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[摘 要] 在城市现代化建设进程中，PPP 模式作为一种创新的融资和运营机制，正发挥着日益重要的作用。本文以城市建设

PPP 项目为研究对象，介绍了项目建设内容、PPP 模式选用原因、项目主体及公司设立、风险分配、运作和移交机制等实施规划内

容；重点阐述了投融资及运营方案，包括投融资结构、开发计划、投资计划等；最后进行了投资决策分析，得出了项目具有实施

价值的结论。本文的研究成果为类似 PPP 项目的实施提供了参考和借鉴。
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一、项目概况

（一）建设概况

案例城镇化建设项目选址于岷江东岸生态发展带，该综

合开发项目总占地面积约 8公顷，建设内容包含生态修复区、

文化康养示范区及公共设施配套区三大功能板块，涵盖生态

湿地系统、文化休闲街区、全民健身运动公园及文博场馆集

群等核心子项工程。项目计划总投资 5.09 亿元人民币，采用

政府与社会资本合作模式。

（二）PPP 模式选用原因

在公共产品供给领域引入 PPP 模式，其运行机理在于构

建风险共担与利益共享的投资结构，通过市场化融资渠道整

合私营部门资本要素。该模式不仅能够优化地方财政资源配

置效率，更可形成持续性的多元融资渠道，有效缓解传统单

一财政投入模式下的资金约束问题。同时，能激活私营部门

在市场化运营机制中的资本配置能力与工程技术优势，通过

契约治理结构整合社会主体的项目管理能力，显著提升工程

全生命周期管理效率。此外，该模式通过构建契约型合作关

系，系统性地推动政府角色从直接供给者向规则制定者与绩

效监督者的转变，具有显著的制度创新价值
[1]
。

（三）设计指标

项目各子项目具体用地规划如下：水乡水岸线 1.1 公里，

水域面积 1300 亩，室外停车场 18590 平方米，配套建筑面积

2930 平方米；“馆类”建设占地面积 30 亩，绿化面积 7000

平方米，室外广场 2100 平方米，文化馆 1500 平方米，图书

馆 2000 平方米，规划馆 800 平方米；体育公园占地面积 30

亩，包含 3个 11人足球场（4050 平方米）、6个室外篮球场

（2520 平方米）、12 个羽毛球场（984 平方米）等；湿地公

园总面积 1350 亩，水域面积 1300 亩，室外停车场 3800 平方

米，配套建筑面积 1800 平方米。

（四）编制依据

本实施方案依据国务院、国家发改委、财政部等关于推

广运用政府与社会资本合作模式的有关政策文件通知精神，

结合本地区实际编制，具体依据包括《关于市政公用领域开

展政府和社会资本合作项目推介工作的通知》、《财政部关于

进一步推动政府和社会资本合作（PPP）规范发展、阳光运行

的通知》等
[2]
。

二、项目主体及项目公司设立

（一）项目责任主体

1.行政授权主体：项目区政府通过行政授权建立双重治

理架构，区国有资产监督管理局与区管委会组建联合实施机

构，履行全周期监管职能，协调自然资源部门完成土地划转

供应等配套工作，政府方资本代表区项目控股有限责任公司

参股。

2.市场运营主体：社会投资方在特许经营期内享有项目

经营权等契约化权益，承担按资本金比例完成技术要素投入

等核心义务，强化环境社会治理责任。

3.金融协同主体：引入银团联合体等金融机构作为资金供

给方，通过结构化融资工具参与项目，保障资金供给稳定性。

（二）项目公司设立

项目采用有限合伙制架构设立特殊目的载体（SPV），初

始注册资本核定为 1.938 亿元，政府授权主体持有 10%的优

先股，优先股发行符合财政部对政府持股的普适性要求；社

会资本方认购 90%的普通股。实施资本金分期实缴制度，建

立资本金穿透式监管机制，SPV 采用“三会一层”治理模式，

项目终止阶段实施优先清算制度。

三、项目主体的风险分配

（一）风险识别

PPP 项目的风险管理具有特殊性，风险体系可划分为系

统性风险和非系统性风险。系统性风险包括政策法规风险、

金融风险、不可抗力风险等；非系统性风险包括建设风险、

运营成本过高、运营商违约等。本项目中，政策法规风险集

中体现在行政主体制度性调整等方面，金融风险涉及财政拨

付延迟等经济变量，不可抗力风险源于突发性自然灾害等，

非系统性风险涵盖工程建设和运营阶段的多重关键要素
[3]
。
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（二）风险分配

根据相关协议，政府应当承担运营权收回、政治反对、

法律变更等风险；社会资本方应当承担通货膨胀、融资风险、

工程质量等风险。例如，建设成本超支超过财评控制价由社

会资本承担，政府造成的调整责任由政府承担；场地可行性/

准备由责任方承担等。

四、项目运作和移交

（一）运作方式

综合分析项目实际需求等情况，拟采用 BOT（建设-运营

-移交）的运作模式实施项目，该模式适用于既有一定市场性

又包含公益性的项目。

（二）项目回报机制

项目存在使用者付费机制，运营期有来自项目设施使用

者支付的费用，用于覆盖项目运营成本、偿还债务及获取收

益。政府在项目资本金中出资 1938 万元，占 10%，降低了项

目公司融资压力。项目通过银行贷款融资 29071 万元，建设

期只计息、不付息，运营期最大能力偿还，项目公司设置法

定公积增强抗风险能力。

（三）项目期满处置

PPP 项目全生命周期终止阶段的核心管理环节体现为资

产交割机制，根据特许经营协议约定，项目公司须在合作

期届满时将全部资产及附属权益依约转移至政府部门或其

指定接收主体。在项目全周期管理中，政府方始终保留项

目资产的所有权，社会资本方仅获授运营期的设施使用权

与经营权，这一权属分离机制在合约终止时转化为法定的

资产返还义务。

五、投融资及运营方案

（一）项目投融资结构

项目概算总投资额为 5.09 亿元人民币，资本金比例为总

投资的 38%（1.938 亿元），政府方占股 10%，社会资本方占

股 90%，其余 3.3466 亿元建设资金缺口由社会资本方通过市

场化融资渠道筹措，主要为银行贷款，贷款比例占项目总投

资的 57%，利率为 5.2%。

（二）开发计划

项目整体划分为两期进行滚动开发，每期工程竣工验收

后即转入运营阶段，总工期为 48 个月。一期工程包括湿地公

园、体育公园，建设期 3年（2024 年 1 月-2026 年 12月），

运营期 17年（2027 年 1 月-2043 年 12月）；二期工程包括“馆

类”建设、水乡，建设期 3年（2025 年 1 月-2027 年 12月），

运营期 17年（2028 年 1 月-2044 年 12 月）。

（三）建设投资计划

本项目预计建设投资约 4.85 亿元，其中土建费用及其他

共计 2.92 亿元，征地拆迁费用共计 1.93 亿元。水乡投资

19059 万元，“馆类”建设投资 3891 万元，体育公园投资 1966

万元，湿地公园投资 19613 万元。

（四）投融资安排

一期工程建设期投资 25501 万元，其中资本金 10200 万

元，政府资本1020万元，社会资本9180万元，其余资金15301

万元；二期工程建设期投资 22950 万元，其中资本金 9180

万元，政府资本 918 万元，社会资本 8262 万元，其余资金

13770 万元。债务资金主要为银行贷款 29071 万元，建设期

只计息、不付息，运营期最大能力偿还。

1.资金筹措方案

依据固定资产投资项目资本金管理相关规定（国发

〔2015〕51 号），结合项目特征及融资可行性论证结果，确

定本工程资本金占总投资的 38%（约 1.938 亿元）。

2.建设投资安排

本项目分为两期建设，一期项目计划建设期为 3年、二

期项目计划建设期为 3年，建设过程中项目公司应根据建设

期投资需要随时调整融资金额。

3.债务资金

项目的债务资金主要为银行贷款，其中银行贷款比例占

项目总投资的 57%为 29071 万元。银行贷款融资利率为 5.2%，

该利率参考全国银行间同业拆借中心发布 2024 年 11 月 20

日贷款市场报价利率（LPR），5年期以上 LPR 为 3.6%，在此

基础上上浮，并参考优质项目（纳入财政部 PPP 库、政府付

费类）4.0%-5.0%（LPR+30~80bps），一般特许经营项目（使

用者付费）5.0%-6.5%（LPR+80~230bps）。

（五）运营方案运营成本费用估算

湿地公园预计每年运营成本为 312.51 万元；体育公园每

年运营成本为 27.9 万元；“馆类”建设每年的运营成本为

73.62 万元；水乡的运营成本为每年 247.49 万元。每五年考

虑 5%的费用上涨。

（六）使用者付费估算

湿地公园每年使用者付费收入 2910 万元；体育公园每年

使用者付费收入 512.63 万元；“馆类”建设每年广告收入约

330 万元；水乡使用者付费 2626.13 万元。每五年考虑 5%的

费用上涨。

六、投资决策

（一）一期投资决策结论

一期项目全投资 IRR 为 6.97%，高于基准折现率 5.4%，

从全投资角度看可行；资本金 IRR 为 7.8%，高于融资成本

5.2%，杠杆效应正向。项目收入结构符合实际，地方政府信

用良好，风险分担机制基本合理。敏感性分析表明，本项目

IRR 对运营收入最敏感，在考虑运营收入、建设成本、融资

利率等因素的影响下，该投资项目现金流较为稳定、政府担
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保可靠、抗风险能力较强，项目具有实施价值。

（二）二期投资决策结论

二期项目全投资 IRR 为 6.47%，高于基准折现率 5.4%，

可行；资本金 IRR 为 7.05%，高于融资成本 5.2%，杠杆效应

正向。项目收入依赖因素合理，政府信用良好，风险分担机

制基本合理。虽运营收入减少 10%时 IRR 达不到预期，但可

通过向政府争取运营补贴或在 PPP 协议中加入“利率超限触

发调价”条款，将部分利率风险转移给相对方。最后，也可

争取政策性银行（如国开行）资金支持，利率可能下浮

10%-15%。最终，使项目具有实施价值。

表 1 一期敏感性分析表

因素 因素变化率 全投资 IRR 平均敏感度 因素 变化率 全投资 IRR 平均敏感度

运营

收入

-10% 5.93%

6.16

建设

成本

+5% 7.53%

-5% 6.46% +10% 7.45%

+5% 8.39%

融资

利率

-1% 7.97%

5.45
+10% 9.13% -0.5% 7.79%

建设

成本

-10% 7.76%
5.15

+0.5% 7.41%

-5% 7.68% +1% 7.21%

表 2 二期敏感性分析表

因素 因素变化率 全投资 IRR 平均敏感度 因素 变化率 全投资 IRR 平均敏感度

运营

收入

-10% 5.18%

6.13

建设

成本

+5% 6.77%
5.06

-5% 6.04% +10% 6.68%

+5% 7.63%

融资

利率

-1% 7.23%

6.11
+10% 8.36% -0.5% 7.05%

建设

成本

-10% 7.03% +0.5% 6.65%

-5% 6.94% +1% 6.44%

投资方在决策时，需系统考量社会经济环境变迁、项目

财务指标表现、政策合规性要求及风险承受能力等多维因素，

在此基础上科学研判是否承接该项目。

七、违约处置规程

（一）政府实施机构违约认定

具备下列情形之一即构成实质性违约：1.逾期支付公共

服务采购款项超 60日；2.非法转移协议约定义务；3.实施非

必要征收影响项目资产完整性；4.颁布限制性法规导致协议

无法执行。

（二）社会资本合作方违约认定

出现以下情况视为严重违约：1.进入破产清算程序；2.

无正当理由延误关键节点超 120 日；3.运维服务不达标引发

重大安全事故；4.违规进行股权结构变更；5.未按规定投保

必要险种。

（三）终止触发机制

1.政府方违约：经 30日整改期未纠正可终止。

2.社会资本方违约：60 日补救期内未达标可解约。

3.行政终止权：政府基于公共利益可提前终止，但需支

付预期收益补偿。

（四）终止清算方案

根据终止原因实施差异化处置：1.社会资本违约：没收

履约担保，按成本审计机制进行资产回购。2.政策调整终止：

补偿包含已投入资本及合理收益现值。3.不可抗力终止：按

风险共担原则协商损失分摊。4.合意终止：经第三方审计确

认已发生成本后分期偿付。

结语

本文对城市建设 PPP 项目的实施规划与投资决策进行了

研究，剖析了项目风险特征，为 PPP 项目风险理论研究提供

了实践经验，通过项目合同体系为理解 PPP 项目合同体系提

供了案例。同时，指出了 PPP 项目在政策法规和投融资方面

存在的局限与挑战。随着国家对 PPP 模式的大力倡导，本项

目实施方案通过引入社会资本，为城市基础设施建设提供了

新思路，具有重要的实践意义。
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