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摘要：结合当前政府相关金融创新的鼓励政策，设计出民营企业参与流域综合治理PPP项目的三种融资方

案，并进行优劣势的比较，认为民营企业参与PPP项目的最重要障碍是自身信用和融资能力。在上述基础

上，提出在可以授予特许经营权抵押融资的前提下，政府及金融机构应给予民营企业鼓励与政策支持，共

同参与流域综合治理PPP项目。
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Research on the Financing Structure Design and Policies Suggestion to Promoting Private 
Enterprise to Participate in Comprehensive Watershed Management PPP Model
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Abstract：Combined with the relevant government finance incentives policies，this paper designs three financing 
options for private enterprise to participate in the comprehensive watershed management PPP project，compares 
the advantages and disadvantages，and shows that the most important obstacle to private enterprise to participate 
in PPP projects is the own credit and financing capacity. Then，proposes that under finance franchise mortgage，
financial institutions should give private enterprises encouragerment and policy support，and joint participation in 
the integrated watershed management PPP project.
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1　引　言

长期以来，流域综合治理项目以政府主导投资为

主，通过政府融资平台向银行或其他金融机构融资。我

国目前正处在经济转型期，且政府融资平台受政策限

制，势必会影响到流域综合治理的长期可持续投入，有

可能导致前期已经取得的质量成效再次恶化。流域综合

治理属于环境保护领域，是新形势下政府实施PPP模式

的重点领域之一。从当前国内近两年多已开展的流域综

合治理PPP项目来看，流域综合治理PPP模式已经从摸

索阶段走向了实践阶段，流域综合治理PPP项目进入招

标和实施的数量也大大增加。

但随着PPP模式的推广，一些问题也凸现出来，现

实情况是，大量的PPP项目由国有企业参与，民营企业参

与量少。国有资本的融资能力较强，融资成本比一般的

民营企业要低，特别是多数PPP项目的投入量大且回收

期长，国有企业在融资方面更有优势。根据政府招标文
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件，社会资本具备的融资能力是首要的。在融资量大、

融资成本较高的情况下，很多具备治理经验的民营企业

难以达到招标要求或中标PPP项目。

国内在理论层面或宏观层面对水环境治理领域采

用PPP模式的探讨很多，但对民营企业在PPP项目融资

的关注程度不够，同时也对实际的融资结构设计缺乏研

究。本文结合我国目前推动PPP模式中涉及鼓励金融资

本支持PPP项目的相关政策，对当前民间资本可行的融

资结构进行多方案设计和比较，并提出打破进入障碍、

有效促进民营企业进入流域综合治理PPP模式的政策

建议。

2　相关鼓励政策梳理

流域综合治理PPP模式是PPP模式在环境治理领域

的应用。国外没有专门针对流域综合治理PPP模式的相

关文献，一般的研究集中在公路、医院、供水、污水处理

等领域。国内关于流域综合治理投融资模式创新多从宏

观层面譬如从环保税费改革、建立基金等方式推动国家

国家层面的环保投融资机制。从PPP产业基金的角度，提

出了打包采用PPP模式的理念及模式，并建立PPP基金

来解决融资问题。

关于民营企业融资问题的研究很多，但是民营企业

如何为PPP项目融资目前还没有针对性的研究。本文对

相关政策文献进行梳理，希望能够补充该研究空白，提

出一些具有操作价值的融资结构设计和建议。

为了推动PPP模式和鼓励社会资本参与，中央层面

发布了相关支持性文件，而且多数文件涉及到鼓励金融

机构创新支持PPP项目的融资（表1）。这些文件主要从

股权和债权两个方面出台了激励措施。

（1）有利于民营企业项目资本金支出的政策。一是

表1　相关鼓励政策梳理

序号 部门 文件 说明

1
国家发改委（发改投资〔2016〕
1744号）

《做好传统基础设施领

域政府和社会资本合作

工作的通知》

要构建PPP项目多元化退出机制，通过股权转让、资产证券化等方式，丰富PPP项
目投资退出渠道；鼓励金融机构通过债权、股权、资产支持计划等多种方式，支

持基础设施PPP项目建设；鼓励和引导民营企业、外资企业参与PPP项目。

2
国家发改委、财政部、住建部、

交通部、水利部、央行（第25号
令）

《基础设施和公用事业

特许经营管理办法》

允许对特许经营项目开展预期收益质押贷款，鼓励以设立产业基金等形式入股

提供项目资本金，支持项目公司成立私募基金，发行项目收益票据、资产支持票

据、企业债、公司债等拓宽融资渠道。政策性、开发性金融机构可给予差异化信

贷支持，贷款期限最长可达30年

3
国务院办公厅（国办发〔2015〕
42号）

《关于在公共服务领域

推广政府和社会资本合

作模式的指导意见》

鼓励符合条件的项目运营主体在资本市场通过发行公司债券、企业债券、中期

票据、定向票据等市场化方式进行融资。鼓励项目公司发行项目收益债券、项目

收益票据、资产支持票据等。鼓励社保资金和保险资金按照市场化原则，创新运

用债权投资计划、股权投资计划、项目资产支持计划等多种方式参与项目。对符

合条件的“走出去”项目，鼓励政策性金融机构给予中长期信贷支持。依托各类

产权、股权交易市场，为社会资本提供多元化、规范化、市场化的退出渠道。

4 财政部（财建〔2015〕90号）

《关于推进水污染防治

领域政府和社会资本合

作的实施意见》

鼓励金融机构为相关项目提高授信额度、增进信用等级。鼓励环境金融服务创

新，支持开展排污权、收费权、政府购买服务协议及特许权协议项下收益质押担

保融资，探索开展污水垃圾处理服务项目预期收益质押融资。 

5 国务院（国发〔2014〕60号）

《关于创新重点领域投

融资机制鼓励社会投资

的指导意见》

支持开展排污权、收费权、集体林权、特许经营权、购买服务协议预期收益、集

体土地承包经营权质押贷款等担保创新类贷款业务。探索利用工程供水、供热、

发电、污水垃圾处理等预期收益质押贷款，允许利用相关收益作为还款来源。

鼓励金融机构对民间资本举办的社会事业提供融资支持。鼓励民间资本采取私

募等方式发起设立主要投资于公共服务、生态环保、基础设施、区域开发、战略

性新兴产业、先进制造业等领域的产业投资基金。大力发展债权投资计划、股权

投资计划、资产支持计划等融资工具，延长投资期限，引导社保资金、保险资金

等用于收益稳定、回收期长的基础设施和基础产业项目。支持重点领域建设项目

采用企业债券、项目收益债券、公司债券、中期票据等方式通过债券市场筹措投

资资金。

6
国家发展改革委（发改办财金

〔2015〕2010号）

《项目收益债券管理暂

行办法》
发债主体可以为新成立的PPP项目公司

7 国务院（国发〔2015〕51号）

《关于调整和完善固定

资产投资项目资本金制

度的通知》

重点领域的项目资本金可以调整到20%
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注：GP为普通合伙人，LP为有限合伙人

图1　融资方案一结构设计

项目资本金支出的调整有利于缓解民营企业对项目公司

股权的投入。根据国务院《关于调整和完善固定资产投

资项目资本金制度的通知》（国发〔2015〕51号）的要求，

重点领域的项目资本金可以调整到20%。二是鼓励以设

立产业基金等形式入股提供项目资本金。产业基金可以

由民营企业发起，金融机构参与，由此来解决民营企业

项目资本金支出问题。

（2）有利于为项目公司解决债权融资问题的政策。

一是可以通过特许经营项目开展预期收益质押贷款或

特许经营权质押贷款。二是利用项目公司发行项目收益

票据、资产支持票据、企业债、公司债、项目收益债等拓

宽融资渠道。三是解决民营企业从金融机构融资的担

保问题，支持开展排污权、收费权、集体林权、特许经营

权、购买服务协议预期收益、集体土地承包经营权质押

贷款等担保创新类贷款业务；鼓励金融机构提高项目

增信和授信额度。

上述这些文件瞄准PPP项目融资的核心问题，提出

了针对性的政策措施。然而因为我国金融机构已经具

有一套完整的风险控制体系，偏好地方政府和国有企业

的现象普遍存在。同时当前项目融资的方式还未普遍形

成，在为客户贷款时，金融机构更看重有效资产抵押而

厌恶，具有预期收益且具有较高的风险。国有企业原本

在银行系统信用等级和授信额度较高，同时也有相应的

资产可以作为抵押，从而使得国有企业在竞标PPP项目

时比社会资本更有竞争力。

3　民营企业参与PPP项目的融资方案设计和
比较

根据已出台的相关鼓励政策，对民营企业参与PPP
项目进行多种融资方案设计，并对比其优势与劣势。

3.1　融资方案设计

从当前流域综合治理PPP项目发布的招标和中标文

件来看，大多数的PPP项目将可经营类、准经营类和非经

营类项目打包，采用授予社会资本特许经营权的方式，

根据年度绩效考核效果，政府按年度支付服务费。此类

项目，政府在项目公司资本金的比例一般在10%左右，社

会资本几乎承担所有的融资任务。

本文所提的金融机构是指包含银行、证券公司、信

托公司、保险公司、基金公司等。

3.1.1　方案一：以民营企业发起设立PPP项目投资基金作

为社会资本

由民营企业主导投标PPP项目，融资方案为民营企

业作为劣后级资金，以特许经营权或项目收益作为担

保，或者提供其他担保和退出条件，设立PPP项目投资

基金，吸引金融机构参与PPP项目投资基金的优先级，

以股权方式投入作为PPP项目公司资本金，并以股东借

款等债权方式将剩余资金投入PPP项目公司。同时，对

于PPP项目公司开展PPP项目所需的其他资金，通过以特

许经营权、项目收益权抵押贷款的方式从金融机构获得

（图1）。
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3.1.2　方案二：由民营企业和金融机构组成联合体作为

社会资本

此方案适合在政府招标同意联合体投标，并对社会

资本的要求同时具备流域综合治理业绩和融资要求。由

民营企业和金融机构组成联合体进行投标。在这种方

式下，由金融机构作为责任主体，负责PPP项目的融资，

民营企业作为技术方，负责具体项目的施工总承包、运

行、管理等内容。同时，金融机构可以通过债权进一步为

PPP项目公司提供资金。与方案一相同，PPP项目公司可

以通过特许经营权或项目收益权抵押从其他金融机构

贷款，或者直接将特许经营权质押给参与联合体的金

融机构，由金融机构来负责项目公司开展PPP项目所需

的剩余资金（图2）。
3.1.3　方案三：民营企业单独投标，金融机构以债权方

式支持

民营企业单独投标PPP项目，直接与政府或其指定

出资单位按照比例出资形成PPP项目公司资本金，剩余

资金由项目公司发行项目收益债、项目收益票据、资产

支持票据等方式从金融机构或机构投资者获得债权资

金，通过PPP项目收益来实现金融机构和机构投资者的

收益（图3）。
3.2　不同融资方案对比

通过对比三种不同融资方案（表2），发现方案一

和方案二的方式较好，利用了金融资本和现有的鼓励政

策，但也对民营企业的资本运作能力、担保和增信能力

提出了要求。这三种融资方案都有实践案例，比如东方

园林（上市公司）、复兴集团（投资集团）等民营企业参

与流域综合治理PPP项目基本上采用了方案一。但是从

中标的民营企业来说，基本上是技术类上市公司和投资

型公司，自身融资能力和资本运作实力都较强。对于一

般的民营企业，如果想要参与流域综合治理PPP项目，

需要政府出台更多的措施来降低进入门槛。

图2　融资方案二结构设计

刘江帆，等·民营企业参与流域综合治理PPP项目的融资结构设计和政策建议

图3　融资方案三结构设计
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4　政策建议

4.1　以特许经营权为抵押贷款融资，金融机构需弱化项

目公司的股东主体，使得国有企业和民营企业更加公平

以特许经营权为抵押贷款融资，即利用项目预期收

益进行融资，在政府财政承诺的情况下，金融机构可以

通过设计贷款专户、收益专户、还款专户的方式，实现项

目收益的封闭管理，消除民营企业和国有企业因主体不

同而造成的融资成本差距，有利于民营企业公平的参与

PPP项目。同时，金融机构因风险控制体系而要求项目公

司的担保应由政府承担。

4.2　以特许经营权为抵押贷款融资，政府在进行招标

时应更加重视企业的技术实力和过往业绩

流域综合治理PPP项目属于绿色项目，且涉及的投

资量较大，项目来源多。在项目融资问题可以通过特许

经营权抵押来解决的条件下，政府应该更加重视企业

的技术实力和过往业绩，以此来真正提升政府项目管理

水平。同时，国家也应该注意到目前PPP项目中标单位中

有一些单纯的金融资本作为社会资本方参与的现象，尽

管解决了地方政府燃眉之急，但是从国家鼓励的PPP模
式来看，希望社会资本参与融资、建设、运行、管理全过

程，这样才能做到提升管理水平，实现物有所值。

4.3　政府应接受联合体投标，鼓励有技术实力的民营企

业和当地金融机构组成联合体，解决项目公司融资问题

正如方案二，在联合体投标的条件下，民营企业与当

地金融机构形成联合体，形成有效的机制让金融机构真正

的参与到PPP项目中，而不仅仅以财务投资者的身份参与。

在金融机构真实股权投入的情况下，受利益驱动和股东责

任的约束，金融机构有意愿为PPP项目融资，并通过多种金

融工具来获得低成本的资金。地方政府在进行PPP方案设

计时，应着重考虑如何鼓励当地金融机构与民营企业就参

与PPP项目进行前期接触，调动当地金融机构的积极性。

5　结　语

流域综合治理推行PPP模式已经成为一个趋势，但

是推动民营企业参与仍然是目前存在的一个重要问题。

本文结合当前国家的相关鼓励政策，设计了民营企业参

与流域综合治理PPP项目的三种方案，并对三种方案进

行了优势和劣势比较。尽管这三种方案在理论上是可行

的，但现实的问题是一般的民营企业仍然很难参与到PPP
项目中，只有少量的上市公司或投资公司等资本实力较强

的民营企业可以参与其中。因此，建议在特许经营权抵押

贷款的条件下，能够弱化金融机构项目公司的股东主体，

对社会资本的要求应更加注重技术实力和过往业绩。同

时，根据方案二，政府应调动当地金融机构的积极性，与

有实力的民营企业形成联合体。当前PPP模式快速发展，

政府与民营企业、金融机构都可以有所作为。
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表2　不同融资方案的优势和劣势对比

方案 优势 劣势

方案一

1.民营企业出资最少，杠杆作用最强，民营企业投资收益相对较高；

2.投资基金不仅可以股权投入项目公司，还可以债权的方式进入项目公司；

3.从其他金融机构融资的压力较小。

1.民营企业需熟悉投资基金市场运作机制；

2.金融资本作为优先级基金，受风险控制的要求，需要民营

企业做出一定的担保，对民营企业的担保能力提出要求。

方案二

1.项目资本金由民营企业和金融机构共同承担，按照各自比例分担风险；

2.与金融机构绑定后，由金融机构主要负责PPP项目的融资，可以充分发挥

金融机构的融资优势和工具，降低融资成本。

3.从其他金融机构融资的压力较小

1.由于项目公司资本金是由民营企业和金融机构真实的股

权组成，那么民营资本的收益将比方案一要低。

2.对民营企业和金融机构间的合作关系要求较高，可以达

成一致协议组成联合体

方案三

1.项目全过程融资全由民营企业主导；

2.民营企业享受比其他方案更高收益；

3.充分发挥现有鼓励政策，利用项目收益进行融资。

1.民营企业面对的风险较高；

2.从外部金融机构的融资量较大，对民营企业的融资能力

要求较高；

共性
项目公司融资时均涉及到了特许经营权或项目收益质押融资的方式，而金

融机构是否认可该种融资方式还存在不确定性。


