
大话 PPP 之“落地难如何破” 

 

摘 要 

PPP 钱多项目多，为何落地那么难，如何破？本文以轻松的方式，细数

“PPP 落地难”那些事。最后送上“重量级”干货：如何破局,“复合 PPP 模

式”应运而生。文中观点系一己拙见，抛砖引玉，欢迎交流。 

正 文 

PPP 的理想与现实 

当前，在基础设施投资领域，要说什么最炙手可热，恐怕非 PPP 莫属。上

到财政部和发改委竞相力推，下到各地 PPP 项目遍地开花，PPP 的发展态势可

谓是如火如荼，盛宴空前。 

据悉，目前仅财政部和发改委推介的 PPP 项目就已逼近 3000 个，投资总额

更多达 5万亿之巨。一部长篇大剧就此拉开，本来故事情节应该是这样的：群

雄四起，百舸争流，随便签个百亿订单犹如探囊取物，项目落地似乎根本不是

个问题。但是，“理想如此丰满，现实却很骨感”，不是问题往往是最大的问

题所在。 

放眼神州，PPP 项目何其多，但真正找到合作伙伴，觅得“知己”，从此

过上幸福生活（项目落地）的却寥寥无几。稍有起色的项目，尚可签个合作意

向；然而，众多缺乏优质资产的项目，就没有那么幸运了，有些项目更是几乎

到了无人问津的地步。 

那么，问题来了，PPP 落地这么难，究竟如何破？ 



PPP 落地难，问题复杂，原因纷繁，至于如何破，大家纷纷献计献策，指

出解决要点，诸如政府要重视、采购要规范、监管要专业等等。诚然，这些顶

层设计对于 PPP 的规范化和标准化起到了很好的推动作用。但是，市场的问题

终究还是要靠市场解决，一如“江湖的事只能靠江湖解决”。 

PPP 本质上是一种市场机制，市场机制的核心是商业模式和盈利模式。PPP

落地难，说来道去，归根结底是各方利益与风险的不统一。各方收益需求各不

相同，风险偏好千奇百样。因此，如何通过项目创新设计，划分项目模块，延

伸出不同的收益和风险接口，能够使参与方各取所需，项目落地自然会水到渠

成。 

正所谓众口难调，南来北往，喜欢辣的，不喜欢辣的，一道 PPP 大菜如何

满足“南北风味”，这可让“PPP 大厨们”伤透了脑筋。还好，中国的饮食文

化已经给我们指明了康庄大道，那就是“鸳鸯锅”（复合 PPP 模式）。一道

菜，一半辣汤，一半清汤，诸位客官（社会资本）可以各取所好。喜欢辣的

（偏好风险），那就选辣锅，虽然辣了点，但是够刺激（高收益），不喜欢辣

（风险厌恶），那就选清汤锅，小富即安也不错（稳健收益）。 

“重量级”干货来了：复合 PPP 模式 

闲话不说，直接为客官献上“重量级”干货--复合 PPP 设计：“股权融资

（A）+特许经营（B）”模式。当然，这只是从一个角度，提供一种推进 PPP 落

地的思路，花样很多，不一而足。那么，复合 PPP 模式到底是“何方神圣”？

理论不再赘述，单刀直入，还是用案例来说明吧，简单明快。 

案例：北京地铁 16 号线 

16 号线项目有多牛 



北京地铁 16 号线项目那可是出身名门，位列国务院首批 80 个鼓励社会资

本参与示范项目之一。2015 年 2 月 8 日，北京市交通委员会与北京京港地铁有

限公司及其三方股东签署《特许协议》，标志着一颗 PPP 项目之星正式升空。 

16 号线项目总投资约 474 亿元，首次在轨道交通项目中引入保险股权投

资，首次采用“股权融资+特许经营”复合模式，合计引资达 270 亿元，融资模

式和资金规模都开创国内之先。16 号线创造这么多个“首次”，看来其就是为

树立标杆而生的。 

复合 PPP 横空出世 

传统 PPP+地铁项目，并非新鲜事，北京地铁 4号线、14 号线项目都是这样

玩的：通过特许经营引入社会投资者，社会投资者负责项目投资运营，通过票

务及财政补贴获得合理收益。 

传统 PPP 模式不能说不好，只是用在地铁项目，亟需一些“革命性”的创

新，原因有二：1.轨道交通投资额之高，资金需求规模之大，体量小的社会资

本根本玩不起来，只能望而却步；2.轨道交通运营专业性太强，潜在的社会投

资者有限，即使财大气粗的资本大鳄，恐怕也是“钱有余而力不足”。 

在强劲的融资及专业运营的需求之下，复合 PPP 模式横空出世，这是一种

创新的 PPP 模式，是集“传统 PPP 模式+股权融资+模块切分+专业化运营”等创

新元素为一体的 PPP 模式。 

16 号线如何玩转复合 PPP 

先围观一下融资框架： 

参与方：京投公司（代表政府），中再资产（保险），京港地铁（专业化

公司）； 



复合式：项目大饼，一分为二， A、B 两部分，A部分通过股权方式引入

“中再资产”约 120 亿元保险投资；B部分通过特许经营方式引入“京港地

铁”150 亿元，合计吸引社会资本达 270 亿元。 

看看这融资架构，有出钱的，有出力的，还有既出钱又出力的，和谐生活

一片美好咱不关心，咱就琢磨，这邂逅的几方，怎么就幸福地“在一起”了？ 

那就来扒扒融资背后那些事： 

1.股权投资部分（A部分） 

16 号线 A部分投资由“京投公司”牵头，项目资本金约需 130 亿元。京投

公司心里盘算，国家政策收紧，又是不让贷款，又是不让发债，哪里弄 130

亿？还好，“上帝关上一扇门，总会打开一扇窗”，PPP 这扇窗引入了“中再

资产”120 亿元的保险资金，大头拿下，剩下区区 10 亿对京投公司来说那就不

是事了（这跷跷板玩的杠杠的）。 

“中再资产”玩的是保险，自然不愁钱，愁得都是怎么花钱，更愁的是不

会“开地铁”。那好，就再拉一家肯出力又会开地铁的入伙吧（京港地铁）。

中再资产既然玩不转地铁，干脆将持有的股权委托给京投公司管理，不再参与

16 号线运营。投资期间（不超过 20 年），收收分红，到期京投公司回购股

权，收益稳健又有兜底，自然就“在一起”了。 

2.特许经营部分（B部分） 

地铁这么“高大上”的设施，可不是你想 hold 就 hold。“京港地铁”当

仁不让，勇担“力气活”，多年练就一身运营地铁的“绝技”，这是底气。当

然，京港地铁不仅身手敏捷，思路也不含糊，这出力的活我都包了，钱不能全

是我出，我也是讲究风控的好不好。那好，就拉一家只出钱不用出力的土豪入



伙吧（中再资产）。瞬间，京港地铁觉得整个世界都美好了，心想俺本来就是

靠运营地铁吃饭的，有钱没钱都得干，又加上突然拉来一大笔资金，肯定是干

劲更足，没事偷着乐，“在一起”太正常了。 

附上京港地铁的“力气活”：负责 B部分的投资建设，并在 30 年特许经营

期内负责运营、管理以及全部设施（包括 A和 B 两部分）的维护。期间，通过

客票收入、授权范围内的非票务经营收入、政府补贴等 3种方式实现投资回

报。对于 A部分，竣工验收后，京港地铁公司与 16 号线公司签订租赁协议，取

得其资产使用权。 

最后总结：复合 PPP 模式哪里好 

好了，干货复合 PPP 模式就是酱紫的，了解框架便可，感兴趣的可以继续

深挖。按惯例，最后来个一句话总结，复合 PPP 哪里好：最懂投资者的心，大

家好才是真的好。 


