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PPP（政府与社会资本合作）无论在中国，还是在世界，都不是一

个新生事物，它是生产力发展到一定阶段所产生的与之相适应的生产

关系的调整。当英国的生产关系中出现了产权私有和公共物品提供之

间的深刻矛盾而彼时的生产关系又无力适应时，PPP应运而生。

资本主义国家发展PPP的驱动力源自资本需要不停自我增值的内在

逻辑（哪怕是借助公共财政的力量），因此西方经济学对PPP的研究停

留在成本与收益分析、项目流程再造、再谈判分析、公共采购法条修

正、政府职能转型等方面，而缺少对于PPP与生产关系的足够体察。

PPP的关键之处在于“合作”，将政府的许可和社会资本的投资效

率结合起来。PPP制度设计充分利用了资本对效率的追求，牢牢地限制

住了资本的嗜血性，维持了社会的和谐。资本主义国家将PPP作为提供

公共物品的手段，也为资本提供了新的“庇护所”——公共财政的资

金信誉高、风险低、周期长，资本与政府资金融合之后，尽管投资回

报可能不太高，但是可以保持长久稳定的和谐增长。

PPP在中国得到推广，一方面是因为国民经济发展水平提高，另一

方面是因为社会成员要求分享改革成果的呼声日益高涨。PPP可以调动

民间资本的积极性，使得政府用少部分的财政投入撬动社会资本更大

的投入，从而提高公共物品的数量和质量。同时，由于政府和社会资

本充分合作，更多的社会成员可以以不同的角色和定位参与到这个系

统中来，PPP则作为一种契约性（型）治理结构，整合各种诉求，发挥

各自优势，克服政府与市场各自的缺陷，包容各种利益关系，促进社



会和谐进步。PPP通过市场手段对资本进行了干预和改造，达到了社会

成员共享社会成果的目的。

我们充分认识到，除了生产工具出现革命性变化之外，生产方式

和组织模式创新一样可以促进生产力的提高。PPP是公共财政与社会资

本的创造性结合，是共有制在当下中国的具体表现形式，是公权与资

本的创新组织模式。

近期开展的中国供给侧改革和PPP原理是一致的，即公共物品在概

念界定、生产组织、市场定价等方面的供给模式创新。进一步来说，

公共物品供给模式创新需要依附在中国特色社会主义市场经济体制的

供给制度下，进行市场机制的边际创新与生产关系微调，进一步解放

生产力。

PPP是一个复杂的系统，从组织形式上看，更多的利益关联方共同

参与，共同占有设计、管理、生产等环节的知识，提高了每个参与者

的人均知识占有量，有利于新知识的创造。易言之，PPP不仅是公共物

品提供方式的革新，也有助于人的本性的提升。PPP的推广，让更多的

个体占有知识，有利于摆脱资本主义制度中以物质性排他占有为主的

所有制，有利于实现全体社会成员共同富裕的目标。

在我国，社会成员对知识占有量的个体差异极大，甚至远大于社

会成员对物质财富占有的差异。在这种情况下，不同的人对同一客观

事物有着完全不同的价值判断。例如，一个极具社会效益和投资价值

的公共物品PPP项目，可能在缺乏投资知识的普通公众眼中毫无意义，

对于市场化体系下的职业经理人而言，也可能缺乏吸引力。由于决策

机制的分散性和决策质量偏低，社会共同决策的博弈结果往往达不到

最优化的社会共同目标，上述经济上可行、社会收益良好的公共物品

自然也就无法被协调提供。中国特色社会主义企业家在PPP的制度供给

下，可以有效解决这个问题。



第一，中国特色社会主义企业家在现代知识的占有上相比其他合

法经营者毫不逊色，这就为PPP决策质量的提高提供了知识性保障；第

二，中国特色社会主义企业家代表了广大劳动者的根本利益，也是掌

握先进生产力的劳动者；第三，中国特色社会主义企业家是整合各种

所有制于PPP模式中的推动者，也是奠基和践行社会主义市场经济新型

生产关系的中坚力量。

作为社会主义企业家的杰出代表，荣毅仁先生于1979年创办了中

信集团，中信集团是中国最早采用PPP模式推动城镇化建设及服务国

家“一带一路”等重要战略的企业集团。目前在这一领域内的探索与

实践已经超过20年，参与了上海三桥两隧（南浦、杨浦、徐浦大桥，

延安东路、打浦路隧道）、宁波大榭岛、2008年奥运会鸟巢主体育

场、中国西部国际博览城、阿尔及利亚东西高速、安哥拉KK（凯兰巴

·凯亚西）新城等一系列具有国际国内影响力的PPP项目。

而中国国际经济咨询有限公司在中信集团探索PPP的道路上，扮演

了知识集成者和传播者的角色。作为中信集团直属的子公司，中国国

际经济咨询有限公司一开始就参与了母公司在海内外某些重大项目的

财务和法务评价工作。基于中信集团作为“改革开放的窗口”的历史

定位，20世纪80年代起，中国国际经济咨询有限公司接触了大量的外

资进入中国与中国政府及中国国有企业进行合资经营的案例。这些案

例从今天的视角来看，绝大部分都具有典型的PPP特征。因而，在35年

的发展历程中，中国国际经济咨询有限公司积累了较为丰富的PPP项目

财务评价的智力成果和实践经验，且得到了国内主管单位及同行的认

可。

中国的PPP大潮已经形成洪流，中信集团致力于有中国特色的PPP

理论研究和实务的进一步推进。2016年7月，中信出版集团出版了

《PPP的中国逻辑》一书，指出中国发展PPP这种生产关系调整的底线

是不偏离社会主义道路，并由此保障社会成员结成的命运共同体达到



共同富裕的状态，实现中华民族伟大复兴。本书作者中既有改革开放

初期第一批吃螃蟹的先行者，也有新时期勇于创新的新兵，他们基于

丰富的实践操作经验，从PPP项目的财务评价层面，对PPP项目的盈利

能力、还贷能力、价值评估和决策方式等维度条分缕析，因此本书不

仅可以作为初学者的入门读物，更是实务操作者不可或缺的工作参考

书。

本书汇聚了中国国际经济咨询有限公司几代人35年来在项目财务

评价方面的经验结晶，从当初的中外合资（合作）项目到今天的PPP项

目，一脉相承，与时俱进。本书中披露了相当一部分中信集团在PPP探

索之路上富于原创性的心血和智慧，这些成果理应属于这个社会，属

于这个时代。

是为序。

 
 

中国中信集团公司副总经理
 

中国国际经济咨询有限公司董事长
 

2016年8月



前言

近年来，为适应国民经济的高速发展，国家大力推行以政府与社

会资本合作（Public-Private-Partnership,简称PPP）模式进行公益

性项目及基础设施建设。项目参与方包括政府部门、社会投资人、各

类中介机构、银行等金融机构。为了进行项目投资决策，项目参与各

方都需要从法律、商务、项目投资效益等多方面对拟投资项目进行仔

细的评价。项目的投资效益评价主要是财务评价。

在项目实践中我们深切感到，由于PPP项目的多样性、复杂性与特

殊性，对PPP项目的财务评价往往比对常规投资项目要复杂。但是，由

于国家推行PPP模式的时间还不长，还没有专门针对PPP项目财务评价

的规范性文件出台，当前对PPP项目的财务评价仍采用了国家发展和改

革委员会（以下简称“国家发展改革委”）和建设部于2006年发布的

《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）的相关规定。对于PPP项

目中的一些特殊问题，项目参与各方（包括中介机构）的处理方法也

各不相同。因此，针对PPP项目财务评价中应采用的基本方法和注意事

项进行交流、提出建议，对促进国内PPP项目投资的健康发展具有积极

意义。正是基于这一想法，作者在总结PPP项目经验的基础上，创作了

这本《PPP项目财务评价实战指南》。

本书按照循序渐进、深入浅出、理论联系实际的原则进行编排，

既注重基本理论的系统性，又强调解决实际问题。全书共分为六篇，

各篇的基本内容如下：

第一篇简要介绍PPP项目投资中一些重要的基础性问题，包括操作

流程、项目融资等，使读者对PPP项目投资有一个大概的了解。鉴于本



书的主题是财务评价，对于与财务评价关联性不大的其他一些重要问

题，例如交易结构、项目采购、项目谈判等在此就不再赘述了。

第二篇介绍PPP项目财务评价基础，包括项目财务评价中的一些基

本概念、评价指标，以及作为财务评价重要基础的基础数据，如总投

资、收入与成本、税金、利润等。

第三篇介绍PPP项目财务评价方法，包括评价中必须用到的财务报

表的编制，以及不确定性分析方法。在各类财务评价报表中，最重要

的是现金流量表。本篇详细地比较了几类现金流量表在分析对象及报

表构成上的异同，为后面提出PPP项目中投资人财务内部收益率的计算

方法奠定了基础。

目前，国内进行投资项目财务评价的权威性指导文件为国家发展

改革委和建设部于2006年发布的《建设项目经济评价方法与参数》

（第三版）。PPP项目本质上仍属投资项目，因此，对PPP项目的财务

评价也不能背离该文件的基本规定。本书第二篇、第三篇的内容就是

针对PPP项目的具体特点对该文件所进行的解读。

第四篇介绍蒙特卡洛模拟在PPP项目中的应用。蒙特卡洛模拟是投

资项目风险分析中必然会提到却极少见到有实用性成果出现的重要分

析工具。本书首次公开发布在Excel电子表格上进行风险分析的蒙特卡

洛模拟计算程序，并对其加以详细解说。但是，鉴于本篇所涉及的基

本理论范畴可能超出一般投资分析人员熟知的领域，因此多数读者不

妨将其略过，并不影响对后续章节的阅读。此外，由于对投资项目风

险的分析涉及面广、影响因素多、定量模型的建立不易，因此像蒙特

卡洛模拟这样的高端分析工具在PPP项目风险分析中的应用短时间内也

不太会得以普及。

第五篇是本书的重点。本篇首先详细地介绍了“鸟巢”PPP项目的

投标财务分析模型，以及“鸟巢”案例对PPP项目财务评价的启示。然



后讨论了PPP项目财务评价的一些特殊问题，包括物有所值评价、财政

承受能力论证、投资人回报计算、价值评估、涉税处理、调价模型

等。本篇所讨论的案例，均来自中国国际经济咨询有限公司（简

称“中信咨询公司”）近年来的PPP项目实践。“鸟巢”案例也是首次

公之于众。书中提出的一些意见和建议，是作者对PPP项目财务评价方

法的认识与体会，难免有错谬之处，在此抛砖引玉，请读者批评指

正。

由于PPP项目的特许经营期较长，通货膨胀对项目投资效益的影响

不可小视，本书第六篇对此进行了数学分析，采用的分析模型及得出

的分析结论供有兴趣的读者参考。

早在1981年10月，中国中信集团公司为了适应改革开放、利用外

资的需要，成立了我国第一家经济咨询公司——中国国际经济咨询有

限公司。自成立以来，中信咨询公司作为中国中信集团公司的智囊与

参谋，开展了许多开拓性的工作，不仅在国内参与了若干中外合资

（合作）项目的评价与决策，还参与了若干海外投资项目的可行性研

究与项目评估。究其实质而论，这些海内外投资项目大多数均属PPP项

目。通过大量项目实践，中信咨询公司积累了丰富的项目经验与教

训。中信咨询公司老一辈的研究人员曾参加了原国家计划委员会主持

的《建设项目经济评价方法与参数》一书的编写工作，并获国家科技

进步二等奖。在近年来国家大力推进的PPP投资项目中，中信咨询公司

也做出了不俗的业绩。可以说，本书是中信咨询公司几代人35年来在

投资项目财务评价方面知识的积累和经验的结晶。本书的出版，是传

承与创新的结合，理论与实际的联系。值此中国国际经济咨询有限公

司35周岁生日到来之际，作者谨以此书的出版致以敬贺。

本书的出版，得到了中国中信集团公司、中国国际经济咨询有限

公司和中信出版集团的支持。中国中信集团公司副总经理蒲坚先生在

百忙之中为本书作序；中信咨询公司总经理孙辉先生从始至终关注本



书的写作，并给予作者热情的鼓励；中信出版集团的王宏静女士对本

书的内容和结构提出了不少建设性的修改意见，为本书增色不少。此

外，中信咨询公司的王炜先生和唐宪伟先生仔细校阅了蒙特卡洛模拟

计算程序，中信咨询公司PPP事业部各位领导与同事对本书成稿提供了

很多帮助与支持。刘丹女士、濮素飞先生和周明先生对本书的相关章

节提出了不少专业的建设性意见。在此，作者对他们一并表示由衷的

谢意。

 
 

2016年8月



第一篇
 PPP项目投资



第一章
 PPP概论及相关问题

第一节
 PPP模式概述及适用范围

一般而言，社会中的公共物品和公共服务由政府来提供，比如海

上为来往船只提供信号的灯塔通常由政府出资建造并管理。但是不少

经济学家并不赞同公共物品产权公有，他们认为无法找到如保罗·萨

缪尔森（Paul Samuelson）所定义的那种公共物品，公共产权的缺陷

在于其缺乏利己动机的激励。政府建造的灯塔往往经营管理不善，而

早在17世纪英国领港公会就已经在和私人投资者合作建造灯塔。 [1]

G. Colm也对萨缪尔森的公共产品理论提出了质疑，他认为有些公共活

动是可以有私人代理的。 [2] 新制度经济学的鼻祖罗纳德·哈里·科

斯（Ronald Harry Coase）和著名经济学家张五常教授都认为可以将

公共物品的产权私有化，从而通过市场竞争的方式提供。

自20世纪80年代开始有一股浪潮在推动民营资本进入公共物品和

服务的提供领域。英国财政大臣肯尼斯·克拉克（Kenneth Clarke）

为了提升基础设施水平、解决公共服务的资金匮乏和公共部门效率较

低等问题，率先提出了“公私伙伴关系（PPP）”的概念。就此，英国

成为全世界PPP项目应用最为广泛、操作经验最为丰富、管理制度最为

完备的国家。

2013年11月份，党的十八届三中全会通过的《中共中央关于全面

深化改革若干重大问题的决定》首次明确提出，允许社会资本通过特



许经营等方式参与城市基础设施投资和运营，PPP模式也逐渐成为众人

熟知的名词。2014年以来，国务院和财政部、国家发展改革委、住建

部等国家部委下发了大量文件，对于PPP模式的应用、操作的流程、合

同体系及风险防范等领域进行了较为细致的规定。

根据现有法律法规的规定，每一个PPP项目在前期需要做大量的准

备工作，政府机构、社会投资人，相关的承包商、设备供应商、金融

机构要从各自的视角对项目的前景做出预判，进而根据相关指标进行

投资决策。由于PPP项目有自己特殊的法律关系框架，同时项目的合作

期往往长达数十年，因此，本书专设章节对于PPP项目中的相关问题进

行阐述。

关于什么是PPP，学术界众说纷纭，而各国对PPP科学内涵的阐释

却大同小异。比如：

（1）联合国训练研究所（UNITAR）对PPP的定义为：“PPP涵盖了

不同社会系统倡导的所有制度化合作方式，目的是解决当地区域内的

某些复杂问题；PPP是公共部门与私人部门之间长期合约的媒介，包括

风险分担和多部门之间的专有技术人才和融资共享，从而达到理想的

政策结果。”

（2）联合国开发计划署（UNDP）对PPP的定义为：“PPP是在公共

部门和私人部门的合作体制下，吸取各自的长处，集中建设和运营管

理城市环境基础设施的财源、经验及专业知识的有效手段。”

（3）欧盟委员会（European Commission）对PPP的定义为：“为

了提供传统上由公共部门提供的公共项目或服务，PPP是指公共部门和

私人部门之间的一种合作关系。”

（4）加拿大PPP国家委员会对PPP的定义为：“PPP是指公共部门

和私人部门之间的一种合作经营关系，它建立在双方各自经验的基础



上，通过适当的资源分配、风险分担和利益共享机制，最好地满足事

先清晰界定的公共需求。”

（5）美国PPP国家委员会对PPP的定义为：“PPP是介于外包和私

有化之间并结合了两者特点的一种公共产品提供方式，它充分利用私

人资源来设计、建设、投资、经营和维护公共基础设施，并提供相关

服务以满足公共需求。” [3]

PPP概念的本质在于：

（1）明确了PPP是公共部门和私人部门之间的伙伴关系，这是PPP

区别于其他项目融资模式的关键点。

（2）定义了这种合作伙伴是关系性的契约形式，契约实现的是公

共需求目的，而非单纯的商业利益关系。

（3）提出了PPP项目公私合作的实现需要有长期的、有效的公共

政策或制度的规范。

（4）明晰了公共部门和私人部门的合作基础是共有产权关系及合

作期间的资源配置、风险分担和利益共享，实现公共项目理想的政策

结果。

根据财政部《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的

通知》（财金〔2014〕76号）的规定：政府和社会资本合作模式是在

基础设施及公共服务领域建立的一种长期合作关系。通常模式是由社

会资本承担设计、建设、运营、维护基础设施的大部分工作，并通

过“使用者付费”及必要的“政府付费”获得合理投资回报；政府部

门负责基础设施及公共服务价格和质量监管，以保证公共利益最大

化。
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