
PPP 模式不能只是“公公合作” 

    

摘  要 

中国从上世纪 90 年代开始尝试 PPP 模式，但时至今日，在我国数百个 PPP

签约项目中，公共部门合作方为民营资本的项目比例却极低——在财政部第一批

PPP 示范项目中,有十五个项目已经进入了签约环节，但是这十五个项目中仅有

四个项目是民营企业参与运作的，其他十余个项目都是由国企或国有资本控股的

项目公司承建。所谓的 PPP 模式在大部分情况下只有“公”与“公”之间的合作，

而没有真正的“私”来参与。那为何民营资本参与 PPP 项目的比例会如此之低？

我们对此做出了解答。 

 

正  文 

PPP，英文 Public Private Partnership，从字面上不难理解，Partnership

代表着合作，其合作的双方一方是公共部门，而另一方则是私有资本，或曰民营

资本。之所以用 Private 一词，是因最早践行 PPP 模式的国家——英国在最初推

进 PPP 模式的时候主要由私营业主、资本家参与公共基础设施、公共服务项目，

所以 PPP 最初雏形实际上是英国官方提出的 PFI 模式，即民间主动融资模式

（Private Finance Initiative），同时，英国通过实践证明了 PFI 模式相比于

其他公共基础设施、公共服务项目开发模式更能实现物有所值优势，所以

Private 作为政府风险转移和更高效率、效益的核心体现，被保留运用到了 PPP

概念的构建中。 

中国从上世纪 90 年代开始尝试 PPP 模式，最早的一批项目包括广西来宾电



厂 B 厂项目、福建泉州刺桐大桥项目等。而 PPP 在我国大力推进是从 2013 年的

十八届三中全会开始的——中国共产党在十八届三中全会发表《中共中央关于全

面深化改革若干重大问题的决定》中谈及：允许社会资本通过特许经营参与城市

基础设施投资和运营。从此，PPP 就成为了中央稳增长、缓解地方政府债务压力

的重要工具，也承担了未来公共基础设施建设和公共服务的主要供给责任。 

但时至今日，在我国数百个 PPP 签约项目中，公共部门合作方为民营资本的

项目比例却极低——在财政部第一批 PPP 示范项目中,有十五个项目已经进入了

签约环节，但是这十五个项目中仅有四个项目是民营企业参与运作的，其他十余

个项目都是由国企或国有资本控股的项目公司承建。所谓的 PPP 模式在大部分情

况下只有“公”与“公”之间的合作，而没有真正的“私”来参与。那为何民营

资本参与 PPP 项目的比例会如此之低？我们认为有以下三点原因： 

 

一、地方政府更习惯于与有天然联系而且资质较好的国企合作。 

经综合调查，地方政府和企业人士都表示：选择国企进行 PPP 项目合作的最

大原因是国企的综合实力要高于民企，尤其在融资能力方面。中国中铁股份有限

责任公司曾与中国建设银行旗下的建信信托共同发起组建基金管理公司——中

铁建信（北京）投资基金管理有限公司。并发起设立多只产业投资基金，由中国

建设银行做配套贷款，投资于中国中铁内外部优质项目，而后主导了成都地铁（一、

三、五、七、十号线）以及成都天府大道（一期、二期、三期）的投资，整体投

资规模超 600 亿元——而如此大手笔的融资方式，民营企业是无法操作的。目前

而言，私募基金是大型民营建设公司主要的民间融资渠道——如世界五百强太平

洋建设集团通过联合上海元亨祥基金集团发行投向为基建项目的私募基金，融得



了百亿级的建设资金。但对于小型民营企业而言即使是民间融资困难也会很大，

而且以“非正规”途径的融资居多。 

以社会资本方的角色参与了财政部第一批 PPP 示范项目中的吉林市第六供

水厂项目的民营环保类上市公司启迪桑德的项目人士告诉我们：他们目前介入的

PPP 项目一般造价在 2 亿至 5 亿之间，垃圾焚烧项目一般 3-4 亿，污水项目以 2

亿以下的居多，一般都是以 BOT 模式运作，建设期 1-2 年，运营期 20-30 年。这

些小型项目对于国企而言参与的动机相对较弱，而且对于民企的融资要求也不会

太高，民企在其中便找到了生存空间。 

地方政府除了对民营企业的融资能力有所怀疑外，在许多地方政府眼里多数

民营企业不具备大型项目的承建能力。面对政府青睐国企这一现象，上海元亨祥

基金集团的投资总监周舟曾无奈地向我们表示：“我们曾联合太平洋建设集团尝

试与温州市政府洽谈当地的一个跨海大桥 PPP 项目，但是当地政府明确表示该项

目需要由跨海大桥施工经验的国企来建设，那实质上这一类的项目就不会有民营

资本参与了，也算不上是真正的 PPP 项目了。” 

财政部政府和社会资本合作中心副主任焦小平曾在一次 PPP 研讨会上提到:

“政府之所以需要你，第一是你比政府做得好，第二是政府目前也需要解决融资

问题。”但他在此处提到的“政府”必然不单是狭隘地指“地方政府”，更应是指

“国家”，要明晰“系统性风险”始终是针对国家层面而言的，如果地方政府一

味和国企合作来建设 PPP 项目，那地方政府的融资问题是解决了，但国家的债务

问题仍然未解，那推进 PPP 模式的意义何在？ 

 

二、地方政府更倾向于选择融资成本较低的国企。 



融资成本高不单是因为银行提供给民营企业的贷款利率要高于国企，更多地

还是因为凭借民营企业的银行授信度，银行无法提供给项目足额的贷款，以至于

民营企业需要拓展融资途径以获得足额的建设资金——事实上，从 2014 年开始，

银行对建筑类企业的贷款就有所收紧，但相对而言，对民营企业的收紧力度要远

大于国企。银行在民营建筑企业申请贷款时会充分评估其项目未来的现金流是否

足以负担还款，对抵押物的要求也比较高，但国企无论是信用贷款或是发起结构

化的产业投资基金投资自身的项目基本上仍旧没有什么障碍。 

所以整体来看，民营企业的项目融资除了有限的银行贷款以外，向社会融资

成为了不可避免的选择。不过，基于金融服务业的快速发展，目前民营企业的融

资途径也在慢慢增多，比如在证券交易所发行企业债；通过网络平台借贷（P2B）；

通过私募基金募集；还有在运营项目时根据可预期的收益发行资产证券化产品等。

虽然无论是上述那种方式，其融资成本必然会大于银行直接借贷，但在银行对于

民营企业惜贷的现象短期内不会改变的前提下，民营企业借由灵活的金融手段得

到足额启动资金，获得抢占优质 PPP 项目的先机也不失为一个良好的商业策略。 

 

三、政府主导的收益和退出机制不确定性大，民营企业参与积极性不高 

我国经过多年的 BOT（Build-Operate-Transfer，即建设-经营-转让，现在

认为是 PPP 框架下的一种模式）探索与实践，有一批项目的运营成效也渐渐显现

出来，这其中有较为成功的，也有比较失败的。但所有参与 BOT 模式的民营企业

在这些年都面临着人力资源成本、设备维护与更换成本等硬性支出的持续增长，

进而成本大幅超出当年的预算，使得民营企业不得不在面向终端客户所收取的使

用费上加价或至少坚持不做出让步以维持微利或降低损失。 



福建泉州刺桐大桥就是一个典型的案例。该桥于 1996 年底通车，当年被树

BOT 项目的典型，曾被《人民日报》推崇为：刺桐大桥不仅是一座解决塞车、过

桥困难的物质的桥，而且是一座探索、改革的桥，它的意义远远超出了造桥者的

想象。但时过境迁，该桥目前是泉州境内跨越晋江的 8 座大桥中唯一的收费桥。

该大桥的民营资本参与方，即建设、运营方泉州名流路桥投资开发股份有限公司

董事长陈庆元感叹道：政府用我们融资的办法（BOT）去建桥，然后分流我们的

车辆，以一敌七，我们的日子能好过到哪里？ 

据了解，当年订立 BOT 合作意向时，泉州名流路桥公司与当地政府并未签订

完整的合同体系，仅有政府颁布的一份红头文件通知，其中仅提到了：刺桐大桥

项目由名流公司牵头建设，经营 30 年后无偿移交给国家。但是对此后的竞争约

束以及大桥运营补贴的内容都没有做细致的规定。在民营资本代表人陈庆元看来

刺桐大桥二十年的运营费用已经达到了 20 亿元以上，要他在此时停止收费机乎

是不可能的，除非政府可以以合理的价格回购这个项目。但因为对回购价格的争

议，政府迟迟没有将回购提上日程。 

诸如此类公共基础设施、公共服务项目，对于使用者而言，自然是低价或免

费最好，但是作为投资者的民营企业必然不会纯粹地提供义务服务，加上如果政

府在补贴和回购问题上没有明确的行动，那便不能阻止民营资本为降低损失，在

提供服务时收取相应的服务费用。虽不是纯粹的“公私合作”，但北京市政府和

京港地铁公司的案例值得参考——近日，北京地铁票价做了提价，媒体报道地铁

客流量下降了一成左右，这其中京港地铁公司负责的 4号线客流量较之调价前一

周下降 17.6%； 14 号线西段客流量较之调价前一周下降了 18.1%。而面对京港

地铁客流减少、收入降低的问题，北京市政府已表示愿意签署补充协议，以保障



企业的合理收益。此举充分体现了政府的 PPP 的合作精神。 

 

私营资本的参与不足违背了 PPP 的初衷：一是为了通过市场化运作，提高公

共服务的效率；二是为了解决公共基础设施建设和公共服务的融资问题，缓解地

方政府财务压力；三是为了国家向社会资本让利，与社会资本共享城市化发展和

改革开放的红利。但从目前的情况来看，国有企业参与 PPP 项目实际上并未起到

分摊国家公共部门财务压力的作用，因为国家的债务总量并没有减少，系统性风

险仍然没有得到化解。PPP 不应流于形式，社会资本对国有垄断行业的参与不仅

是短期的经济风险化解工具，更是我国市场经济深化改革的重要前期布局。在民

营资本参与建设城市公共基础设施、运作城市公共服务这件事情上，国家如果迈

不开脚步，继续袒护国有企业，默认国有资本可以充当社会资本参与 PPP 项目，

那真正的社会资本参与 PPP 项目的热情就会越来越低，到最后就会陷入一个国家

不断推出新的政策和规则、但依然只有国有资本陪着国家政府一起玩的尴尬局面。

在全球经济下行的压力下，任何耗费大量人力和时间制定的重要政策都不应浮于

表面，PPP 尤其如此。因为我国情况特殊，民企和国企综合实力差距较大，所以

不是所有民营企业都接得起一些大型项目，但目前私营资本在 PPP 中的参与程度

还有很大提升空间。 

民营企业可以参与的项目，可优先考虑让民营资本参与；民营资本实在没有

能力参与的项目，那就保持传统的国有企业参与模式，但不要将这些项目纳入

PPP 范畴，以做好规范化处理。同时，也要严格管理地方政府将传统项目包装成

PPP 项目以获取补贴的不良行为。相信待 PPP 的运作环境清晰明确了，社会资本

投资方也就会客观了解到 PPP 项目对于自身和社会的价值，PPP 才会给中国经济



注入真正的活力。 
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