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行业走势图 

项目总体稳中有升，发展更趋理性，融资额下降——
第 13 期 PPP 季报点评 
 

管理库项目总体稳中有升，PPP 发展更趋理性 
管理库项目数总体上呈现稳中有升的态势。准备阶段和采购阶段的数量及
比重呈下降趋势，执行阶段的数量和比重不断上升。储备库项目持续减少
导致新入库项目增速乏力或是 PPP 项目准备与采购阶段占比持续下滑的
主要原因，目前管理库中尚无移交项目。净增项目数与净增投资额回归正
增长态势，与同期相比增速均由负转正。我国区域发展不平衡、设施更新
换代成为常态，未来仍存在大量的基建需求。随着资金面最为紧张的阶段
逐渐过去，基建开始持续发力，我们预期 PPP仍将作为政府与企业大型基
建项目合作的重要工具之一。 

2019 年一季度示范项目落地率 92.6%，远超全部项目水平。第四批次的
示范项目落地率已超过八成，我们判断未来仍将有新的 PPP 项目进入示范
项目批次。使用者付费项目数持续走低，政府付费项目在无论是项目数量
还是投资额的比重方面都有所回落，可行性缺口补助由于兼具社会资本与
政府力量，在融资层面上更具吸引力。但值得考虑的是，由于可行性缺口
补助 PPP 项目具有高度的隐蔽性，一些地区政府可能采取一定的包装手
段，将政府付费项目“打造”成可行性缺口补助项目。10 号文新规对此进
行了严格的限制。 

市政工程以绝对优势蝉联榜首，绿色环保项目稳健推进 
从行业分布来看，市政工程依然是 PPP项目的主力军。2019 年一季度管
理库新增项目数前三位是市政工程、交通运输、生态建设和环境保护，累
计投资额前三位是交通运输、市政工程、城镇综合开发。 

签约项目中，虽然民营企业参与规模已接近四成，但国企仍是参与 PPP的
主体。对于民营企业来说，受限于自身资金能力，参与 PPP 项目对银行融
资依赖较大。在中央反复多次强调“去杠杆，控风险”的政策基调下，各
大银行信贷持续收紧，民企现金流承压，对 PPP的承接也愈发谨慎。民企
集中进入的领域还非常有限，主要是城镇综合开发、交通运输、市政工程
以及生态建设和环境保护。 

各地区 PPP 项目稳健发展，西部地区表现不凡 
各经济区域差异不大，在 PPP项目发展方面比较均衡。长江经济带与京津
冀地区 PPP项目的发展比较平稳。东部地区经济较为发达，因此对于基建
设施的新设与更新都有较大需求，PPP数量始终较多。西部地区由于过去
经济发展缓慢，因此在 PPP推出后存在大量的项目需求，项目数量与投资
额都比较大。但是目前国家对于上马大型 PPP 项目仍持谨慎态度。2019
年一季度我们随机抽取财政库 200 个处于执行阶段的项目作为样本，其中
有 33 个项目披露了相关数据，占比 16.5%。就披露的 33 个项目而言，资
金需求共计 480.36 亿元，通过融资机构解决了 163.77 亿元，占比
34.09%。可以看到，虽然已解决金额占比较 2018 年三季度提升了 1.38
个百分点，但无论是资金需求还是已融资金额，2019 年一季度的数据相较
2018 年三季度都有大幅下降。 

投资建议 
PPP 项目清理成为常态化工作，后续发展更加趋于理性；民企参与度维持
稳健水平，行业选择集中与多元的特征并存；项目总体落地率持续提升，
示范项目在开工率和落地率方面远超行业水平；在融资方面，融资满足度
占比有所提升，但融资数额减少较为明显；随着后续整体经济步入结构性
宽松的阶段，基建持续发力，我们预计下半年财政支出将有所加速、且融
资环境边际有所改善，前期推进较慢的 PPP项目有望加快。因此，我们维
持对行业的“强于大市”评级。 

风险提示：PPP政策风险，PPP项目进度不及预期 
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1. 管理库项目总体稳中有升，PPP发展更趋理性 

1.1. 管理库项目总体稳中有升，执行阶段比重上升不断推进 

从2018年一季度到2019年一季度管理库项目数量来看，项目总数总体上呈现平稳增长、
略有提升的态势。截至 2019 年一季度末，管理库已累计项目 8843 个，较上年同期增长
19.18%，环比净增项目 189 个；投资额达 13.4 万亿元，较去年同期绝对额扩张 1.9 万

亿元，环比增加 2250 亿。 

从各阶段的组成及其占项目总数的比重中可以很明显地看到，准备阶段和采购阶段的数量

及比重呈下降趋势，执行阶段的数量和比重不断上升，从 2018 年 3 月末的 44.81%上升

至 2019 年 3 月末的 62.66%，同时环比上季度末增加了 8.99 个百分点。 

图 1：管理库各阶段项目数月度变化（个）  图 2：管理库各阶段项目比所占比重月度变化（%） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所  资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

注：自 2017 年 9 月起，财政部全国 PPP 综合信息平台项目库内构建储备库和管理库。
储备库是指识别阶段项目，是地方政府部门有意愿采用 PPP 模式的备选项目，但尚未完

成物有所值评价和财政承受能力论证的审核。 

截至 2019 年一季度末，储备库项目数量 3734 个，与上年同期减少 34.73%，环比上季

度末减少 237 个；储备库投资额与上年同期下降 29.5%，环比上季度末减少 3000 亿元。

储备库项目持续减少导致新入库项目增速乏力或是 PPP 项目准备与采购阶段占比持续下

滑的主要原因。 

我国 PPP 项目起步较晚，大约从 2014 年以来进入推广期。加上 PPP项目大多涉及金额

大，建设周期与运营周期长，目前一般在 10-30 年之间（建设期+运营期），因此目前管

理库中尚无移交项目。 

图 3：2017Q3-2019Q1项目储备库内项目数量（个）及投资额（万亿） 
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资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

1.2. 一季度净增项目数和投资数同比上升，PPP 规范发展继续加强 

2017 年 11 月 16 日《关于规范政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台项目库管理的
通知》（财办金 [2017] 92 号）发布后，至 2018 年 3 月末，综合信息平台已累计清退管

理库项目 1160 个，累计清减投资额 1.2 万亿元。 

由于上述政策影响，2018 年一季度管理库净增项目数与净增投资额均为负数。随着 2019
年一季度 PPP项目的清退工作逐渐进入扫尾阶段，本季度净增项目 189 个，投资额 2250

亿元，净增项目数与净增投资额回归正增长态势，与同期相比增速均由负转正。 

我国区域发展不平衡、设施更新换代成为常态，未来仍存在大量的基建需求。随着资金面

最为紧张的阶段逐渐过去，基建开始持续发力以及 PPP 项目清理的结束，我们预期 PPP
仍将作为政府与企业大型基建项目合作的重要工具之一。但考虑到贸易战等因素扭转了对

经济复苏的乐观预期，基建托底经济的意愿仍将持续，我们预计后续 PPP 项目的发展仍

将稳步推进。此外，可以看到 PPP 项目每月净增项目数与同期对应投资额较过去都有一

定程度的下降，或表现出 PPP 项目运作更加趋于理性的一面。 

图 4：管理库每月净增项目数（个） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

 

图 5：管理库每月净增投资额（亿元） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

PPP 项目既要规范、也要发展。2019 年 3 月，财政部发布《关于推进政府和社会资本合
作规范发展的实施意见》（财金〔2019〕10 号），进一步明确了对新上政府付费项目的审

慎要求，即财政支出责任占比超过 5%的地区，不得新上政府付费项目。《实施意见》印发

之日起，财政部门将不再受理财政支出责任占比超过 5%地区新的政府付费项目入库申请。
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未来 PPP 项目的运作将更加重视质量，在审查入库项目时也将更为严格，确保只有合格

项目才能审批入库。 

2019 年一季度各地进一步加强入库审核和规范管理，持续清理不合规项目，共清退项目

93 个、涉及投资额 1344 亿元。可以看到，今年一季度的项目清退数量较 2018 年一季度

同期的 1160 个大幅减少。随着对新增政府付费项目入库审核的加强、管理库内剩余不规

范 PPP项目的减少，后续 PPP项目清退工作或将步入常态化。 

图 6：2018Q1、2018、2019Q1累计清退项目数量（个） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

1.3. 落地项目数量平稳增长，示范项目超九成落地高于行业水平 

2019 年一季度，管理库内落地项目累计 5541 个（由于 2018 年一季度 PPP管理库项目

进行集中清退，因此 2019 年一季度较上年同期净增项目数大幅增加 2217 个）、投资额
8.4 万亿元；落地率 62.7%，环比上季度上升 8.5 个百分点，同比 2018 年一季度上升 17.9

个百分点。虽然落地项目增速较去年同期下降了 25.5 个百分点至 66.7%，但总体上仍保

持着较为稳定的增长。2019 年一季度管理库内已落地的示范项目数量保持平稳增长的态
势，已累计 914 个、投资额 2 万亿元；落地率 92.6%，远高于全部项目水平，充分发挥

出示范项目的领先带头作用。 

图 7：管理库项目与示范项目累计落地数（个）  图 8：管理库项目与示范项目落地率（%） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所  资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

注：示范项目退库情况根据最新季报显示，与往期季报数据不完全一致。 

从往期季报的数据可以发现，财政部 PPP 中心对于示范项目的把控较为严格，每一批次

的示范项目都有过多次项目清退调整的情况。目前来看，示范项目在开工率和落地率方面

都表现了突出的带头模范作用。目前，第四批次的示范项目落地率已超过八成，根据过去

的时间线索，我们判断未来仍将有新的 PPP 项目进入示范项目批次。 

表 1：四批次示范项目执行情况 
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批次  成立时间 数量  落地率  完成时间 退库情况 投资额（亿元） 

第一批 2014 年 11 月  20 100% 2016 年末 最初 20 个，调出 10 个 687 

第二批 2015 年 9 月 158 100% 2017 年 3 月末 最初 206 个，调出 48 个 4672 

第三批 2016 年 9 月 425 100% 2018 年 6 月末 最初 425 个，调出 91 个 9654 

第四批 2018 年 2 月 384 81% 2019 年 3 月末 最初 396 个，调出 12 个 7565 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

1.4. 使用者付费占比继续降低，可行性缺口补助成首选 

2019 年 3 月 7 日，财政部发布《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》（财
金〔2019〕10 号），10 号文指出 PPP 模式存在超出自身财力、固化政府支出责任、泛
化运用范围等问题，同时明确规定：财政支出责任占比超过 5%的地区，不得新上政府付

费项目，同时建立 PPP 项目支出责任预警机制，对财政支出责任占比超过 7%的地区进

行风险提示，对超过 10%的地区严禁新项目入库。 

从数据中不难发现，使用者付费类项目数量持续走低，原因或许在于：（1）政府给的资本

金回报率及债权融资成本太低，社会资本不合算；（2）特许经营期长达 10 到 30 年，采
用银行贷款等传统融资方式难以满足长期资金需求。政府付费类项目在无论是项目数量还

是投资额的比重方面都有所回落，或受 10 号文新规监管加强的影响。可行性缺口补助由

于兼具社会资本与政府力量，在融资层面上更具吸引力，因此在三种类型的回报机制中属
于热门选手，其项目数占比自 2018 年一季度的 46.1%上升至 2019 年一季度的 55.3%，

2019 年一季度投资额占比较去年同期上升 5.6 个百分点至 64.9%。 

但值得重视的是，由于可行性缺口补助类 PPP 项目具有高度的隐蔽性，一些地区政府可

能采取一定的包装手段，将政府付费项目“打造”成可行性缺口补助项目，或者增加少量
使用者付费内容，从而规避财政支出责任限制的要求。从实践情况看，由于政府付费项目

的全部回报均来源于政府方，一些参与方为规避投资风险，通过承诺固定回报、约定回购

安排、弱化绩效约束等方式，固化政府支出责任，由政府实际兜底项目风险，将社会资本
的股权投资行为变成政府还本付息的举债融资行为。这种地方政府假借 PPP 名义举债融

资的行为极易增加地方政府隐性债务，从而增大经济风险。10 号文明确指出，对于规避

财政支出责任限制条件，将新上政府付费项目打捆、包装为少量使用者付费项目，项目内
容无实质关联、使用者付费比例低于 10%的，不予入库。该项政策对于 PPP项目的审查

更为严格，对于政府的“包装”行为将起到有效的遏制作用。 

图 9：各季度累计不同付费机制项目数量（个） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

 

图 10：各季度累计不同付费机制投资额（亿元） 
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资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

2. 市政工程以绝对优势蝉联榜首，绿色环保项目稳健推进 

2.1. 行业分布集中度高，环保项目受关注 

从行业分布来看，市政工程依然是 PPP项目的主力军。从项目数来看，2019 年一季度管
理库新增项目数前三位是市政工程、交通运输、生态建设和环境保护，分别为 93 个、33

个、22 个。虽然总体排名没有变动，细化到增加数量则产生较大变化。对比同期数据，市
政工程、交通运输、生态建设和环境保护项目新增项目数分别同比减少 23 个、65 个、32

个。投资额方面，2019 年一季度环比新增投资额前三位是交通运输、城镇综合开发、市

政工程，分别为 1658 亿元、430 亿元、387 亿元；累计投资额前三位是交通运输、市政

工程、城镇综合开发，分别为 4.01、4、1.9 万亿元。 

图 11：2018Q4、2019Q1累计项目数量及其占比（占比小于 1%的项目已合并为其他） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

市政工程、社会保障、林业、交通运输的占比有所提升，生态建设和环境保护项目环比持
平。对比 2018 年四季度末和 2019 年一季度各行业占比，2019 年一季度市政工程、社

会保障、林业、交通运输占比增加，分别较上年同期增加了 0.19、0.07、0.06、0.05 个
百分点，分别上升至 39.29%、0.37%、0.46%、14.35%。生态建设和环境保护项目虽

然环比持平，但同比增加 1.55 个百分点，处于上升趋势。这是因为环保生态建设类项目

是目前的政策重心，国家制定的各项环保法律法规在不断地落实、完善，同时国家也组织

了环保检查、督查来确保具体措施的执行。 

图 12：2018Q4、2019Q1累计投资额（亿元）及其占比（占比小于 1%的项目已合并为其他） 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

2.2. 民营企业数量实现行业全覆盖，国企仍为主力 

注：由于 2018 年三季报之前财政部 PPP 中心未披露落地项目中民营企业具体情况，因

此落地项目中民营企业数量及其占比情况的比较自 2018 年三季度数据始。 

签约项目中，民营企业占比从 2018 年一季度的 39.1%上升到 2019 年一季度的 39.7%，

但环比下降 0.1 个百分点。截至 2019 年一季度末，914 个落地示范项目中包括 461 个单
独社会资本项目和 453 个联合体项目，联合体占比上升 1.29 个百分点至 49.56%。签约

社会资本共 1519 家，包括民营 648 家、港澳台 45 家、外商 18 家、国有 880 家，另有

类型不易辨别的其他 42 家。目前来看，虽然民营企业参与规模已接近四成，但是国企仍

是参与 PPP项目的主体。 

2017 年 11 月，发改委发布《鼓励民间资本参与 PPP 项目的指导意见》（下文统称《指
导意见》），《指导意见》提出，重点向民营企业推介以使用者付费为主的特许经营类项目，

审慎推介完全依靠政府付费的 PPP 项目，以降低地方政府支出压力，防范地方债务风险。 

对照国资委 192 号文“PPP净投资额不得超过合并净资产 50%”的红线，对于民营企业

来说，受限于自身资金能力，参与 PPP 项目对银行融资依赖较大。在中央反复多次强调
“去杠杆，控风险”的政策基调下，各大银行信贷持续收紧，民企现金流承压，对 PPP

项目的承接也愈发谨慎。此外，《指导意见》中鼓励民营企业参与的使用者付费类项目的

数量也在不断下滑。上述两点或许是民营企业在 PPP 项目中占比始终不高的原因，民间

资本是否能够迎来真正的 PPP 大潮仍要结合未来发展趋势仔细判别。 
    

图 13：落地项目中民营企业数量（个）及其占比（%）  图 14：落地示范项目中民营企业数量（个）及其占比（%） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所  资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

注：由于部分项目占比极小，因此将占比小于 1%的项目归并入其他项目中。 

民营企业进入 PPP领域以来，自 2017 年初参与的行业领域 15 个，到 2018 年初新增政
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府基础设施和保障性安居工程两个领域，完成领域全覆盖，实现了参与行业多样化。但同
时也要看到的是，民营企业集中进入的领域还非常有限，主要集中在城镇综合开发、交通

运输、市政工程以及生态建设和环境保护四大领域，从各季度数据来看，四大领域总计占

比均超五成，主因项目本身基数较大。 

图 15：2018Q1含民营和外资的落地示范项目领域分布  图 16：2019Q1含民营和外资的落地示范项目领域分布 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所  资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

公共交通、供排水、生态建设和环境保护、水利建设、可再生能源、教育、科技、文化、
养老、医疗、林业、旅游等多个领域 PPP 项目都具有支持污染防治和推动经济结构绿色

低碳化的作用。 

按该口径，管理库一季度污染防治与绿色低碳项目环比净增项目 143 个、投资额 964 亿

元；管理库累计污染防治与绿色低碳项目 4909 个、投资额 4.8 万亿元，分别占管理库的

55.5%、35.8%；其中落地项目 2993 个、投资额 2.9 万亿元，分别占管理库落地项目的

54.0%和 33.8%。 

图 17：2017Q1-2019Q1绿色低碳项目总量及已落地绿色低碳项目数量（个）与占比（%） 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

由于 2018 年 3 月、4 月集中清理 PPP 项目，因此表现在 2018 年一季度和二季度上，
绿色生态项目在总数上同比下滑显著，但落地项目同比增速依然表现良好。2019 年一季

度的数据显示，污染防治与绿色低碳项目持续推进的力度较大，已落地绿色低碳项目数量

稳步增加。我们预期该类项目后续仍将保持不错的发展，原因在于： 

第一，污染防治与绿色低碳项目具有充分的政策背景支持。（1）2018 年 3 月组建了生态

环境部，直接推动了一批环保类项目的落地。除此之外，生态环境部审批通过大量的环境

建设项目，推动相关项目的落地实施。（2）2018 年 6 月，《中共中央国务院关于全面加强
生态环境保护 坚决打好污染防治攻坚战的意见》确定，到 2020 年生态环境质量总体改善，

主要污染物排放总量大幅减少，环境风险得到有效管控。（3）2018 年 9 月，《关于生态环
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境领域进一步深化“放管服”改革，推动经济高质量发展的指导意见》发布，将进一步深

化环保督察，推动环保督察纵深、常态化发展。 

第二，符合人们的需求，顺应未来发展趋势。2018 年由生态环境部等五部门联合发布的

《公民生态环境行为规范（试行）》出台。随着对公民环保教育的深入，污染防治和绿色

低碳的概念将会更加深入人心，这一类的项目也将更加受到公民和企业的关注与支持。 

图 18：2017Q1-2019Q1绿色低碳项目投资额（万亿元）及同比增速 

 
资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

3. 各地区 PPP项目稳健发展，西部地区表现不凡 

3.1. 四大经济区域发展总体齐平，西部地区积极推进 

自 2018 年第三季度始，财政部 PPP 中心统计地区 PPP 项目发展时，将全国划分为东、
中、西、东北四大经济区域。东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、
山东、广东、海南等 10 个省市；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南等

6 个省；西部地区包括重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆

（新疆兵团）、内蒙古、广西等 12 个省市区；东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江 3 省。通
过将全国涉及 PPP项目的 31 个省市区划分为东、中、西、东北四部分，便于结合各地经

济发展水平，从总体上分析各区域 PPP项目发展情况。 

表 2：四大经济区域累计项目个数（个） 

经济区域 2018Q1 2019Q1 

东部地区 2206 2979 

中部地区 2336 2623 

西部地区 2316 2472 

东北地区 277 403 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

以此口径，截至 2019 年一季度，东部地区取代中部地区，成为开展 PPP 项目最多的地
区，为 2979 个，中部地区紧随其后，为 2623 个，西部地区 2472 个，东北地区由于省
市数量少，因此数量不多，为 403 个；西部地区 PPP 投资额继续领跑，为 45915 亿元，

超越东部地区的 45240 亿元位列第一。在落地项目的数量方面，西部地区以超过东部地

区 1 个项目的微弱优势获得领先，为 312 个。 

《财政部关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》中规定，新签约项目不得从
政府性基金预算和国有资本经营预算安排 PPP 项目运营补贴支出，原因之一就是防止部

分地区通过政府性基金预算和国有资本经营预算大量安排 PPP项目支出，由此我们认为，

目前国家对于上马大型 PPP项目仍持谨慎态度。 
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可以看到，总体来说，刨除东北地区由于城市数量少而导致的项目数量与投资额较小之外，
其他三大地区在项目数量、投资额方面确有差异，但差异并不十分大，各经济区域在 PPP

项目发展方面比较平均。由于东部地区经济较为发达，因此对于基建设施的新设与更新都

有着较大的需求，PPP项目的数量始终保持较高的数量。西部地区由于过去经济发展缓慢，
缺乏足够的基础设施，因此在 PPP 项目推出后存在大量的项目需求，项目数量与投资额

都比较大。 

表 3：四大经济区域累计投资额（亿元） 

经济区域 2018Q1 2019Q1 

东部地区 35197 45240 

中部地区 29470 31230 

西部地区 38980 45915 

东北地区 6049 6293 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

3.2. 长江经济带发展保持平稳 

自 2018 年第三季度始，财政部 PPP 中心统计地区 PPP项目发展时，将长江经济带单独
列示。长江经济带覆盖上海、江苏、浙江、安徽、江西、湖北、湖南、重庆、四川、云南、

贵州等 11 个省市。 

截至 2018 年四季度末，管理库累计长江经济带项目总数 3933 个、投资额 6.9 万亿元，
分别占管理库的 45.4%和 52.4%。截至 2019 年一季度末，管理库累计长江经济带项目

总数 4015 个、投资额 7 万亿元，环比上季度末净增项目 82 个、投资额 1439 亿元。项

目数前三位是四川 530 个、贵州 527 个、浙江 497 个；投资额前三位是贵州 11212 亿元、
云南 11187 亿元、浙江 9442 亿元。从管理库项目数量来看，保持前三的城市保持稳定，

分别为贵州、四川、浙江，只在排名方面进行变换；从投资额来看也是如此，分别为云南、

贵州、浙江。 

图 19：2018Q4长江经济带城市项目数及投资额（亿元）  图 20：2019Q1长江经济带城市项目数及投资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

 资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

截至 2018 年四季度末，管理库累计长江经济带落地项目 2079 个、投资额 3.7 万亿元，
分别占管理库落地项目的 44.3%和 50.7%。截至 2019 年一季度末，管理库累计长江经
济带落地项目总数 2433 个、投资额 4.3 万亿元，分别占管理库的 43.9%和 51.3%。落

地项目数前三位是浙江 359 个、安徽 331 个、四川 302 个；落地项目投资额前三位是浙

江 7097 亿元、云南 6659 亿元、贵州 6516 亿元。 

从落地项目数量来看，保持前三的城市保持稳定，分别为安徽、四川、浙江，只在排名方
面进行变换；从投资额来看也是如此，云南、贵州依旧保持投资额方面的领先优势，浙江

代替江苏成为投资额第三位的城市。 

图 21：2018Q4长江经济带城市落地项目数及投资额（亿元）  图 22：2019Q1长江经济带城市落地项目数及投资额（亿元） 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

 资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

3.3. 京津冀地区 PPP 项目稳健发展，河北表现突出 

自 2018 年第三季度始，财政部 PPP 中心统计地区 PPP项目发展时，将京津冀地区情况

单独列示。 

截止 2018 年四季度末，管理库累计京津冀地区项目 435 个、投资额 8134 亿元，分别占

管理库的 5.0%和 6.2%；其中落地项目 248 个、投资额 5349 亿元，分别占管理库落地
项目的 5.3%和 7.4%；截至 2019 年一季度末，管理库累计京津冀地区项目总数 451 个、

投资额 8835 亿元，分别占管理库的 5.1%和 6.6%，环比上季度末净增项目 16 个、投资

额 701 亿元；其中落地项目总数 304 个、投资额 6499 亿元，分别占管理库落地项目的

5.5%和 7.7%。 

可以看到，京津冀地区 PPP 项目的发展总体来说比较平稳。由于地域面积的原因，北京

和天津的 PPP数量和投资额并不是很大，相反河北由于地域广阔，对于基建的需求更大，

因此在 PPP项目的承接数量和投资额上都大幅高于北京和天津。 

图 23：2018Q4京津冀项目数及投资额（亿元）  图 24：2019Q1京津冀项目数及投资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

 资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

 

图 25：2018Q4京津冀落地项目数及投资额（亿元）  图 26：2019Q1京津冀落地项目数及投资额（亿元） 
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资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

 资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所；注：主坐标轴为项目数量，

次坐标轴为投资额 

3.4. PPP 项目执行阶段获得的已融资金占比提升 

PPP 由于项目特点，往往工期长，耗资大，因此融资难的问题一直是困扰 PPP 项目顺利
推进的重要因素。每年的 4 月 30 日财政部 PPP 数据库会要求执行阶段项目更新项目融

资情况，2019 年一季度我们随机抽取财政库 200 个处于执行阶段的项目作为样本，统计
其融资情况。200 个项目中有 33 个项目披露了相关数据，占比 16.5%，较 2018 年三季

度我们统计的 13%有比较明显的提升。 

就披露的33个项目而言，资金需求共计480.36亿元，通过融资机构解决了163.77亿元，

占比 34.09%。可以看到，虽然已解决金额占比较 2018 年三季度提升了 1.38 个百分点，
但无论是资金需求还是已融资金额，2019 年一季度的数据相较 2018 年三季度都有大幅

下降（2018 年三季度资金需求 1421.83 亿元，通过融资机构解决了 465.07 亿元，占比

32.71%），这或许与样本结构有关，也有可能与 2018 年整体融资环境不佳有关（融资情
况一般在对应事项确定或完成后次年的 4 月 30 日前予以公开）；其中通过银行贷款的有

19 个，较 2018 年三季度的 14 个有所增加；其中商业性银行 14 个，政策性银行 5 个。 

表 4：抽样的 200个执行阶段项目有 33个披露了融资情况(万元) 

项目名称 融资机构 发起时间 投资需求（万元） 融资金额（万元） 

安徽省宣城市郎溪县污水处理

厂及配套管网建设项目 

安徽国祯环保节能科技股份有

限公司 

2016/2/26 40000 13300 

山东省济宁市汶上县中都怡养

苑医养结合项目 

山东汶上农村商业银行股份有

限公司 

2016/7/11 63000 2100 

萍乡市湘东区农村基础设施提

升工程项目 

萍乡市城市建投投资发展公司 2018/11/27 94054 75000 

吉林省公主岭市大岭汽车物流

产业园区市政道路 PPP 项目 

中国工商银行股份有限公司九

台支行 

2017/8/18 63900 63977 

 上海浦东发展银行长春分行  44700  

柯坪县污水处理厂工程 浩蓝环保股份有限公司 2016/4/13 2798 1200 

云南省昆明市安宁市南环一级

公路 PPP 项目 

安宁南环公路建设有限责任公

司 

2017/3/28 59857 47000 

新民市污水处理厂二期工程 联合环境水务（新民）有限公司 2016/2/29 16417 7300 

河北省石家庄市鹿泉区牛山村

至石井村道路改建工程 

中国农业银行股份有限公司石

家庄鹿泉支行 

2017年 5月

31 日  

41195 14804.74 

新沂市污水处理厂 PPP 改扩建

项目 

光大水务运营（新沂）有限公司 2016/2/29 29567 15400 

黑龙江省伊春市国道嘉荫至临

江公路汤旺河至伊春段改扩建

工程 

国家开发银行黑龙江省分行 2017/7/26 228142 110000 
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淮安市主城区控源截污工程项

目 

中国农业银行淮安分行 2016/2/29 183623 112000 

山东省枣庄高新区新建道路工

程 

中国工商银行 2016年 2月

29 日  

32000 25000 

四川省凉山州西昌市凉山州创

业创新孵化园及成凉园区市政

道路建设项目 

中国建设银行股份有限公司凉

山分行 

2016/7/11 121594 81980 

四川省泸州市合江县基础设施

建设项目 

中国农业银行股份有限公司西

安高新技术产业开发区支行 

2016/2/29 206200 35500 

温宿县 2017 年农村公路建设项

目 

中国农业发展银行温宿县支行 2018/1/26 82318 5000 

内蒙古自治区通辽市科左后旗

甘旗卡镇东区污水处理工程建

设项目 

北京天河嘉业环境工程有限公

司 

2016/2/29 17000 9000 

惠州市四环路南段（仲恺大道-

惠南大道）道路工程 

中建共赢五号（惠州）基础设施

投资中心（有限合伙） 

2016/8/19 195400 30452.6 

云南省红河州泸西县中医医院

迁建及扩建 PPP 项目 

云南泸西博康中医医院管理有

限公司 

2016/2/29 28827 20000 

云南省香格里拉至丽江国家高

速公路政府和社会资本合作项

目 

国家开发银行 2016/2/29 1944145 400000 

 中国银行股份有限公司昆明市

盘龙支行 

  150000 

洪泽县食品科技产业园污水处

理项目 

长顺建设集团有限公司 2016年 8月

19 日  

9788 7830 

湖北省蕲春县河西工业园污水

处理厂 PPP 项目 

国家开发银行股份有限公司云

南分公司 

2016/2/29 440067 59100 

吉林省梅河口市体育馆特许经

营项目 

国家开发银行吉林分行 2016/5/12 11780 6600 

长沙国际会展中心项目 国家开发银行股份有限公司湖

南省分行 

2016/2/29 578154 156000 

 工商银行德雅路支行   30000 

河北省辛集市南水北调中线配

套工程辛集城区水厂及配水管

网（PPP）项目 

辛集市建投水务有限责任公司 2016/7/11 39988 13000 

赣州市龙南县农村基础设施提

升项目 

建行延安分行 2016/8/19 101329 80000 

新疆伊犁州巩留县阿克加孜克

水库工程 PPP 项目 

中港（巩留）阿克加孜克水库灌

区项目管理有限公司 

2016年 5月

12 日  

21089 9800 

吉林省吉林市温德河湿地水生

态综合治理 

吉林盛东环境工程开发有限公

司 

2016/2/29 32861 5029.19 

内蒙古赤峰市新区夜景照明改

造升级项目 

中信银行股份有限公司赤峰分

行 

2016/2/29 10000 14407 

宁夏吴忠市水环境综合治理 交通银行宁夏分行 2016/2/29 20800 18500 

杭州市七格污水处理厂一二期

提标改造工程 

工商银行浙江省分行 2016/2/29 43000 18400 

合计   4803593 1637680.53 
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资料来源：财政部 PPP 中心，天风证券研究所 

4. 投资建议 

PPP 项目清理成为常态化工作，后续发展更加趋于理性；民企参与度维持稳健水平，行业

选择集中与多元的特征并存；项目总体落地率持续提升，示范项目在开工率和落地率方面

远超行业水平；在融资方面，融资满足度占比有所提升，但融资数额减少较为明显；随着
后续整体经济步入结构性宽松的阶段，基建持续发力，我们预计下半年财政支出将有所加

速、且融资环境边际有所改善，前期推进较慢的 PPP 项目有望加快。因此，我们维持对行

业的“强于大市”评级。 

5. 风险提示 

PPP 政策风险，PPP 项目进度不及预期 
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