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 规范 PPP 获政策鼓励，适当关注板块反弹机会 

行业副标题 
规范 PPP 获政策鼓励 

根据经济观察报 9 月 15 日报道，近日财政部向各省财政部门发出了《关于
规范推进政府与社会资本合作（PPP）工作的实施意见（征求意见稿）》。
该征求意见稿指出：1）规范的 PPP 项目形成中长期财政支出事项不属于
地方政府隐形债务；2）原则上不再开展完全政府付费项目。该征求意见稿
还要求加快项目落地，建立 PPP 项目支出责任监测预警机制，对 PPP 加
大政策支持力度等。文件有助于促进存量合规 PPP 项目加速落地。我们认
为，PPP 工程公司或存在反弹机会，未来增量 PPP 项目运营属性会更加
突出，中长期我们看好运营与资金实力突出的运营类企业。 

  

有利于促进存量合规 PPP 项目加速落地 

根据财政部官网，截至 2018 年 7 月底，仍有 3.6 万亿元项目处于已签约未
开工状态，我们认为阻碍项目开工的主要原因是融资难以落实，这一方面
体现在资本金有限，另一方面主要也是项目贷款融资难。我们认为该征求
意见稿明确规范的 PPP 项目形成中长期财政支出事项不属于地方政府隐
形债务，要求在当年及中长期财政预算中安排列支，有利于缓解银行项目
贷款的隐忧，促进项目落地。此外，文件再次强调对 PPP 项目加大资金支
持，我们预计后续融资支持的配套举措仍有望逐步推出，存量合规 PPP 项
目落地速度有望加速。 

 

目前工程类环保公司或存在超跌反弹机会 

该征求意见稿明确提出原则上不再开展完全政府付费项目，同时提及引导
社会资本充分挖掘项目潜在收益，提升项目综合收益。我们认为流域治理
类项目属于可行性缺口补助类项目，治理项目通过搭配水厂、旅游开发等
运营类项目也具备一定的自由现金流创造能力，同时后期也需要一定的运
营维护，不属于完全政府付费项目。我们认为未来增量 PPP 项目中弱运营
类项目（如流域治理）的比例也会降低，流域治理类项目以 EPC 形式招标
的比例将提升，实质 EPC 模式有利于缓解工程类环保公司的资金压力。建
议关注碧水源、国祯环保、博世科等公司超跌反弹的机会。 

  

中长期看好运营与资金实力突出的固废与水务企业 

征求意见稿中提及优先推进市场化程度高，有稳定现金流的项目。优先支
持污染防治、精准扶贫、乡村振兴、基础设施补短板以及医疗卫生、养老、
卫生、体育、旅游等基本公共服务项目。我们认为利好垃圾焚烧、供水、
污水治理等运营属性强的 PPP 环保项目增加供应。我们看好运营类项目占
比高、运营能力强（体现在吨垃圾发电量的提升、水损率的下降等）、资金
实力强（有望在融资环境紧的情况下逆势扩张市场份额）的环保公司，如：
垃圾焚烧领域的瀚蓝环境、上海环境、伟明环保，水务领域的兴蓉环境等。 

 

风险提示：政策执行力度不及预期。 
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规范 PPP 获政策鼓励，适当关注板块反弹机会 
 

根据经济观察报 9 月 15 日报道，近日财政部向各省财政部门发出了《关于规范推进政府

与社会资本合作（PPP）工作的实施意见（征求意见稿）》。该征求意见稿指出：1）规范

的 PPP 项目形成中长期财政支出事项不属于地方政府隐形债务；2）原则上不再开展完全

政府付费项目。该征求意见稿还要求加快项目落地，建立 PPP 项目支出责任监测预警机

制，对 PPP 加大政策支持力度等。文件有助于提振对 PPP 模式的信心，促进存量合规

PPP 项目加速落地，PPP 工程公司或存在反弹机会，未来增量 PPP 项目运营属性会更加

突出，中长期我们看好运营与资金实力突出的运营类企业。我们对文件的解读主要包含以

下三点： 

  

1）有利于促进存量合规 PPP 项目加速落地：根据财政部官网，截至 2018 年 7 月底，全

国 PPP 综合信息平台项目库累计入库项目 7867 个、投资额 11.8 万亿元。其中，已签约

落地项目 3812 个、投资额 6.1 万亿元，已开工项目 1762 个、投资额 2.5 万亿元，说明仍

有 3.6 万亿元项目处于已签约未开工状态，我们认为阻碍项目开工的主要原因是融资难以

落实，这一方面体现在资本金有限（企业自身加杠杆空间有限，国企要求降杠杆，民企发

债难等），另一方面主要也是项目贷款融资难（银行表外资金期限匹配难+表内额度有限，

PPP 放贷意愿不强）。我们认为该征求意见稿明确规范的 PPP 项目形成中长期财政支出事

项不属于地方政府隐形债务，要求在当年及中长期财政预算中安排列支，有利于缓解银行

项目贷款的隐忧，促进项目落地。另一方面，文件再次强调对 PPP 项目加大资金支持，

提及中央预算内资金通过注入资本金、投资补助、运营补贴等方式支持规范的 PPP 项目；

加大保险资金、中国 PPP 基金参与项目股权投资力度，鼓励通过股权转让、资产交易、

资产证券化等方式盘活项目存量资产，丰富社会资本进入和退出渠道。我们预计后续融资

支持的配套举措仍有望逐步推出，存量合规 PPP 项目落地速度有望加速。 

 

2）目前工程类环保公司或存在超跌反弹机会：该征求意见稿明确提出原则上不再开展完

全政府付费项目（主要存在于公园建设、市政道路建设等领域），同时提及鼓励商业习性、

开发性资源配套，项目“肥瘦搭配”、捆绑实施、完善项目绩效激励机制等方式，引导社

会资本充分挖掘项目潜在收益，提升项目综合收益。我们认为流域治理类项目属于可行性

缺口补助类项目，治理项目通过搭配水厂、旅游开发等运营类项目也具备一定的自由现金

流创造能力，同时后期也需要一定的运营维护，不属于完全政府付费项目。我们认为未来

增量 PPP 项目中弱运营类项目（如流域治理）的比例也会降低，流域治理类项目以 EPC

形式招标的比例将提升，只要政府能保证工程款支付的进度，以及减少各类保证金、质保

金的比例或者占款时间，实质 EPC 模式有利于缓解工程类环保公司的资金压力。我们认

为，当前股价已经较充分反映市场对 PPP 工程公司的业绩增长速度放缓的悲观预期，建

议关注碧水源、国祯环保、博世科等公司超跌反弹的机会。 

  

3）中长期看好运营与资金实力突出的固废与水务企业：征求意见稿中提及优先推进市场

化程度高，有稳定现金流的项目。优先支持污染防治、精准扶贫、乡村振兴、基础设施补

短板以及医疗卫生、养老、卫生、体育、旅游等基本公共服务项目。我们认为利好垃圾焚

烧、供水、污水治理等运营属性强的 PPP 环保项目增加供应。我们看好运营类项目占比

高、运营能力强（体现在吨垃圾发电量的提升、水损率的下降等）、资金实力强（有望在

融资环境紧的情况下逆势扩张市场份额）的环保公司，如：垃圾焚烧领域的瀚蓝环境、上

海环境、伟明环保，水务领域的兴蓉环境等。 
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