入政府综合峊≉㉍告ࠋ 

• 运营维㉌风险由社会资本承担烉 ᬅ 根据校目合同乎定的产出说明，按照实际绩效及时足额支付㸹 ᬆ 未达到乎定标准的，执行惩处条款或救济措施ࠋ 

 

йǃ中国PPP风险管理的Ā捷径ā 

 校目执行ࠊ5

• 监管的风险由政府承担烉 ᬅ 监督履行合同义≉，定期监测校目产出绩效指标，编制季㉍和⸜㉍㸹 ᬆ 每3-5年对校目进行中期评估，及时评估已发䍘问题的风险，制孊应

对措施㸹 ᬇ 相关职能部门履行行政监管职峋，重点关注公共产品和服≉质量ࠊ

价格和收费机制ࠊ安全生产ࠊ䍗境保㉌和劳≐者权益等㸹 ᬈ 社会公众及校目利益相关方可向政府职能部门提请监督检查ࠋ 
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йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 校目移交ࠊ6

• 移交风险由社会资本承担㸸 ᬅ 性能测试结果ᶵ达标的，社会资本或校目℔司进行恢复性修理ࠊ更

新重置或提ྲྀ移交维修保函㸹 ᬆ 社会资本或校目℔司应将满足性能测试要求的校目资产ࠊ知识产权

和ᢏ术法律文ẞ，连同资产清单移交校目实施机构或政府指定的℞

他机构，≆妥法律过户和管理权移交手续ࠋ社会资本或校目℔司应

配合做好校目彸营⸛稳过㷉相关工作ࠋ 

 

йǃPPP操作指南中的ѫ要风险分担˄续˅ 

 风险↮担贯穿PPP校目实施的全过程ࠊ7

• 风险↮担贯穿PPP校目实施的始终，而୙是某一旞段或某一时点的事

情㸹 

• PPP操作指南提供一个ᇶ本的风险↮担框架，ල᭷很强的指导意义ࠋ 
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谢谢！ 

中国PPP微信互≐交流第一ᖹྎ 

 

智慧中国—PPP俱᷸部—ோ部 

智慧中国—PPP俱᷸部—ᷱ部 

智慧中国—PPP俱᷸部—礼部 

智慧中国—PPP俱᷸部—智部 

智慧中国—PPP俱᷸部—信部 
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PPP FINANCING AND RISK MANAGEMENT 
 

International Consultation Workshop 
12 June 2015 

Beijing 

 
FINAL AGENDA 

 
Xindadu Hotel，Huaxinggong Room, Beijing  

Opening Session 
8:30 – 8:45 Speech by Mr. Xiaoping Jiao, Deputy Director General, China PPP 

Centre, Ministry of Finance, PRC 
 Speech by Mr. Hamid Sharif, Country Director, East Asia 

Department, Asian Development Bank (ADB) 
Session 1 PPPs Financing 

Moderator: Mr. Xia Yingzhe, Director, China PPP Centre, Ministry of Finance, PRC 

8:45– 9:15 

Mr. Michael Schur, Managing Director, Castalia and former 
Secretary of the New South Wales Treasury, Australia  
Mr. Alex Sundakov, Executive Director, Castalia 

Topic: Funding and financing of PPPs：Principles and Practice 

9:15– 9:45 
Ms. Karineh Grigorian, Office of International, Infrastructure UK 
Topic: Finance Incentives for PPPs,The UK Experience 

9:45 –10:15 
Mr. Philip Kelly, International Consultant 

Topic：Blending EU Funds and PPP 2014-2020 

10:15–10:30 Question and Answer 
10:30–10:45 Tea/coffee break 

10:45-11:15 
Mr Craig Sugden, Principal PPP Specialist, East Asia Department, 
ADB 
Topic: Making PPPs Work 

11:15–11:45 
Mr Zheng Dawei，Financing Expert, Shanghai Pudong Development 

Bank 
Topic: Thoughts on China’s PPP Financing Route 

11:45–12:00 Question and Answer 
12:00–14:00 Lunch 

Session 2 Risk Management for PPPs 
Moderator: Mr Philip Kelly, International Consultant 

14:00–14:30 

Ms. Towfiqua S. Hoque, Senior Infrastructure Finance Specialist, 
PPP Group, World Bank (Singapore) 

14:30–15:00 

Mr Michael Schur, Managing Director, Castalia and former 
Secretary of the New South Wales Treasury, Australia  
Alex Sundakov Executive Director, Castalia 

Topic: Risk Management of PPPs：Principles and Practice 

15:00-15:10 Question and Answer 
15:10–15:20 Tea/coffee break 
15:20–16:00 Mr Chen Chuan, Professor, Sichuan University 

Topic: New Challenges of Risk Management under China’s 
Public-Private-Partnership (PPP) Mode 
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Xindadu Hotel，Huaxinggong Room, Beijing  

16:00–16:40 Mr Xiangdong Xu, Partner, Beijing Zilue Law Firm 
 
Topic: Risk Sharing in the Operational Guidebook for 
Public-Private-Partnership (PPP) Model 

16:40–17:00 Question and Answer 
17:00–17:10 Open Conference End 

Internal Discussion: Implications for the PRC 
Summary: Mr Ying Qian, Director, East Asia Department, ADB 

17:10–17:30 Panellists: 
- The Consultant Team of ADB Technical Assistance for 

Financing PPPs 

 


