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一、事件概述 

近日，为贯彻落实中央经济工作会议和全国财政工作会议精神，有

效防控地方政府隐性债务风险，充分发挥 PPP模式积极作用，落实

好“六稳”工作要求，补齐基础设施短板，推动经济高质量发展，

财政部印发《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》。

二、分析与判断 

 财金 10号文规范 PPP发展，相较此前 PPP项目将迎更严强监

管。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》（以下简称《意见》）。《意见》既肯定了政府和

社会资本合作（PPP）模式在稳增长、促改革、惠民生方面发挥了

积极作用，也指出当前存在超出自身财力、固化政府支出责任、泛

化运用范围等问题。财政部此次发文提出 PPP规范发展的总体要

求，要求各级财政部门要进一步提高认识，遵循“规范运行、严格

监管、公开透明、诚信履约”的原则，切实防控地方政府隐性债务

风险，坚决打好防范化解重大风险攻坚战，扎实推进 PPP 规范发展，

并对以上四则原则作出了具体解释。在 PPP实施细则上提出了六个

规范的 PPP应符合的条件，以及同时还需要满足的三条审慎条件并

明确了政府支出责任监管。在加强项目规范管理方面，财政部要求

不能出现政府承诺最低收益、不能未经法定程序选择社会资本方、

不能以债务性资金出资、要及时准确披露信息。此外，《意见》中

还提出了要从鼓励参与、融资支持、分类指导等七条营造规范发展

良好环境的举措。最后要求各级财政部门要协同配合抓好落实。 

新规约束指标更严格，相应准入条件收紧。通过对比此前发布

的《关于规范政府和社会资本合作综合信息平台项目库管理的通

知》，《意见》对未来的政府付费项目提出了更严格的要求。首先，

为了控制政府债务规模，在新发布的《意见》中，财政支出责任占

比红线由 10%降至 5%。具体而言，要求财政支出责任占比超过 5%

的地区，不得新上政府付费项目；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。但是污水处

理、垃圾处理等依照收支两条线管理表现为政府付费形式的除外。

其次，《意见》还明确了 PPP项目参与各方的责任，要求社会资本

除负责运营外还要承担风险，不能仅仅是建设施工者，目前已经脱

离了市场化运作的项目会面临限期整改、清库的处罚。并且限制了

关联平台公司冒充社会资本参与项目。这些举措有助于 PPP项目更

具市场化，但也使得项目会面临社会资本参与不足、缺乏资金的局
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面。 

此前打擦边球的可行性缺口补助项目，今后将难以入库。为

规避纯政府付费项目准入限制，此前出现不少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%的项目，此次 10号文规定今后此类项目不予入

库。截止 2018年 12月末，财政部 PPP项目管理库累计使用者付费

类项目投资额 1.1万亿元，占管理库的 8.2%；累计可行性缺口补

助类项目投资额 8.7万亿元，占管理库的 65.8%；累计政府付费类

项目投资额 3.4万亿元，占管理库的 26.1%。既有项目中，可行性

缺口+纯政府付费类项目合计占比近 92%，这其中可以窥见今后进

入项目运营期时政府的支付压力，也能够明白此时喊刹车的必要

性。 

强化支出责任监管，明确规定政府性基金预算等不得用于 PPP

项目运营补贴支出。财金 10号文再次强调每一年度本级全部 PPP

项目财政支出，不超过当年本级一般公共预算支出的 10%，并要确

保从一般公共预算中列支，新签约项目不得从政府性基金预算、国

有资本经营预算安排 PPP项目运营补贴支出。此前的 2016 年财金

90号文件，对于政府性基金预算，可在符合政策方向和相关规定

的前提下，统筹用于支持 PPP项目，也就是说此前的土地出让金等

还可以作为补充支出，但自财金 10号文后支出只能由一般公共预

算列支。 

再次强调禁止以债务性资金充当项目资本金，整改不到位的

予以清退。财金 10号文规定项目资本金符合国家规定比例，项目

公司股东需以自有资金按时足额缴纳资本金，以债务性资金充当项

目资本金，虚假出资或出资不实的应在限期内进行整改，无法整改

或逾期整改不到位的，已入库项目应当予以清退。财金〔2018〕23

号文已明确规定对于项目资本金要做穿透核查，确定是否为债务资

金，此次财金 10号文是对去年政策的延续。项目资本金必须为自

有资金的卡口约束，是目前制约项目推进的主要原因之一，并且各

参与社会资本方经历过去三年的高速发展之后，都面临着自身降负

债的需求，拓宽真股权长久期的项目资本金来源是一大难题。在本

周的 19 大工作报告中提到，要适当降低基础设施等项目资本金比

例，上一次调低是 2015年 9月国务院发布的《关于调整和完善固

定资产投资项目资本金制度的通知》，城市轨道交通项目由 25%调

整为 20%，港口、沿海及内河航运、机场项目由 30%调整为 25%，

铁路、公路项由 25%调整为 20%。根据当前政策要求，如继续下调

其实也是暂缓之计，重点还是要引导保险资金、中国 PPP基金等长

久期基金加大项目股权投资力度， 同时鼓励通过股权转让、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。 
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三、投资建议 

截止 2019年 1月 31日，全国 PPP综合信息平台项目管理库入

库项目 8734个，入库项目金额 205996.42亿元。此时《意见》的

出台，进一步收缩了项目合规条件参数设置，再次强调资本金非债

务资金等前置条件，这使得 PPP项目相关参与方将再迎更严强监

管，PPP 乱象丛生、野蛮生长阶段正式结束，今后社会资本方只能

严守红线合法合规参与项目。短期内，社会资本将对 PPP项目更加

谨慎，PPP项目也将进一步遇冷，长期来看，降温后的地方政府、

银行及社会资本方将重整思路，围绕如何做真做实项目出发，更加

务实的推进项目。在此推荐信用评级高、具备多渠道融资途径的【北

控水务】。 

四、风险提示 

1、政策推动、政府资金投入及回款不及预期。2、推荐公司订

单获取及执行速度不及预期。3、融资渠道受阻，利率持续上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

现价

3月8日 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

00371 北控水务* 4.68 0.42 0.49 0.57 0.66 6 9 8 7 暂未评级

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院（标*公司来自wind一致预期）

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
EPS PE

评级
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