
探索“政府专项债+PPP”模式应对疫情挑

战

柴婧

充分发挥“政府专项债+PPP”模式协同效应，应打破数据系统分离壁垒，实现项目数据同步共享，加

强财政收支管理，结合专项债用途，明确项目还款机制

疫情对我国社会经济发展造成了一定的影响，同时也暴露了我国在经济建设中存在的问题和短板。深

化供给侧结构性改革、积极推进在建和新开工项目建设进度，成为当前的重点任务。

疫情影响下的新机遇

（一）补短板，促进基础设施建设

2 月 14 日，中央全面深化改革委员会第十二次会议上，习近平总书记指出，要放眼长远，总结经验、

吸取教训，针对这次疫情暴露出来的短板和不足，抓紧补短板、堵漏洞、强弱项。3 月 4 日，中共中央政

治局常务委员会会议指出，要加大公共卫生服务、应急物资保障领域投入，加快推进国家规划已明确的重

大工程和基础设施建设，加快 5G网络、数据中心等新型基础设施建设进度，注重调动民间投资积极性。

（二）稳投资，重磅政策密集发布

国家重磅政策连发，打出资金“组合拳”，加大稳投资力度。一方面，3月 27日召开的中共中央政治

局会议提出要通过“增加地方政府专项债券规模“”加快地方政府专项债发行和使用”，加紧做好重点项

目前期准备和建设工作，为疫情防控、复工复产和实体经济发展提供保障。3月 31 日召开的国务院常务会

议进一步明确将在前期已下达一部分今年专项债限额的基础上，抓紧按程序再提前下达一定规模的地方政

府专项债。

另一方面，作为补充基建和公共服务的项目建设投资资金来源的另一种模式，PPP 提速信号也逐渐增

强。财政部近期连发多份 PPP 相关文件推进 PPP 模式。2月 21日，财政部发布《关于印发污水处理和垃圾

处理领域 PPP项目合同示范文本的通知》，规范化国内污水处理和垃圾处理领域 PPP 项目合同。3月 16日，

财政部印发《政府和社会资本合作（PPP）项目绩效管理操作指引》，规范政府和社会资本合作（PPP）项

目全生命周期绩效管理工作，建立 PPP 市场长效机制。2月 10日，财政部 PPP 中心印发《关于加快加强政

府和社会资本合作（PPP）项目入库和储备管理工作的通知》，指出要加快推进 PPP 项目入库，切实发挥

PPP 项目补短板、稳投资作用。同时，全国 PPP综合信息平台升级版上线，为加快 PPP 项目审批速度和 PPP

项目信息公开进一步细化和透明打下基础，有利于 PPP的规范发展。

在此背景下，探索地方政府专项债结合 PPP 模式应用，有利于吸引社会资本，缓解政府支出压力，提

升项目运营效率，补齐社会公共服务短板。

“政府专项债+PPP”结合优势及挑战



地方政府专项债和 PPP 模式均承担了稳经济、促发展的使命。探索专项债与 PPP 结合应用模式，形成

多元化投融资模式，既有利于提升财政资金管理效率，又有利于撬动社会投资，提升项目运营绩效，发挥

两者协同效应。

（一）两者各有优劣

地方政府专项债优势明显，一是申请发行流程简单，周期较短。二是企业和个人取得的专项债券利息

收入免征企业所得税和个人所得税，对投资者更具吸引力。三是以地方政府作为发行主体，债券信用等级

较高，融资利率较低。其劣势表现为：一是申报缺乏规范、指导，地方政府为抢占专项债额度，存在项目

泛化，专项债资金利用效率却较低现象。此外，项目未来收益高估现象也时有发生，易造成地方政府债务

隐患。二是发行额度有限不足以覆盖地方基础设施建设和公共服务需求。三是专项债发行规模较小，无法

满足整体项目的资金需求。

PPP 模式优势体现为：一是能有效撬动社会存量资金，推进基础设施建设和公共服务供给及投资方式

变革，有效减轻地方政府财政支出压力。二是能引入市场化主体，发挥社会资本的建设、运营、管理优势，

提升服务水平。三是经过多年的发展，PPP 相对更加规范。四是 PPP 项目有政府付费、使用者付费及可行

性缺口补助等多种收入来源，应用更灵活。PPP 模式劣势表现为：一是 PPP 运行程序严格，项目运作周期

长。二是项目融资难，项目融资成本高。PPP 项目的落地需要政府方和社会资本方提供大量的自有资金作

为资本金，且因融资主体为社会资本，项目融资成本升高。

（二）两者优势互补

首先，两者结合应用有助于破解项目融资、运营两大难题。专项债以政府为主体，项目融资成本低，

相关专项债配套融资政策优惠，可进一步缓解项目资金压力，解决项目建设、运营资金需求。而 PPP 能引

入市场化主体，提升项目建设、运营管理效率和服务水平，分担项目风险。结合两种模式，既可以专项债

解决 PPP 项目融资难问题，又可以 PPP 方式破解专项债项目运营经验缺乏的问题。其次，两者结合应用有

助于促进 PPP 回归本源。近年来，PPP 泛化、异化现象严重，大量无实质运营内容的、纯政府付费的项目

出现。专项债同 PPP 模式结合使用，可充分发挥两种模式优势，与土地收益相关的部分使用可专项债资金

融资，具备运营性的部分使用 PPP 模式，促进 PPP 项目回归本源。最后，两者结合应用有助于经济高质量

发展。专项债立足解决政府合法融资问题，PPP 模式侧重提质增效、收益共享、风险共担，政府专项债融

合 PPP 模式应用，更能优化资源配置、激发市场活力，有效增加公共服务供给，提高政府投资的有效性。

（三）两者结合挑战并存

财政收支管理复杂的挑战。专项债每期还款通过政府性基金收入及专项收入等方式偿还，主要还款来

源为政府性基金。而根据财金〔2019〕10 号文规定，新签约的 PPP 项目除污水、垃圾处理项目外，不得从

政府性基金预算、国有资本经营预算中支出 PPP 项目运营期间的运营补贴。专项债和 PPP 模式结合应用，

必然存在同一项目财政收支涉及一般公共预算和政府性基金之间切换支付的现象，增加财政收支管理复杂

的挑战。

应用效果打折的挑战。随着专项债、PPP 的提速放行，专项债和 PPP 均易导致政府隐性债务形成。为

规范政府专项债和 PPP 发展，控制政府支出责任，更严格的风险防范措施被提出：一方面，PPP 项目财政

承受能力受到 10% 红线的约束；另一方面，专项债实行限额和余额管理，发行额度有限。结合专项债和

PPP 模式时，易因以上限制而使得 PPP 和专项债结合的效果大打折扣。



还款来源交错重叠的挑战。发行专项债借用政府资源进行融资，筹资的融资主体是地方政府，以项目

对应的政府性基金或专项收入为偿债来源。而 PPP 利用市场化资源进行融资，该模式下，融资主体是社会

资本方，项目收益大部分归于社会资本所有。两种方式融资主体不同，项目收入分配机制不明确，PPP 和

专项债结合应用，会带来还款来源重叠的挑战。

项目管理成本增加的挑战。政府专项债项目和 PPP 项目分别在政府债券发行系统和 PPP 综合信息平台

两套独立的系统进行管理。在未实现项目信息数据同步、共享的情况下，政府专项债与 PPP 结合应用存在

信息链接障碍，在很大程度上增加了项目的管理成本。

相关建议

打破数据系统分离壁垒，实现项目数据同步共享。设置项目关联机制，统筹设置发行交易条件。在确

保 PPP 项目使用者付费比例不低于 10%的前提下，综合考虑专项债项目发债规模、时长，与 PPP 项目相匹

配。重点审查项目收益，确定还款来源，防止专项债与 PPP 还款来源重叠，确保项目合规，降低政府债务

风险。

加强财政收支管理。应充分评估专项债发行是否影响 PPP 项目运营补贴支出，明确项目收益哪些部分

用于专项债来源，理清两者还款来源，在预算编制及时调整，在支出过程中做好切换。

结合专项债用途，明确项目还款机制，避免还款收益来源重叠。如对于专项债用于政府参与 PPP 项目

资本金的项目，可适当增加政府方资本金投入比例，充分发挥专项债资金低成本的优势。除以土地出让金

为主的政府性基金收入外，还可利用股东分红来偿还专项债本息。对于专项债用于 PPP 运作债务资金的项

目，可降低项目融资成本、提升项目对社会资本吸引力。项目产生的收益可作为还款来源保障专项债本息

的偿还。在“政府专项债+PPP”结合应用过程中应统筹好项目运营产生的现金流，合理划分两者还款来源

边界，避免还款来源重叠。


