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[Table_Title] 

PPP 行业季报—2019 年半年报 

项目库总量规模维持 18 万亿，开工项目增速放缓 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 PPP 项目增速放缓，开工率环比下降 0.7 个百分点 

财政部 PPP 中心发布 2019 年半年报，截至 2019 年 6 月末储备库+管

理库总投资额 17.64 万亿元（环比一季度末-0.5%，下同）。截至 2019 年 6

月 PPP 管理库项目投资额达 13.6 万亿（+1.6%），管理库落地项目总投资

额 8.8 万亿元（+4.7%），落地率达 64.3%，环比提高 1.6 个百分点，2019

年 Q2 新增执行阶段项目 3993 亿，截至 2019 年 6 月末开工率（开工项目

数/落地项目数）为 59.3%，环比降低 0.7 个百分点。 

 民资背景落地项目投资额 2.9 万亿元，占落地项目投资额的 33.1% 

民资背景落地项目数前三位的行业是市政工程、生态建设和环境保护、交通

运输，分别为 1073 个、249 个（占管理库落地生态环保项目 555 个的 45%）、

206 个。从民营企业落地投资额占总落地投资额比例来看，养老、社会保

障、旅游为占比前三，分别为 92%、71%、69%，生态建设与环境保护行

业落地项目中民营项目数量占比为 44.9%（前值 44.6%）。 

 管理库中生态环保类项目数占比 9.7%，单一季度落地贡献率 11.1% 

按照生态环保类口径：管理库中生态环保类项目 880 个、投资额 9473

亿，分别占管理库的 9.7%、7.0%，落地项目 555 个，投资额 6364 亿，分

别占落地项目的 9.6%、7.2%。二季度管理库净增入库项目 193 个，其中

入库生态环保增加 31 个，贡献率 16.1%（上季度 11.6%）；管理库净增落

地项目数 270个，其中生态环保增加 30个，贡献率达 11.1%（上季度7.7%），

生态环保类项目入库及落地贡献率均回升。 

 强化财政支出责任，可行性缺口补助项目占比持续提高 

6 月末数据显示，全国 2517 个财政本级（占比 97.9%）均在财政承受

能力 10%红线以下，其中 1835 个处于 7%以下的安全区间，1379 个行政

区低于 5%。有 53 个行政区的财承占比在今后一些年份超 10%，目前已暂

停新项目入库，并将妥善处理其在库项目，财政支出责任强化。截至 2019Q2

使用者付费、可行性缺口补助、政府付费类项投资额占比分别为 9.1%、

66.2%、24.7%。从历史数据来看，政府付费项目受财政支出影响长期呈下

降趋势，可行性缺口补助类项目数及投资额的入库比重持续上升。 

 风险提示 

PPP 政策及监管风险，工程进度不及预期；新承接订单情况不达预期、公

司融资成本及资产负债率提升、回款及现金流风险。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上海洗霸 603200.SH CNY 25.83  2019.6.2 买入 30.75  1.23  1.52  21.08  17.03  18.07  12.93  14.2% 15.0% 

聚光科技 300203.SZ CNY 19.97  2019.4.26 买入 29.37  1.66  2.07  12.03  9.63  9.70  7.44  17.7% 18.1% 

中再资环 600217.SH CNY 5.55  2019.6.18 买入 8.40  0.28  0.34  20.02  16.19  9.78  8.47  21.4% 20.9% 

瀚蓝环境 600323.SH CNY 17.40  2019.8.16 买入 20.66  1.22  1.45  14.32  12.01  10.02  8.89  13.8% 14.1% 

百川能源 600681.SH CNY 7.06  2019.3.4 买入 13.44  0.99  1.21  7.13  5.85  5.79  4.94  26.9% 27.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 备注：表中估值指标按照最新收盘价 2019/08/16 计算 备注：聚光科技、百川能源因权益分

派实施进行合理价值调整，百川能源因股权变动调整 EPS 
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概览：管理库落地率持续攀升，开工项目增速放缓 

财政部PPP中心发布2019年半年报，截至2019年6月末储备库+管理库总投资额

17.64万亿元（环比2019年一季度末-0.5%，下同）。截至2019年6月PPP管理库项

目共计9036个（+2.2%），投资额达13.64万亿（+1.6%）。管理库落地项目5811个

（+4.9%），总投资额8.8万亿元（+4.7%），落地率达64.3%，环比提高1.6个百分

点，2019年Q2新增执行阶段项目3993亿，截至2019年6月末开工率（开工项目数/落

地项目数）为59.3%，环比降低0.7个百分点。 

图 1：2019Q2财政部PPP库项目数量季度环比下滑0.2% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

 

图 2：2019Q2财政部PPP库项目金额季度环比下滑0.5% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

PPP项目潜在财政风险总体上得到有效监测和防控。截至2019年6月末，管理库9036

个项目13.6万亿元均已完成物有所值评价和财政承受能力论证的审核，覆盖31个省

（自治区、直辖市）及新疆兵团和19个行业领域。 

6月末监测数据显示，全国2517个财政本级（占比97.9%）均在财政承受能力10%红

线以下，其中1835个处于7%以下的安全区间，1379个行政区低于5%。有53个行政

区的财承占比在今后一些年份超10%，与截至5月末仅5个行政区超10%相比新增48
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 个行政区，主要系减税降费、纳入一般公共预算的政府债额度下降等导致部分行政

区2018年一般公共预算支出决算数低于2017年。目前已暂停10%红线以上的53个行

政区新项目入库，并将妥善处理其在库项目。总体看来看PPP项目潜在财政风险得

到有效监测和防控。 

图 3：2517个财政本级财承占比保持在10%以下 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

通过对管理库季度环比数据进行对比，我们发现： 

1）2019年二季度管理库入库项目数和金额增速环比持平，增速分别为2.2%、1.6%，

在全库总量变化不大的情况下，储备库向管理库转化仍持续增长。 

图 4：2019Q2财政部PPP管理库项目数量增速2.2% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

备注：PPP项目按全生命周期分为识别、准备、采购、执行和移交5个阶段，其中，准备、采

购、执行和移交4个阶段的项目纳入管理库。 
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 图 5：财政部PPP管理库项目金额增速1.6% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

2）从落地（进入执行阶段）数据来看：2019年Q2管理库累计已进入执行阶段项目

5811个（环比增长4.9%，增速环比下滑13.2%个百分点），总投资额8.8万亿元（+4.7%，

增速环比下滑12.5%个百分点），增速环比下滑明显。管理库落地率64.3%，环比上

升1.6个百分点。 

图 6：财政部PPP管理库签约/执行阶段项目数量增速环比下降13.2个百分点 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

 

图 7：财政部PPP管理库签约/执行阶段项目金额增速环比下降12.5个百分点 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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图 8：财政部PPP管理库项目落地率同比提升1.6个百分点 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

3）从参与资本所有制结构来看：2019年6月末累计5811个落地项目中社会资本所有

制信息完善的项目共5747个，涉及社会资本共10187家，包括民营3543家、港澳台

144家、外商76家、国有5249家，另有类型不易辨别的其他1175家，其中民营企业

占比34.8%，环比持平。 

民营企业参与行业领域。民资背景落地项目投资额累计2.9万亿元，占落地项目投资

额的33.1%；民资背景落地项目数前三位的行业是市政工程、生态建设和环境保护、

交通运输，分别为1073个、249个（占管理库落地生态环保项目555个的45%）、206

个；民资背景落地项目投资额前三位的行业是城镇综合开发、市政工程、交通运输，

分别为7898亿元、7024亿元、5390亿元，生态环保投资额2334亿元，占管理库落地

生态项目投资额6364亿元的36.7%。从民营企业落地投资额占总落地投资额比例来

看，养老、社会保障、旅游为占比前三，分别为92%、71%、69%，生态建设与环境

保护行业落地项目中民营项目占比为37%。 

图 9：2019年6月末落地项目中民企投资额/落地总投资额分行业排序 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 4）示范项目情况：截至2019年6月底，四批示范项目合计落地率已达92.9%，2019

年第二季度示范项目净减落地项目2个、投资额40亿元，原因是6个示范项目退库。 

图 10：财政部PPP示范项目落地率已达92.6% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

 

图 11：财政部PPP四批示范项目个数和落地率 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 
管理库：投资额达 13.64 万亿环比增长 0.2 万亿，落地

率达 64.3% 

财政部于2016年2月正式公布了PPP综合信息平台项目库，并于每个季度公布项目

库签约落地情况季报。PPP项目库的成立有利于及时跟踪PPP项目调度，汇总项目

实施进展；强化各地对于PPP项目信息披露，便于社会资本对PPP项目库中的项目

进行研究比较；形成完善的PPP信息库，为大数据分析、PPP物有所值定量评价做

数据基础。2017年1月财政部出台《政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台信息

公开管理暂行办法》提出PPP项目信息需即时和适时公开，明确信息公开要求。 

管理库项目：落地率、落地项目开工率分别达到 64.3%、59.3% 

截至2019年6月末管理库项目9036个（环比一季度末+2.2%，下同），总投资额13.6

万亿（+1.6%）。2019年第二季度管理库落地项目环比净增270个，投资额3993亿元，

比上季度净增数少0.8万亿元。截至2019年6月末，落地项目5811个、投资额8.8万亿

元，环比增幅分别为4.9%和4.7%。入库项目整体落地率达64.3%，环比提高1.6个百

分点。 

图 12: 管理库按阶段统计最新总量为9036（个）  图 13: 管理库按阶段统计最新总金额13.6（万亿元） 

 

 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 

 数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 

 

图 14: 管理库项目签约金额8.8万亿元  图 15: 管理库项目落地率不断攀升至64.3% 

 

 

 
数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 

 数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 落地项目开工率为59.3%，同比下降0.7个百分点。截至2019年6月末，已开工落地

项目3446个，占落地项目总数的59.3%。已开工项目数前三位的是山东（含青岛）、

安徽、广东，分别为390个、272个、256个，开工率分别为75.7%、69.2%、77.7%；

开工项目投资额前三位的是云南、山东（含青岛）、浙江，分别为4779、4119、3675

亿元。 

图 16：2019年6月末管理库开工率环比下降0.7百分点 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

 

图 17：2019年6月管理库开工项目数各省分布及占落地项目数比（个） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

从区域发展来看，项目地区集中度较高。山东（含青岛）、河南、四川管理库中项目

数居前三位，分别为764个、680个、545个，合计占同口径全国总数的22.0%。贵州、

云南、四川投资额居前三位，分别为11122、11119、9743亿元，合计占同口径全国

总投资的23.4%。 

落地项目数地区分布：截至2019年6月末落地项目数前三位是山东（含青岛）515个、

河南412个、浙江379个，合计占落地项目总数的22.5%。落地项目投资额地区分布：

截至2019年6月末落地项目投资额前三位是浙江、贵州、云南，分别为7386、7108、

7008亿元，合计占落地项目投资额总数的24.3%。 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 图 18：2019年6月管理库各省项目数分布情况（单位：个） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

 

图 19：2019年6月管理库各省项目金额分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

管理库项目行业分析：市政、交运、生态环保类项目数位列前三 

PPP管理库项目行业分布集中度高，市政、交运、生态环保类领跑。从入库项目整

体行业分布来看，截至2019年6月的19个一级行业中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3598个、1278个和880个，合计占管理库项目

总数的63.6%。  

图 20：2019年6月末管理库PPP项目个数行业分布情况（单位：个） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 管理库中投资额前三位是交通工程、市政工程、城镇综合开发，分别为4.1万亿元、

4.0万亿元、1.9万亿元，合计占管理库总投资额的73.8%。 

图 21：2019年6月末管理库PPP项目金额行业分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

从落地项目行业分布来看，截至2019年6月末，管理库内落地项目数前三位是市政工

程2400个、交通运输836个、生态建设和环境保护555个，合计占落地项目总数的

65.3%。落地项目投资额前三位是市政工程、交通运输、城镇综合开发，分别为2.9

万亿元、2.4万亿元和1.3万亿元，合计占落地项目投资额总数的75.1%。 

管理库中生态环保类项目数占比9.7%，单季度生态环保项目贡献率有所上升。按照

生态环保类口径：管理库中生态环保类项目880个、投资额9473亿，分别占管理库的

9.7%、7.0%，落地项目555个，投资额6364亿，分别占落地项目的9.6%、7.2%。二

季度管理库净增入库项目193个，其中入库生态环保净增加31个，贡献率16.1%（上

季度11.6%）；管理库净增落地项目数270个，其中生态环保增加30个，贡献率达11.1%

（上季度7.7%），生态环保类项目入库及落地贡献率均回升。 

图 22：管理库生态建设与环境保护项目数和投资额占比基本保持不变 

 

数据来源：历次财政部《全国PPP综合信息平台项目库季报》，广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 图 23：管理库生态建设和环境保护入库及落地贡献率均回升 

 

数据来源：历次财政部《全国PPP综合信息平台项目库季报》，广发证券发展研究中心 

管理库项目回报机制：政府付费类占比仅 37%，可行性缺口补助类占比

持续提高 

从管理库入库项目来看，截至2019年6月末，使用者付费类项目622个，投资额1.2万

亿元，分别占管理库的6.9%和9.1%；可行性缺口补助（即政府市场混合付费）类项

目5072个，投资9.0万亿元，分别占管理库的56.1%和66.2%；政府付费类项目3342

个，投资3.4万亿元，分别占管理库的37%和24.7%。从趋势上来看，无论是项目数

还是投资额，可行性缺口补助类入库项目的比重基本上呈上升趋势，政府付费项目

受财政支出影响长期呈现下降趋势，使用者付费项目数量占比保持平稳。 

图 24：6月末入库项目数按回报机制分布/个  图 25：6月末入库项目投资额按回报机制分布/亿元 

 

 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 

 数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年

报》、广发证券发展研究中心 
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深度分析|环保工程及服务Ⅱ 

 图 26：管理库项目数按回报机制占比统计对比  图 27：管理库项目投资额按回报机制占比统计对比 

 

 

 

数据来源：历次财政部《全国PPP综合信息平台项目库季报》，

广发证券发展研究中心 

 数据来源：历次财政部《全国PPP综合信息平台项目库季报》，

广发证券发展研究中心 

从管理库落地项目来看，使用者付费类落地项目 376 个，投资 5027 亿元，分别占

落地项目数和投资额的 6.5%和 5.7%；可行性缺口补助类落地项目 2843 个，投资

5.54 万亿元，分别占落地项目数和投资额的 48.9%和 62.7%；政府付费类落地项目

2592 个，投资 2.79 万亿元，分别占落地项目数和投资额的 44.6%和 31.6%。 

示范项目：落地率达 92.9%，开工率 73.4%同比提升 1.4 个百分点  

截至2019年6月末，累计四批示范项目共982个，投资额2.2万亿元；处于执行阶段项

目数912个，投资额2.0万亿，落地率92.9%；已开工落地项目669个，占落地项目总

数的73.4%，较上季度同比提升1.4个百分点（为了推广运用PPP模式，财政部2014

年开始开展项目示范工作）。 

图 28：2019年6月四批示范项目执行阶段项目金额2.0万亿 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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 图 29：2019年6月示范项目开工率达73.4% 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

从地域分布上来看，山东、河南、云南落地示范项目数位居前三。截至2019年6月末，

山东、河南、云南分别有76、74、73个示范项目签约进入执行阶段；其后河北58个、

安徽55个，湖北52个。其余各省均不足50个，上述6省份合计占落地示范项目总数的

42.5%。 

图 30：2019年6月末各地方示范项目落地数（单位：个） 

 
数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 

从行业分布上来看，912个落地示范项目中，市政工程402个占44.1%；交通运输类

95个占10.4%；生态建设和环境保护类88个占9.6%；其他各类共327个占36.1%。 

图 31：财政部2019年6月末落地示范项目行业分布（单位：个数） 

 

数据来源：财政部《全国PPP综合信息平台项目库2019半年报》、广发证券发展研究中心 
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 示范项目：在 912 个落地示范项目中，民营企业参与规模达 40% 

从社会资本合作方类型角度分析，截至2019年6月末，912个落地示范项目的签约社

会资本信息已入库，包括457个独家社会资本项目和455个联合体项目。签约社会资

本共1634家，民营647家、港澳台45家、外商18家、国有882家，另有类型不易辨别

的其他42家。民营企业占比39.6%，环比下降0.1个百分点。 

从民营企业参与领域角度分析，民资背景项目数473个、投资额7925亿元，分别占落

地示范项目的51.9%和38.9%。民企参与的行业领域19个，民资背景项目数前三位的

是市政工程、生态建设和环境保护、养老，分别为188个、54个、27个；民资背景项

目投资额前三位的是交通运输、城镇综合开发、市政工程，分别为2155、1743、1505

亿元。 

风险提示 

PPP政策及监管风险，工程进度不及预期；新承接订单情况不达预期、公司融

资成本及资产负债率提升、回款及现金流风险。  
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