
明树数据 www.bridata.com



明树数据 www.bridata.com



明树数据 www.bridata.com

摘 要
在近 3 年 PPP 的市场盛况中，地方国企与央企、民营企业一起构成了我国社会资本的主力军。虽然《财

金（2014）113 号文》中对地方国企参与 PPP 项目作出了一定的限制，规定社会资本“不包括本级政府所属

融资平台公司及其他控股国有企业”，但由于《国办发〔2015〕42 号文》规定，“对已经建立现代企业制

度、实现市场化运营的，在其承担的地方政府债务已纳入政府财政预算、得到妥善处置并明确公告今后不

再承担地方政府举债融资职能的前提下，可作为社会资本参与当地政府和社会资本合作项目”，为地方政

府所属融资平台公司及其他控股国有企业参与当地 PPP 项目消除了制度性障碍。

龙元明城 PPP 研究中心和明树数据跟踪统计了 2014 年以来地方国企参与中国 PPP 市场的数据，我们发

现地方国企通过跨层级投资和跨区域投资等多种路径突破其参与当地 PPP 项目的限制，斩获了巨大的市场

份额。截至 2017 年 11 月底，其中标个数已经达到 1428 个，占市场总成交个数的 25.34%，中标规模累计达

21617.11 亿元，占市场总规模的 26%。无论以成交规模占比或是以成交项目个数占比作为分析指标，地方

国企在 PPP 领域中的市场份额呈现上升趋势。

本报告以市场交易数据为基础，从地方国企的基本情况、市场份额和其中标项目的基本特征等方面分

析了地方国企的市场表现，并进一步分析了地方国企参与 PPP 市场中可能存在的一些问题，最后提出了相

应的政策建议。本报告的主要研究结果如下：

 地方国企类社会资本的基本特征

报告从注册地区域、上市与否、行业背景三个角度对参与 PPP 项目的地方国企的基本情况进行了统计

和分析。我们发现，来自新疆的地方国企共有 86 家，是地方国企来源最多的省份。来自于华东地区的福建

省、山东省，华北地区的北京以及西南地区的四川省的地方国企也较多，上述省份均有超过 40 家地方国企

参与了 PPP 项目。来自上述地区的 258 家地方国企在全国范围内共中标了 581 个、累计 6467.26 亿元的 PPP

项目。地方国企中，非上市企业占据了绝大多数的份额，占比达到了 96.00%，是项目获取的主要力量。从

行业背景看，建筑承包商背景的地方国企占绝大多数，获得了 10255.21 万元的项目总额，占比达到 47.5%，

与市场整体发展状况较为一致。

 地方国企 PPP 市场份额的区域变动趋势

报告进一步分区域对全国 31 个省、自治区、直辖市范围内的地方国企 PPP 项目市场份额做了统计分析。

我们发现在其中大多数省、自治区、直辖市范围内的地方国企中标项目个数和规模的占比自 2015 年 12 月

份以来均有所上升，地方国企在近 2/3 的地区仍是中标 PPP 项目的重要主体；而在 8 个省、自治区，地方

国企的中标项目个数和规模占比有不同程度下降。从地方国企中标金额占比来看，2015 年 12 月份以来，吉

林、甘肃、江西、宁夏、黑龙江、陕西、山西、广西、浙江、四川、海南、内蒙古、江苏、福建和湖南这

15 个省份上涨幅度超过 5%；河南、河北、山东、安徽、湖北、上海有不到 5%的上涨；青海、天津仍然暂
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无地方国企中标 PPP 项目；辽宁、重庆和广东下降幅度在 5%以内；而在新疆、北京、贵州、云南和西藏，

地方国有国有企业呈现收缩趋势，有超过 10%的较大幅度下降。

 地方国企 PPP 市场份额的行业变动趋势

报告参照行业属性将 PPP 项目分为了 19 个细分行业，统计发现多数行业中地方国企在中标项目个数和

规模的占比从 2015 年 12 月到 2017 年 11 月以来均有所上升。地方国企中标规模最大的三个行业类型分别

为交通运输，市政工程和生态建设与环境保护类项目。其中地方国企中标的交通运输类项目共落地项目规

模 9021.65 亿元，占所有交通运输类项目落地总金额的 36%；市政工程类项目中标规模为 6219.43 亿元，规

模占比为 23%；生态建设与环境保护类项目规模为 1776.61 亿元，规模占比为 36%。就落地项目规模变动趋

势来看，地方国企在科技、能源、市政工程、医疗卫生、水利建设、旅游、养老、文化、保障性安居工程

等领域的 PPP 项目落地项目规模占比中均有所下降，而在林业、政府基础设施、社会保障、生态建设和环

境保护、城镇综合开发、交通运输、体育、农业、教育和其他类的 PPP 项目中落地规模占比均呈上升趋势。

 地方国企中标 PPP 项目的基本特征

为了进一步分析地方国企在 PPP 市场的行为特征，本报告从项目规模、区域、行业、项目层级、项目

付费类型、期限、项目执行效率、项目联合体情况以及报价偏好等角度深入分析了地方国企所成交的 PPP

项目的基本特征。我们发现：

地方国企牵头或单独中标的项目平均规模达 15 亿元，期限集中在 20 年以下。

地方国企中标项目的区域分布与市场总体趋势相似，主要集中在云南、浙江、新疆等地区。此外，河

南省也是地方国企的集中中标区域。

从区域分布来看，地方国企在西部地区投资的规模最大，金额达 8863 亿元。若以地方国企中标规模占

该省总落地项目金额比例来看，地方国企中标规模占比最高的为云南省和西藏，达到了 53%。

地方国企中标项目的回报机制主要是政府付费和可行性缺口补助，项目中标个数占比最大的为区县级

项目，而规模占比最大的为市本级项目。

地方国企中标规模最大的三个行业类型分别为交通运输，市政工程和生态建设与环境保护类项目。在

城镇综合开发、文化旅游、能源、农业、养老、体育等运营属性较强的行业领域中，地方国企并不占优势，

其规模占比均在 15%以下。

我们的统计数据发现，大部分地方国企更倾向于单体参与竞争。

从执行效率来看，地方国企整体执行效率略高于市场平均水平，SPV 的成立比例达到 55%。。

 地方国企的竞争方式探讨

与央企和民营企业相比，地方国企在 PPP 业务拓展过程中存在一些值得探讨的趋向。

跨区域竞争能力两极分化严重。跨区域投资是地方国企竞争项目的重要途径之一，我们根据其在注册

地省份中标的项目规模占其总中标项目规模比重为指标分析其跨区域投资能力。
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在所有地方国企投资的项目中，中标人在本企业注册地省份中标的项目数为 1014 个，中标金额为 1.62

万亿元；非注册地省份项目中标项目数为 414 个，金额为 0.54 万亿元。报告将地方国企在注册地中标规模

（个数）比上地方国企总中标规模（个数）为衡量指标，比值越大说明越多地方国企并没有实现跨区域的

突破。

根据我们的统计，地方国企在注册地省份中标规模占其总中标规模 100%的国企个数达到了 451 个，占

地方国企社会资本总规模的 71.4%，上述社会资本成交的 PPP 项目总量达到了 1.37 万亿，占地方国企成交

总量的 63.4%。而与之相反，共有 136 个地方国企参与的 PPP 项目全部为跨区域投资（其中来自北京和上海

的地方国企共 50 家），其合计中标的 2611 亿元项目占到了地方国企总成交规模的 12%，可以发现地方国

企在跨区域投资层面存在严重的两极分化。

地方国企依托上级股东增资增加投资能力。资本金融资能力是社会资本在 PPP 市场上持续投资的重要

保障。在目前国内 PPP 项目股权投资人匮乏的大背景之下，股东的增资是各类社会资本增强投资能力的重

要渠道。根据我们的统计，2014 年至今，已经参与 PPP 项目的央企、地方国企和民营企业社会资本分别进

行了 2993 亿元、4164 亿元和 2638 亿元的增资。 具体到地方国企，在所有 632 家地方国企中共有 312 家

地方国企从 2014 年开始进行过增资，共计金额 4164.7 亿元。而地方国有建筑承包商作为本轮 PPP 项目中

地方国企类社会资本的急先锋，获得了大量的资金支持。建筑承包商背景类的地方国企获得增资的企业个

数有 170 个，总增资 1424.2 亿元。持续性的增资进一步加强了地方国企的竞争实力，帮助他们在 PPP 市

场上披荆斩棘。

偏好政府付费和弱运营的项目。根据上文，地方国企不仅偏好政府付费和可行性缺口补助的项目，从

行业占比看，我们也可以明显的发现地方国企偏好市政等传统建设工程为主的 PPP 项目，在城镇综合开发、

文化旅游、能源、农业、养老、体育等运营属性较强的行业领域中，地方国企并不占优势，地方国企需要

进一步加强运营类项目的实施能力。

 政策建议

建立地方国企和地方政府之间明确的合作和风险边界。根据我们的统计分析，虽然地方国企有三种方

式参与 PPP 项目，但绝大多数地方国企仍然依赖于在本省范围内参与较低层级政府的 PPP 项目来获得业务，

我们认为这种成交的结构性失衡可能会扭曲市场的公平公正性。上级地方国企往往在区域范围内拥有强大

的资源和影响能力，和下级政府存在一定程度的联系，这种联系在采购过程中会“挤出”其他竞争者尤其

是民营企业的市场空间，不利于 PPP 市场开放程度的提升，也不利于项目物有所值的实现。在合作过程中

双方则可能依赖于非正式协商来解决问题，导致合同执行和绩效考核的模糊化，违背了 PPP 模式提升治理

能力、提升市场透明性的原始诉求。

防范地方国企参与 PPP 项目的财务风险。192 号文针对央企参与 PPP 项目的风险管控尤其是财务风险

管控提出了严格的监管措施。实践中，大量地方国企也遵循着央企的经验模式来实现 PPP 项目的投融资安

排，积累了一定规模的名股实债和表外资产。但我们认为地方国企在注册地省份范围内实施的项目采用上
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述模式可能会产生新的风险。在资本金层面，地方国企在 PPP 项目资本金中的名股实债融资不管是否做出

表安排，其最终的风险承担者是地方国企自身和其身后的股东或国资委。再综合前文统计的增资数据，若

部分增资的资金来源穿透后是上级股东的债务资金，就会导致地方国企在本省范围内跨层级参与 PPP 项目

的“信用混淆”风险增加。无论是以名股实债方式或以债务性资金作为增资来源等方式，实质是上级地方

国企用自身信用在支撑下级政府的 PPP 项目，这种模式的普遍存在不仅导致了地方国企自身的财务风险，

也导致高层级的政府融资信用和低层级政府 PPP 项目的信用风险交织在一起。因此我们建议针对 PPP 领域

地方国企的增资和融资行为也需要进一步的透明化和规范化，杜绝这一模式导致的地方政府信用的模糊地

带。

加强地方国企在 PPP 项目中的中长期运营维护能力。从地方国企偏好的项目范围来看，其牵头中标占

比较高的市政工程类项目往往以工程建设为主，付费模式以政府付费和可行性缺口为主，类型较为单一，

因此虽然对市场成长做出了较大贡献，但对于合作模式的升级、运营效率的提升仍然有待加强。我们建议

地方国企应充分发挥自身的平台优势和资源优势，不仅要全面落实已落地项目的中长期运营维护责任，亦

要逐步提升其经营性收入的开发能力，改变避免过于依赖政府付费的局面。
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一 数据基本描述
报告所使用的数据为明树数据独家收集和维护的中国 PPP 项目成交数据库，本文分析所涉及的数据基

本情况如下：

数据名称 介绍

PPP 项目个数 5636 个

社会资本个数（牵头人） 2569 个

地方国企 PPP 项目个数 1428 个

地方国企个数（牵头人） 632 个

时间范围 2014 年 1 月至 2017 年 11 月

数据来源 中国政府采购网、各地方政府采购网、公共资源交易中心、上市公司公

告、全国企业工商信息查询系统等
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二 2014 年以来 PPP 市场的整体概况
2014 年至 2017 年 11 月，全国 PPP 项目累计成交 5636 个，成交金额达到 8.31 万亿。从月度成交规模

来看，2014 年至 2015 年 8 月间，PPP 项目成交情况一直处于缓慢增长阶段，月均成交额约 200 亿元；2015

年 9 月 PPP 项目月度成交额首次突破 1000 亿元，此后呈快速增长趋势，2016 年 12 月项目成交额超过 5000

亿元。2015 年 9 月至 2017 年 11 月，PPP 项目月均成交额已经达到 2857.12 亿元。具体如下图所示：

图 1：PPP 项目月度成交情况
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三 社会资本的构成及其变动趋势

3.1 社会资本的分类

按照企业的所有制属性，我国参与 PPP 项目的社会资本可分为央企（包括央企下属公司，下文中“央

企”均包括央企下属公司在内）、地方国企、民营企业、外资企业和有限合伙企业五大类。2014 年 1 月至

2017 年 11 月，央企累计中标 PPP 项目 1535 个，总投资规模 4.06 万亿；民营企业累计中标 PPP 项目 2625

个，总投资规模 1.98 万亿；地方国企累计中标 PPP 项目 1428 个，总投资规模 2.16 万亿；有限合伙企业和

外企累计中标 PPP 项目个数分别为 17 个、12 个，总投资规模分别为 333.48 亿元、577.55 亿元。

截至 2017 年 11 月，央企和地方国企中标 PPP 项目合计总投资规模达 6.22 万亿，占已成交 PPP 项目总

投资规模的 75.02%，个数占比达到 52.75%，从规模上看国有背景社会资本已经成为中国 PPP 市场上的绝对

主力军1。

图 2：不同所有制社会资本的市场份额

3.2 市场份额及其变动趋势

考虑到外资企业和有限合伙企业中标的 PPP 项目规模和个数占比均很小，不会影响报告的分析结果，

报告重点研究了央企、地方国企和民营企业的市场份额情况。2014 年是中国新一轮 PPP 实践的起始年，央

1报告如无特别说明，所指的社会资本成交规模和成交个数均是基于其作为牵头人成交的 PPP 项目数据。
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企最先进入这一市场，地方国企紧随其后，民营企业在第二季度开始逐渐参与。从规模上看，这一年市场

成交的 PPP 项目主要由央企和地方国企摘得，央企占 53.6%，地方国企占 30.19%，民营企业中占 16.22%。

但从成交个数上看，民营企业中标 PPP 项目个数占当年落地 PPP 项目个数的 36.84%，央企、地方国企在中

标项目个数上旗鼓相当，各自占落地 PPP 项目总数的 33.34%，29.82%。

整体来看，地方国企的市场份额呈现“√字形”的走势。2015 年地方国企的中标规模占 2015 年总中标

规模的 22.7%，中标个数占 2015 年总中标的个数的 20.34%；2016 年的规模占比略有下降为 21.81%，个数

占比为 23.26%。2016 年至 2017 年 11 月，地方国企呈现快速增长趋势，地方国有企业中标 PPP 项目规模占

2017 年已落地 PPP 项目规模的 30.54%，相比 2016 年增长了近 10 个点，个数占比达到 28.16%。

图 3：所有制企业中标项目规模占比情况
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图 4：全国不同所有制企业中标项目个数占比情况

图 5：地方国企落地项目累计占比情况
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四 国有企业参与的 PPP 市场的特征分析

4.1 PPP 领域中地方国企的基本情况

（1）国有企业注册地区域分布

在所有已经落地项目的中标牵头人中，地方国企共有 632 家， 地方国企作为联合体牵头人中标落地的

项目总规模为 21617.1 亿，总个数为 1428 个，其注册地分布较广，除西藏自治区，天津外，这些民营企业

注册地涵盖了全国 33 个省市自治市，注册地位于华东地区的地方国企数量最多，而来自新疆的企业共有 86

家，是地方国企来源最多的省份。华东地区的福建省、山东省，华北地区的北京以及西南地区的四川省的

地方国企社会资本也较多，均有超过 40 家地方国企参与了 PPP 项目，地方国企具体分布区域情况如图 6 所

示：

图 6：各区域分布地方国企个数情况

报告进一步统计了来自不同地区地方国企在全国范围内中标 PPP 项目总规模以及总个数的情况，可以

看出，来自北京的地方国企在全国 PPP 市场共斩获了累计 192 个 PPP 项目，项目规模达到了 3064.70 亿，

项目个数达 192 个。而来自云南、河南、新疆的地方国企则成为社会资本紧随其后。

（2）上市与否

进一步将社会资本分为上市企业和非上市企业，其中上市企业包括 A 股上市、A 股+H 股同时上市、H

股上市、S 股上市（新加坡证券市场）、新三板上市等。632 家参与统计的地方国有企业中，非上市的企业

的占比达到了 96%。而上市企业主要为主板上市，有 5 家地方国企为 H 股上市企业，具体如图 7 所示：
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图 7：地方国企牵头人上市情况统计

上市地方国企与非上市地方国企在全国中标落地的 PPP 项目总规模和总个数如图 10 所示，其中非上市

地方国企中标项目总规模和总个数均占比领先于上市地方国企，占地方国企落地项目总规模的 91.2%，个数

占比为 91.46%。

图 8：上市与否地方国企中标情况
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（3）行业背景

报告将社会资本按照行业背景划分为建筑承包商、运营商、金融机构、投资机构等2。从行业背景来看，

地方国企中建筑承包商类型(包含建筑承包商背景投资人）的企业个数最多，共有 752 家，占所有类型地方

国企的 53%，企业类型较多的还有材料设备供应商、其他类型投资机构、综合环境服务商以及其他运营商。

民营企业中建筑承包商企业个数占比为 45%，中央企业建筑承包商个数占比为 82%。具体如图 9 所示：

图 9：地方国企行业背景

从不同企业类型中标 PPP 项目总规模和总个数来看，建筑承包商不仅是社会资本的主力军，也是地方

国企中标项目最多的企业类型，中标 PPP 项目总规模为 10255.2 亿，总个数为 716 个，分别占比 47.44%和

50.14%；落地项目总规模排名第二的其他类型投资机构，总中标 344 个项目，规模达到了 6747.04 亿；各类

运营商中综合环境服务商3落地项目总规模较大，共有 233 个项目，总规模为 2134 亿，其余类型企业中标项

目具体情况如图 10 所示。

2 明树数据关于社会资本的行业属性分类遵循如下的原则：社会资本为上市公司的，根据 Wind 披露的营业收入构成，以

占比最高的收入领域划分对应的行业。若为非上市公司，则综合根据评级报告（若有）、工商信息系统、企业网站等信息来

源综合判断。
3 综合环境服务商因缺乏更为详细的分类信息和指南，报告里定义的范围包括了环保设备材料供应商、环境工程建筑承

包商、环境技术服务商等。
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图 10：不同行业背景地方国企中标情况

4.2 地方国有企业的市场份额

（1）分省份项目规模占比

为了更清晰地看出民营企业和国企总中标规模和个数的变化情况，将各个省份中的中标企业分为央企、

地方国企和民营企业4后，计算各种不同所有制社会资本每月中标 PPP 项目规模（累计值）和个数（累计值）

的占比情况后，可以看出具体各省地方国企占 PPP 市场的份额及其变化情况。5

4其中上述央企包含央企及央企下属企业，地方国企包含 14 个以高校作为控股方的企业，在总的企业所有制属性分类中还有

有限合伙类企业，但其中标项目规模较少，在此处暂不作讨论。
5部分地区因成交规模较小或成交个数较少导致数据波动较大。
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图 11：各类型企业省份累计中标规模

本文统计了地方国企从 2015 年 12 月至今在全国各省份、直辖市、自治区中标 PPP 项目的情况，将地

方国企在这一时间段内在各省、直辖市、自治区中标项目规模、个数占比变化情况分为四个区间：占比增

长 5%（包含 5%）以上、占比增长在 0%至 5%之间（包含 0%）、占比下降 0%至 5%之间（包含 5%）以及占

比下降 5%以上。

在全国 31 个省、直辖市、自治区中，地方国企在其中 15 个省市自治区中标项目规模占比增长了 5%（包

含 5%）以上，其中吉林、甘肃、江西、宁夏地方国企中标项目规模占比增长幅度较大，均超过 30%；6 个

省市自治区中地方国企中标项目规模占比有 5%以下的微弱增长，地方国企在青海、天津中标项目规模占比

维持不变；其他 8 个省市自治区中地方国企规模占比均有所下降，其中西藏、云南、贵州、北京、新疆等

地地方国企规模占比下降超过 10%。总体来看，地方国企在多数省市自治区的中标项目规模占比呈增长趋

势。



明树数据 www.bridata.com

11

1）规模占比增长 5%（包含 5%）以上6

从地方国企在各个省市自治区中标 PPP 项目规模的占比变化情况来看，地方国企中标规模占比在 2015 年 12

月至今增长在 5%以上的地区共有 15 个，其中增长幅度最大的为吉林省和甘肃省，从 2015 年 12 月到 2017

年 11 月，吉林省、甘肃省地方国企作为牵头人或单独中标的项目总规模占比分别增长 45.87%、40.80%，此

外，江西省、宁夏回族自治区、黑龙江省、陕西省、山西省、广西壮族自治区、浙江省、四川省、海南省、

内蒙古自治区、江苏省、福建省、湖南省在此段时间内民企中标 PPP 项目规模占比也有较高幅度的高于 5%

的增长。

6此处的增长情况指 2015 年 12 月至 2017 年 7 月民营企业占比变化。
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图 12：地方国企中标规模占比增长 5%以上省份情况

2）规模占比增长在 0%至 5%之间（包含 0%）

地方国企中标总规模占比小幅增长的地区有河南、河北、山东、安徽、湖北、上海、青海、天津，其

中河南省增长了 4.56%，河北省增长 4.02%，安徽省增长了 1.57%，湖北省增长了 1.53%；上海市地方国企

仅在 2016 年 12 月中标了一个规模为 0.68 亿元的 PPP 项目，增长 0.50%；青海省和天津市暂无地方国企中

标 PPP 项目。
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图 13：地方国企中标规模占比增长 0%至 5%省份情况

3）规模占比下降 0%至 5%之间（包含 5%）

规模占比小幅下降的地区有广东省、重庆市和辽宁省，从 2015 年 12 月到 2017 年 11 月，地方国企在

这三个地区中标落地的 PPP 项目规模占比分别下降了 4.42%、3.31%、0.70%，地方国企的占有率呈小幅下降
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趋势。

图 14：地方国有企业中标规模占比下降 0%至 5%省份情况

4）规模占比下降 5%以上

地方国企中标落地项目规模占比下降 5%以上的地区有西藏自治区、云南省、贵州省、北京市和新疆维

吾尔自治区，这 5 个地区的下降幅度都超过 10%，其中西藏自治区下降幅度最大，为 46.64%。
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图 15：地方国企中标规模占比下降 5%以上省份情况

（2）分省份项目个数占比

从地方国企在各省市自治区中标项目个数占比变化来看，在全国 31 个省、直辖市、自治区中，地方国

企在其中 20 个省市自治区中标项目个数占比有所上升，在海南、青海和天津个数占比保持不变，在西藏、
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贵州、重庆等 8 个省市自治区中标项目个数占比有不同程度的下降，与地方国企在各省市自治区的中标项

目规模占比变化情况基本一致。

图 16：各类型企业省份累计中标个数

1）个数占比增长 5%以上（包含 5%）

从地方国企在各省市自治区中标项目个数占比变化来看，在全国 31 个省、直辖市、自治区中，地方国

企在其中 20 个省市自治区中标项目个数占比有所上升，在海南、青海和天津个数占比保持不变，在西藏、

贵州、重庆等 8 个省市自治区中标项目个数占比有不同程度的下降，与地方国企在各省市自治区的中标项

目规模占比变化情况基本一致。
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图 17：地方国企企业中标个数占比上升 5%以上省份情况
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2）个数占比增长在 0%至 5%之间（包含 0%）

地方国企中标落地的项目个数占比小幅增长的地区共有 7 个，分别是海南省、河南省、江苏省、内蒙

古自治区、青海省、山东省和天津市。其中海南省、青海省、天津市个数占比增长为 0；江苏省、山东省和

河南省有小于 1%的小幅增长；内蒙古自治区个数占比增长了 4.36%。
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图 18：地方国企中标个数占比上升 0%至 5%省份情况

3）个数占比下降 0%至 5%之间（包含 5%）

广东省、湖北省、辽宁省、云南省和安徽省的落地项目中地方国企作为中标人的项目个数有小幅度的

下降，其中民营企业在山东省中标落地的项目个数平均占比较大，虽有小幅下降趋势，但民营企业中标项

目个数仍大于国有企业。
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图 19：地方国企中标个数占比下降 0%至 5%省份情况

4）个数占比下降 5%以上

西藏自治区、贵州省和重庆市在 2015 年 12 月到 2017 年 11 月由地方国企牵头或单独中标的项目个数

占比有较大幅度的下降，其中下降最多的为西藏自治区，中标个数占比下降 50%，贵州和重庆地方国企中

标个数占比分别下降 18.96%和 14.29%。

图 20：地方国企中标个数占比下降 5%以上省份情况

（3）分类型项目规模占比

从项目类型看，在交通运输、市政工程、生态建设和环境保护、城镇综合开发、科技、水利建设、保
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障性安居工程、林业、教育、政府基础设施、旅游、医疗卫生、文化、能源、养老、体育、社会保障、农

业和其他等 19 类项目中，地方国企在 2015 年 12 月至今中标项目规模占该类项目落地总规模的比例出现

增长（包含增幅为 0%）的类型有 10 类，规模占比出现下降的项目类型有 9 类；其中增幅较大的有林业类

项目和其他类项目，降幅最大的为政府基础设施类项目和体育类项目。

图 21：不同类型企业项目类型规模统计

1）规模占比增长 5%（包含 5%）以上

从不同类型的项目来看，地方国企中标规模占比在 2015 年 12 月至今增长超过 5%的有林业类、其他类、

政府基础设施类、社会保障类、生态建设和环境保护类、城镇综合开发类、交通运输类和体育类型的项目，

其中林业类型的项目地方国企中标规模占比较高，且增长幅度最大，从 2015 年底至今增长了 92%，增长幅

度较大的还有其他类型的项目，地方国企中标规模占比增长了 25%。
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图 22：地方国企中标规模占比增长 5%以上行业情况

2）规模占比上升 0%至 5%之间（包含 0%）

农业类型和教育类型的项目中，地方国企在 2015 年底至今中标项目规模占比上升 3.7%和 0.7%，上升

幅度较小。
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图 23：地方国企中标规模占比增长 0%至 5%行业情况

3）规模占比下降 0%至 5%之间（包含 5%）

在养老类、文化类和保障性安居工程类的项目中，地方国企在 2015 年底至今中标项目规模占比分别下

降了 0.45%、3.2%、4.1%，浮动较小。

图 24：地方国企中标规模占比下降 0 至 5%行业情况
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4）规模占比下降 5%以上

从 2015 年 12 月到 2017 年 11 月，地方国企中标项目规模占比下降在 5%以上的行业最多，共有 13 个。

其中下降程度最大的为政府基础设施类项目和体育类项目，分别下降了 57.6%和 52.5%，社会保障类型和养

老类型的项目近年来绝大多数均由地方国企中标，虽然占比有所下降，但总体变化程度较小。

图 25：地方国企中标规模占比下降 5%以上行业情况

（3）分类型项目个数占比

在不同类型项目中，地方国企在中标项目在其中 14 类项目中个数占比出现了增长，仅有医疗卫生、水

利建设、保障性安居工程、养老和旅游类项目地方国企中标项目个数占比出现下降，且下降幅度均超过 5%。
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地方国企中标项目个数占比增幅最大的项目类型为林业，降幅最大的项目类型为医疗卫生。

图 26：不同类型企业项目类型个数统计

1）个数占比增长 5%（包含 5%）以上

从项目个数情况来看，地方国企在林业类型、社会保障类型、其他类型、教育类型、体育类型、政府

基础设施类型、交通运输类型、城镇综合开发类型和生态建设环境保护类型中落地项目个数增长超过了 5%，

其中增长较多的行业从 2015 年底至今分别增长了 43.8%、27.3%、23.4%和 23.3%。
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图 27：地方国企中标个数占比增长 5%以上行业情况
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2）个数占比增长在 0%至 5%之间（包含 0%）

个数占比增长在 0%至 5%之间的行业共有 5 个，分别为能源类、农业类、市政工程类、科技类和文化

类的项目，且地方国企在能源类和农业类的落地项目个数中占比较高。

图 28：地方国企中标个数占比增长 0 至 5%行业情况

3）个数占比下降 5%以上

除了上述有所增长的项目类型外，地方国企落地项目个数占比下降 5%以上的行业共有 5 个，其中下降

程度最大的为医疗卫生类项目，占比共下降 16.2%，下降程度最小的为旅游类项目，落地个数占比下降 5.7%，

从各类型项目落地个数来看，地方国企占比较大的行业有：林业类、水利建设类、医疗卫生类的项目，这

些类型的项目比较吸引地方国企资本的投资。
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图 29：地方国企中标个数占比下降 5%以上行业情况
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4.3 地方国企中标项目的基本特征

为了进一步讨论地方国企参与的 PPP 项目的基本特征，报告从平均中标规模、项目期限、项目

区域分布、层级、付费类型、项目类型和政府是否参股等各维度对其市场行为进行分析。

（1）项目规模

据统计,截止至 2017 年 11 月，地方国企作为独立中标人或作为联合体牵头人中标的 PPP 项目

1428个，项目总规模21617.11亿元，平均规模为 15.9亿元。成交份额分别占成交项目总个数的 25.34%

和成交项目总规模的 26%。

图 30：地方国企中标项目平均规模情况

图 31：地方国企项目个数和项目规模份额占比统计
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（2）项目期限

地方国企中标的 1428 个项目中有 1272 个有较为明确的项目期限信息，其中 10 年以下（含 10

年）的项目个数为 202 个，10-20 年的项目个数为 617 个，20-30 年的项目个数为 379 个，30 年以

上的项目个数为 74 个，可以认为地方国企更偏好实施期限在 20 年以下的项目，其负责实施的 0 年

-20 年的 PPP 项目个数占到了样本总数的 57.35%。具体如下图所示：

图 32：地方国企中标项目期限情况

（3）项目区域

在中标项目的区域分布上，我们以地方国企中标项目规模和个数占地方总成交规模比例为指标

（包括外地国企的跨区域投资），分析地方国企的区域偏好。根据统计结果，从区域分布来看，地

方国企在西部地区投资的规模最大，金额达 8863 亿元，占到其累计投资规模的 41%，占到西部地

区 PPP 项目成交总规模的 30%。若以地方国企中标规模占该省总落地项目金额比例来看，地方国企

中标规模占比最高的为云南省和西藏，达到了 53%，最低是上海，为 0.5%，而青海省、天津市的落

地项目中没有地方国企的参与。
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图 33：地方国企省份中标规模占比统计

（4）项目层级

我们根据地方国企投资项目的行政层级统计了其投资项目的层级偏好。在纳入分析范围的 1428 个项目

中，市本级项目共有 457 个，县、区一级项目有 928 个，省级项目有 43 个，可见地方国企投资项目时更青

睐于县、区层级的项目，这一级项目的占比个数达到所有项目的 65%。县、区一级作为 PPP 项目实施的最

低一个层级，引来不少省级、市级地方国企的青睐。
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图 34：地方国企中标项目层级情况

（5）付费类型

PPP 项目的付费类型分为政府付费、使用者付费以及可行性缺口补助三类。根据明树数据的统计，地方

国企中标的项目中有 48%的项目属于政府付费类型，占比最高，其次为可行性缺口补助类型的项目，占比

38%，地方国企仅使用者付费的项目参与度比其他两种类型来看较低，在选择付费类型时，地方国企更倾向

于政府提供付费类型的 PPP 项目。

图 35：地方国企中标项目付费类型情况

（6）项目类型

在中标项目类型方面，地方国企中标项目数量最多、规模最大的项目类型是交通运输，中标规模 9021.65

亿，项目个数 288 个，占地方国企中标项目总规模的 41.73%，占地方国企中标项目总数量的 20.17%；其次是
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市政工程，中标规模 6219.43 亿，项目个数 578 个，占地方国企中标项目总规模的 28.77%，占地方国企中标

项目总数量的 40.48%。

图 36：地方国企中标项目类型情况

（7）项目执行效率

在 632 家地方国企中标的 1428 个项目中，已经成立项目公司的项目个数为 785 个，项目公司成立率达

到 55%，在我们统计的所有社会资本的 5636 个项目中，已经成立项目公司的项目个数为 2950 个，项目公

司成立率为 52%。地方国企整体执行效率高于市场平均水平。在规模前十位的地方国企中标的共 135 个项

目中，72 个已经成立了项目公司，其项目公司成立率也达到了 54%，可见地方国企展示出了更为高效的项

目执行效率。
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图 37：地方国企项目公司成立情况

（8）项目联合体情况

我们的统计数据发现，地方国企参与中标的项目中，有 10450.43 亿元是通过单体形式中标获得，项目

个数为 890 个，占比为 48.34%；规模前十的地方国企单体中标项目个数为 77 个，规模占比为 50.08%。可

以看出大部分地方国企更倾向于在自己的优势范围内单体参与竞争，而规模前十的地方国企联合体中标比

率与单体中标比率基本一致。
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图 38：地方国企联合情况

（9）报价偏好

在统计范围内的 1428 个项目中，有 471 个公布了回报率数据，根据我们的统计，地方国企 PPP 项目的

平均投资回报率从 2015 到 2017 年分别为 8.38%、6.68%和 6.36%，基本高于市场平均的 8.10%和 6.63%、6.43%。

而在规模前十的地方国企中标的 135 个项目中，有 28 个项目公布了投资回报率，平均投资回报率为 6.62%。

可以认为地方国企中标项目的投资回报率整体高于市场平均水平。

图 39：地方国企项目回报率分布
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五 地方国企的竞争方式探讨
与央企和民营企业相比，地方国企在 PPP 业务拓展过程中存在一些值得探讨的趋向。

5.1 跨区域竞争能力两极分化严重

跨区域投资是地方国企竞争项目的重要途径之一，我们根据其在注册地省份中标的项目规模占其总中

标项目规模比重为指标分析其跨区域投资能力。在所有地方国企投资的项目中，中标人在本企业注册地省

份中标的项目数为 1014 个，中标金额为 1.62 万亿元；非注册地省份项目中标项目数为 414 个，金额为 0.54

万亿元。

报告将地方国企在注册地中标规模（个数）比上地方国企总中标规模（个数）为衡量指标，比值越大

说明越多地方国企并没有实现跨区域的突破。根据我们的统计，地方国企在注册地省份中标规模占其总中

标规模 100%的国企个数达到了 451 个，占地方国企社会资本总规模的 71.4%，上述社会资本成交的 PPP 项

目总量达到了 1.37 万亿，占地方国企成交总量的 63.4%。而与之相反，共有 136 个地方国企参与的 PPP 项

目全部为跨区域投资（其中来自北京和上海的地方国企共 50 家），其合计中标的 2611 亿元项目占到了地

方国企总成交规模的 12%，可以发现地方国企在跨区域投资层面存在严重的两极分化。

我们进一步地考察了累计中标规模前十的地方国企的跨区域投资情况，发现规模前十的地方国企中上

海建工集团、北控水务（中国）投资有限公司和北京城建设计发展集团股份有限公司跨区域投资占比占到

50%以上，究其原因是因为上海、北京在 2014 年以来并未推出太多的 PPP 项目，作为社会资本只有跨区域

投资来获得项目。除了上述几家主动出击的地方国企，前十名中其他地方国企几乎 100%都是在注册地区域

范围进行竞争。

综合以上数据，可以认为地方国企在跨区域投资能力方面存在严重的两极分化7。

7 部分项目未公布成交规模，暂按 0 统计，后续会进一步查找补充完善。
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图 40：中标规模前十的地方国企的跨区域投资情况统计

5.2 依托上级增资增强投资能力

资本金融资能力是社会资本在 PPP 市场上持续投资的重要保障。在目前国内 PPP 项目股权投资人匮乏

的大背景之下，股东的增资是各类社会资本增强投资能力的重要渠道。根据我们的统计，2014 年至今，已

经参与 PPP 项目的央企、地方国企和民营企业社会资本分别进行了 2993 亿元、4164 亿元和 2638 亿元的增

资。8具体到地方国企，在所有 632 家地方国企中共有 312 家地方国企从 2014 年开始进行过增资，共计金

额 4164.7 亿元。而地方国有建筑承包商作为本轮 PPP 项目中地方国企类社会资本的急先锋，获得了大量

的资金支持。建筑承包商背景类的地方国企获得增资的企业个数有 170 个，总增资 1424.2 亿元。持续性

的增资进一步加强了地方国企的竞争实力，帮助他们在 PPP 市场上披荆斩棘。

8 由于数据来源有限，我们尚未能进一步细分增资的来源是否包括了货币出资以外的其他形式。此外，一般而言增资的

评估价格往往高于每股账面净资产，增资完成后企业所获得货币资金或资产价值将高于注册资本的增加金额。
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图 42：地方国企增资情况

5.3 偏好政府付费和运营属性较弱的项目

根据上文，地方国企不仅偏好政府付费和可行性缺口补助的项目，从行业占比看，我们也可以明显的

发现地方国企偏好市政等传统建设工程为主的 PPP 项目，在城镇综合开发、文化旅游、能源、农业、养老、

体育等运营属性较强的行业领域中，地方国企并不占优势，地方国企需要进一步加强运营类项目的实施能

力。
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六 政策建议
在 PPP 的浪潮之下，部分地方国企成功转型为了市场化经营的社会资本，通过参与本级政府、或跨区

域、跨层级大规模地参与 PPP 项目，市场表现引人瞩目。在 PPP 市场进入“平飞”状态，92 号文明确了新

的合规准则，而针对央企的 192 号文则引领者国资委对于国有企业参与 PPP 项目风险控制的导向。在市场

变革和风险控制的大环境之下，针对地方国企在 PPP 市场的行为表现，我们建议：

6.1 建立地方国企和地方政府之间明确的合作和风险边界

根据我们的统计分析，虽然地方国企有三种方式参与 PPP 项目，但绝大多数地方国企仍然依赖于在本

省范围内参与较低层级政府的 PPP 项目来获得业务，我们认为这种成交的结构性失衡可能会扭曲市场的公

平公正性。上级地方国企往往在区域范围内拥有强大的资源和影响能力，和下级政府存在一定程度的联系，

这种联系在采购过程中会“挤出”其他竞争者尤其是民营企业的市场空间，不利于 PPP 市场开放程度的提

升，也不利于项目物有所值的实现。在合作过程中双方则可能依赖于非正式协商来解决问题，导致合同执

行和绩效考核的模糊化，违背了 PPP 模式提升治理能力、提升市场透明性的原始诉求。

6.2 防范地方国企参与 PPP 项目的财务风险

192 号文针对央企参与 PPP 项目的风险管控尤其是财务风险管控提出了严格的监管措施。实践中，大量

地方国企也遵循着央企的经验模式来实现 PPP 项目的投融资安排，积累了一定规模的名股实债和表外资产。

但我们认为地方国企在注册地省份范围内实施的项目采用上述模式可能会产生新的风险。在资本金层面，

地方国企在 PPP 项目资本金中的名股实债融资不管是否做出表安排，其最终的风险承担者是地方国企自身

和其身后的股东或国资委。再综合前文统计的增资数据，若部分增资的资金来源穿透后是上级股东的债务

资金，就会导致地方国企在本省范围内跨层级参与 PPP 项目的“信用混淆”风险增加。无论是以名股实债

方式或以债务性资金作为增资来源等方式，实质是上级地方国企用自身信用在支撑下级政府的 PPP 项目，

这种模式的普遍存在不仅导致了地方国企自身的财务风险，也导致高层级的政府融资信用和低层级政府 PPP

项目的信用风险交织在一起。因此我们建议针对 PPP 领域地方国企的增资和融资行为也需要进一步的透明

化和规范化，无论是以名股实债方式或以债务性资金作为增资来源等方式，实质是上级地方国企用自身信

用在支撑下级政府的 PPP 项目，造成杜绝这一模式导致的地方政府信用之间的模糊地带。

6.3 加强地方国企在 PPP 项目中的中长期运营维护能力

防范地方国企参与 PPP 项目的财务风险。从地方国企偏好的项目范围来看，其牵头中标占比较高的市

政工程类项目往往以工程建设为主，付费模式以政府付费和可行性缺口为主，类型较为单一，因此虽然对

市场成长做出了较大贡献，但对于合作模式的升级、运营效率的提升仍然有待加强。我们建议地方国企应

充分发挥自身的平台优势和资源优势，不仅要全面落实已落地项目的中长期运营维护责任，亦要逐步提升

其经营性收入的开发能力，改变避免过于依赖政府付费的局面。
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