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[摘  要] PPP模式是由政府部门与社会资本合作,共同开展基础设施建设的项目投融资模式。由于基础

设施项目一般周期长、投资规模大,PPP模式能够有效缓解政府巨大的财政压力,提升社会资本在基础建

设项目方面的参与度。政府通过一定比例的资本金出资,带动大量的社会资本进入基础设施建设领域,

能有效降低财政风险,同时也拓宽了社会资本的投资渠道。PPP项目的建设需要大量资金投入,能否解决

项目各个阶段的融资问题,成了项目能否顺利实施的关键,也是衡量一个项目质量的重要标杆。因此,对

PPP项目融资问题进行研究,具有十分重要的意义。 
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[Abstract] PPP mode is a project investment and financing mode in which government departments and social 

capital cooperate to jointly carry out infrastructure construction. Due to the general long cycle and large 

investment scale of infrastructure projects, the PPP model can effectively relieve the huge financial pressure of 

the government and improve the participation of social capital in infrastructure projects. Through a certain 

proportion of capital investment, the government drives a large amount of social capital to enter the field of 

infrastructure construction, which can effectively reduce financial risks, and also broaden the investment 

channels of social capital. The construction of PPP projects needs a large amount of capital investment. Whether 

it can solve the financing problems in the project of each stage of the project has become the key to the smooth 

implementation of the project, and also an important benchmark to measure the quality of a project. Therefore, 

it is of great significance to study the financing problem of PPP projects. 
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1 研究背景和项目概述 

1.1 PPP项目模式的含义和基本特征 

PPP模式,又称公私合营模式,是政企双方在基础设施建设

和公共服务供给中形成的利益共享、风险分担的长期合作关系,

并通过签署合同来明确双方的权利和义务,由此进行项目建设

的形式。PPP模式是一种极为重要的社会融资模式。 

在过去几十年,PPP模式已经广泛应用于各个国家,并在基

础设施建设和公共服务领域中发挥了重要的作用。PPP模式在我

国的发展随着国家经济政策的调整几经沉浮。但是随着我国城

镇化进程的不断加快,基础设施建设需求不断增加,地方政府的

土地财政模式难以持续,依靠地方融资平台公司提供基础设施

建设和公共服务给地方政府带来了巨大的债务风险。在此背景

下,使得本就具备缓解地方财政压力、降低财政风险的PPP模式

再度得到发展。 

1.2项目背景 

本文选取某具有代表性的M项目实际融资情况作为案例研

究。本项目充分发挥PPP模式优势,通过引入优质社会资本、财

务投资人,联合具有资产运营经验的服务提供方,实现强强联合,

协助政府提升项目管理效率和水平。 

1.3项目概况 

M项目总占地面积3367亩,总投资约194亿元,项目建设内容

包括科创中心、人才公寓等发展载体,市政道路、桥梁、河道、

景观绿化等市政基础设施,总建筑面积约165万平方米。项目合

作模式为BOT（建设-运营-移交）模式,合作内容包括项目范围

内发展载体及市政基础设施的投融资、设计、建设、运营和维

护等。[1] 
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2 股权融资部分 

M项目由政府方和社会资本方共同出资成立项目公司负责

项目的投资、建设和运营,其中政府方占股10%,社会资本方占股

90%。 

按照PPP合同规定,M项目资本金为383,232万元,其中项目

公司注册资本金为60,000万元,剩余部分计入资本公积。项目公

司共6名股东,包括：政府方出资代表、财务投资人、社会资本

牵头方兼负责工程总承包、产业支持服务提供方、具有设立私

募股权基金资格的基金管理公司和运营期支持服务提供方。[2] 

2.1股权结构设计思路 

PPP项目的股权融资思路主要涉及以下几个方面： 

2.1.1吸引战略投资者。寻找对该项目有兴趣并具备相关专

业知识和经验的战略投资者。这些投资者可能是与项目领域相

关的公司或机构,他们可以提供资金、技术和市场渠道等支持,

同时也能够增强项目的可持续性和竞争力。 

2.1.2合作伙伴共同投资。与合适的合作伙伴建立合作关系,

共同投资项目股权。这些合作伙伴可以是工程建设企业、金融

机构或基金,通过共同投资,可以分担项目的风险和资金压力,

同时也能够分享项目的回报。[3] 

2.1.3股权投资基金。与股权投资基金合作,让基金管理人

通过其专业能力和资源来进行股权投资。股权投资基金可以提

供更大规模的资金支持,并为项目提供战略性指导和管理支持。 

2.1.4在进行股权融资时,需要充分考虑项目的潜在价值、

市场前景、合作伙伴的实力和项目的可持续性等因素。同时,

与投资者建立透明、公正的合作关系,并制定明确的股权分配和

管理机制,以确保各方利益的平衡和项目的成功实施。 

2.2设立金投资情况 

2.2.1基金参与PPP项目的基本思路。设立基金参与PPP项目

股权融资是目前市场上一种常见的方式,其基本设计思路主要

包括： 

(1)确定基金类型。首先确定设立的基金类型,可以是股权

投资基金、基础设施基金或专门的PPP基金。基金类型应与项目

的性质和资金需求相匹配。 

(2)项目选择与尽调。基金管理人对潜在的PPP项目进行尽

职调查,评估其可行性、市场前景和风险等。综合考虑项目的财

务状况、管理能力、法律合规性等因素,选择具备潜力和回报的

项目作为基金投资的对象。 

(3)股权投资与退出机制。基金通过购买PPP项目的股权参

与项目的融资。同时,基金管理人需制定清晰的退出策略,包括

在项目运营期限内获得回报的计划,如资本增值、分红或转让股

权等方式实现退出。 

(4)风险管理。基金管理人需要建立有效的风险管理机制,

对项目的风险进行识别、评估和控制。这包括项目运营风险、

市场风险、政策风险等。同时,合理分散投资风险,通过多元化

的投资组合降低整体风险。 

2.2.2 M项目引入基金投资情况。M项目社会资本方通过设

立私募股权基金,引入与具有良好合作关系的分包单位,参与基

金认购,作为项目公司的间接股东。减少了社会资本联合体的资

本金募集压力,实现小投资带动大工程,同时也实现了财务“不

并表”的目的。 

在基金类型的选择上,信恒江北私募股权基金类型为平层

契约型基金,其主要原因为： 

(1)设立时间因素。相较于合伙制基金及公司型基金,契约

型基金设立时间较短,合伙制基金及公司型基金设立需金融办

及工商局审批,设立时间需2个月左右,而契约型基金没有法人

主体,设立流程相对简单,便于灵活参与项目投资。 

(2)过程管控因素。相较于合伙制基金及公司型基金,契约

型基金决策机制、日常管控机制更为简洁便利,便于后期实际投

资过程中的各项决策。 

(3)后期退出因素。契约型基金后期清算更为便捷,无须通

过工商清算手续。 

3 债权融资部分 

M项目的债权融资部分采用的是“前期贷款＋银团贷款”模

式,以满足项目不同阶段的资金需求,包括正式开工前的资金需

求和开工后的资金需求。 

3.1前期贷款 

申请工程项目的银行前期贷款是推动项目正式启动的重要

环节,它能保障项目前期工作的资金需求,如：工程预付款、征

地拆迁费、前期设计勘察费等。M项目主要与农业银行、交通银

行签订了前期贷款合同,并顺利实现了提款。在进行前期贷融资

时的注意事项和经验教训主要如下： 

(1)充分准备资料。准备完整、准确的项目资料和文件,包

括项目立项文件、两评一案、财务模型、市场分析、PPP合同等,

确保提供的资料能够清晰地说明项目的可行性和回报潜力。 

(2)找到合适的银行。在项目前期跟踪和策划时,即可尽可

能多地与当地银行接触,尤其是国有大行。一是向其推荐项目,

并寻求项目融资方案设计、项目融资政策等方面的专业帮助,

有助于更好地完成项目融资。二是了解双方需求,了解各银行

对工程项目的融资政策和要求,并选择与项目实际需求相符

的银行。 

(3)提供实际可行的财务预测和财务模型。银行通常会对项

目的财务预测进行评估。确保提供的财务数据真实可靠,并基于

合理的假设和市场研究进行预测,清晰地展示项目的盈利能力

和现金流情况。 

(4)拥有强有力的保证人。如果项目本身的信用状况不足以

获得银行的信心,可以考虑提供强有力的保证人或担保措施来

增加项目的融资增信。M项目通过引入中国政企基金作为财务投

资人,极大提高了银行融资的信心,前期贷款是信用贷,无须抵

押和担保。 

(5)前期贷款期限的选择。前期贷款期限较短,一般原则上

不超过三年。根据银行不同,有一年期或者三年期等不同选择。

在选择贷款期限时,同等条件下尽量选择三年期或者期限较长
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者。因为融资交割的完成时间具有一定程度的不确定性,若遇到

特殊情况,无法按时完成融资交割,则前期贷款的偿还或置换将

是一个棘手问题。[3] 

3.2银团贷款 

银团贷款模式是由多家银行组成的联合贷款,用于资助大

型项目或复杂项目的融资需求。M项目公司组建了由农业银行作

为牵头行,联合交通银行、邮储银行、中国银行等国有银行组成

的银团,贷款利率为五年期LPR减65BP。贷款期限为17年,覆盖了

PPP项目合作期,并有争取到了6年还款宽限期,减轻了项目前期

的还款压力。在进行银团贷款融资时的注意事项和经验教训主

要如下： 

(1)组建强大的银团。应选择具备较强资金实力的银行作为

银团成员,尤其是在项目融资方面有专业知识和经验的银行,能

够提供更加全面的金融服务和支持。需要强调的是,在银行选择

上应优先选择国有大行,因为他们资金成本较股份制银行低,每

月贷款额度更为充足,经验相对丰富,放贷意愿更强。M项目曾出

现银团中某股份制银行因贷款利率低,而无法完成放款的情况。 

(2)确保银团结构合理。根据各家银行的资金实力以及历来

的合作关系,合理确定银团牵头行和各家参贷行的银团份额。同

时应避免过于依赖某一家银行,分散风险,确保项目的融资结构

合理。 

(3)加强协调与合作。作为借款人,积极协调银团成员之间

的合作,并确保银团成员之间的沟通和协调顺畅。同时在银团提

款时,应根据每个银团成员各自的特点、审核要求,定制不同的

提款计划,确保各参贷行都能够发挥其专业优势,共同推动项目

的融资进程。 

(4)提款的沟通。在银团提款过程中,会随着项目实际进展

或者行业以及银行自身信贷政策的调整,遇到各式各样的问题

造成提款困难。一是可提前谋划,通过签订银团补充协议、增加

一定比例银团中收费等形式,增强银团牵头行的兜底作用,增加

银行各参贷行的放款意愿。二是在提款时若无法满足提款要件,

可协商通过承诺函或者提款要件的替换文件等形式,以满足银

行放款的要求,从而实现提款。[4] 

3.3资本金和贷款的合理使用。 

3.3.1据了解,不少PPP项目在股东资本金出资时会遇到或

多或少的问题,造成出资延迟等资本金暂时无法顺利到位的情

况。由于资本金的稀缺性及使用的灵活性,在项目资金使用时,

应尽可能节约资本金使用,增加贷款使用。M项目公司与银团协

商,在不改变原有银团合同的基础上,优化借款人的银团贷款条

件,将每次贷款金额从100万的整数倍实际执行为1万的整数倍,

有效节约了资本金使用。 

3.3.2 M项目由于PPP合同对建设期利息的计算利率(6.86%)

高于实际银团贷款利率,利息差额纳入项目总投资,作为计算政

府可行性缺口补助的基数,增加了项目收益。在此基础上,尽早实

现贷款投放,能增加更多的利息差,增加项目公司和股东收益。 

3.3.3建设期贷款利息的支付。根据其他项目的实际情况及

银行实际操作的可行性,可用银团贷款进行支付银团贷款利息,

以解决资本金筹集压力和贷款利息支付问题。[5] 

4 总结与建议 

总体而言,由于PPP项目一般期限长、规模大、涉及的参与

方多、受政策和政府的影响大,融资过程中需要综合考虑多种因

素。结合PPP项目融资管理思路和融资工作实践,分别从国家、

地方政府、社会资本方、金融机构四个层面提出一些建议。[6] 

4.1国家层面 

建议国家出台更为精准支持PPP项目的财税政策,比如减免

PPP项目的增值税、所得税,或者将征收的PPP项目所得税定向补

贴缴税项目的设备更新、技术改造等支出。既可以降低政府进

行PPP项目融资的成本,又可以推动从补建设向补运营转变的政

策导向,促进实施真正的PPP项目。 

4.2地方政府层面 

建议地方政府在实施PPP项目之初,不仅仅将PPP作为融资

手段,同时也将PPP作为提高公共服务效率、优化政府职能的工

具,这样在解决项目遗留问题时,会有更大的动力和决断,最终

实现轻装前行。 

4.3社会资本方角度 

建议社会资本方更加注重存量资产质量,更加注重通过自

身运营提升PPP项目的基本面,这样在长达十几年、甚至几十年

的合作期内,一则为地方政府提供优质的运维服务,二则为金融

机构提供稳定的现金流,同时也为自身获得合理的收益。 

4.4金融机构角度 

建议金融机构更加注重PPP项目运营方的能力,只有项目稳

定运营,才能获得稳定的现金流。同时建议有条件的金融机构,

比如保险资金,探索股权投资,对于有稳定现金流的项目,收益

较稳定,进行股权投资的收益总体要大于风险。 
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