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摘  要 

中国 PPP 市场的火热情况引人瞩目。根据明树数据的统计，截至 2017 年 6 月底，全国 PPP 项目成交总

金额达到了 5.57 万亿元，成交项目个数达到了 3774 个。市场盛况使得人们对 PPP 项目的关注从“落地难”

转变为“过于火热”。本报告从中国 PPP 市场的整体成交状况、参与者、市场竞争和项目执行等角度对中国

2014-2017 年 PPP 市场的发展趋势、市场结构和投资人结构等进行了分析： 

 整体成交额渐增，行业差异化发展明显 

从整体成交状况来看，2014 年至今，全国范围内 PPP 项目市场无论是项目成交总量还是项目成交额都

呈现了明显的上涨态势。从行业角度来看，各行业落地情况差异明显，行业内涵丰富的市政公用类项目和单

体规模较大的交通运输类项目居于领先地位。 

 政府参与程度提升，国企民企格局奠定 

从政府角度看，各地政府都积极响应号召大力推进 PPP 项目，全国 PPP 项目落地速度不断加快。从社

会资本角度看，国企与民企投资的 PPP 项目数量相当，各占半壁江山；国企与民企投资的 PPP 项目投资额

呈现出明显的差异，可以发现国有企业成为了社会资本的主力军，在全部投资额中占比超过四分之三。 

 市场竞争日趋激烈，回报空间整体下滑 

市场的火热也加剧了 PPP 领域的竞争。对明树数据搜集的 PPP 项目回报率和建安工程费下浮率进行统

计，可以发现 2014 至 2017 年间全国不同行业、不同规模、不同期限的 PPP 项目平均投资回报率整体逐年

下降，建安工程费下浮率整体逐年上升。市场竞争加剧导致的回报空间整体下滑现象开始显现。 

 项目执行逐步推进，效率考核亟待完善 

从 2014 年至 2017 年 6 月底，已经选定社会资本的项目中有 54.2%的项目成立了项目公司；另一方面，

社会资本从中标公示到成立项目公司的平均历时为 78.8 天，项目执行效率总体有待提升。从社会资本的所

有制背景来看，国有企业和民营企业在推动项目落地的效率上呈现出了差异化的特征，最终实施效果有待

市场检验。 
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1  整体成交状况[1] 
1.1 市场趋势 

2014 年 1 月至今，中国 PPP 市场无论是成交总量还是月度成交规模都呈现出较为明显的增长趋势，PPP

市场正在日趋火热。 

图 1：PPP 项目月度成交额 

 

1.2 行业概况 
根据财政部 PPP 项目库的分类指引，本报告将 PPP 项目分为交通运输、农林水利与环境保护、社会事

业与其他、市政公用事业和综合开发五类项目
[2]

。根据明树数据的统计，已成交项目中落地项目总金额占比

最大的为市政公用类项目，共成交 2.06 万亿，占比 37%；成交规模占比第二大的为交通运输类行业，共成

交 1.65 万亿，这类型项目主要为高速公路、一级公路以及二级公路等，项目单体规模较大，故总成交规模

也较大；落地项目总金额和数量均占比较低的为农林水利与环境保护类型的项目，这类项目包括农业、林

业、水利领域的基础设施建设，大气、水、土壤等环境污染防治、湿地、森林、海洋等生态保护等。详细数

据如下一页图 2 所示： 

 

[1]本报告以明树数据收集的国内截止到 2017 年 6 月 30 日已落地（完成招投标）PPP 项目为数据分析基础。 

[2]五类项目中，“交通运输”包括财政部 PPP 项目库行业分类中的交通运输；“农林水利与环境保护”包

括农业、林业、水利建设、生态建设和环境保护；“社会事业与其他”包括教育、科技、旅游、社会保

障、体育、文化、养老、医疗卫生、其他；“市政公用事业”包括市政工程、能源、政府基础设施；“综合

开发”包括保障性安居工程、城镇综合开发。 
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2  PPP 领域的参与者 
2.1 地方政府 

从全国范围来看，PPP 项目落地速度正在不断加快，单月成交额已经连续稳定在千亿元级别，但不同地

区在推进方面仍然存在差异。分省的数据显示（如下一页图 3 所示），部分省份成交规模爆发式增长，但也

有部分省份原地踏步甚至成交规模有所下滑。云南、四川、河北、山东、浙江、贵州、江苏和河南均突破 3000

亿，其中云南省总成交规模达到 4640 亿元，领先全国。排名靠后的省份（直辖市）有天津、西藏、上海和

黑龙江，2015 年至 2017 年落地的 PPP 项目总金额均小于 300 亿。如按照东、中、西区域划分，如图 4 所

示，东部和西部地区的成交金额分别为 2.1 万亿元和 2.2 万亿元，要领先于中部地区的 1.3 万亿元。 

图 4：东中西部 PPP 项目中标情况 

 

图 2：不同行业落地 PPP 项目投资规模分布 
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图 3：各地区落地 PPP 项目投资规模排序 
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2.2 社会资本 
社会资本的热情参与也是推动 PPP 市场火热的一个重要因素。本节按照所有制背景和行业背景区分，

分析不同背景社会资本在 PPP 项目实施过程中的表现。 

（1）所有制背景 

根据明树数据的统计，国有企业在近两年 PPP 项目的市场竞争中斩获颇丰，成交金额达到 41139 亿元，

金额占比约为 74%；在规模上民营企业与国有企业相比仍有差距，但民营企业在参与项目数量上与国有企业

差距较小，占比约为 48%；而外资企业落地 PPP 项目规模仅有 100 亿左右，具体如图 5 所示。牵头中标的社

会资本中有 11 家企业入选世界 500 强，有 39 家企业入选中国 500 强。社会资本当中包含了 14 个以高校作

为控股方的企业，同时也包含部分具有军工背景的企业，例如中国船舶重工集团公司第七一九研究所、中国

电子科技集团公司第十四研究所。 

 

图 5：不同所有制背景牵头人中标 PPP 项目规模占比情况 
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（2）行业背景 

从行业背景来看，社会资本的类型主要包括建筑承包商、运营商、金融机构、投资机构等，如图 6 所

示。根据明树数据统计，无论是项目金额还是项目数量，建筑承包商都是主力军，运营商则紧随其后。如下

一页图 7 所示，近两年来 PPP 市场的参与者主要为建筑承包商和运营商。无论是以联合体形式还是单独中

标，建筑承包商和运营商参与的项目总金额占比排名均靠前。值得关注的是金融机构在 PPP 项目中扮演着

越来越重要的角色，金融机构通过独立投标或联合体投标参与 PPP 项目的热情相较于 2015 年有了很大的提

升。 

  

图 6：社会资本行业分类图 

说明: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。 
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图 7：不同类型企业落地 PPP 项目规模分布情况 
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3  市场竞争状况 
随着行业成交规模的上升，PPP 领域的市场竞争激烈程度也在加剧。本节从投资回报率和建安费下浮率

的演变趋势对市场竞争激烈程度进行分析。 

3.1 投资回报率 

（1）投资回报率整体走势 

3774 个落地的项目中共有 1138 个项目公布了回报率
[3]
,2015 年 PPP 项目的平均投资回报率为 8.00%、

2016 年为 6.69%、2017 年为 6.37%。PPP 项目的平均投资回报率，2016 年较 2015 年下降了 1.31 个百分点。

PPP 市场激烈的竞争导致 PPP 项目的回报率进一步下降，市场竞争激烈程度正在不断加剧。 

图 8：PPP 项目投资回报率情况 

 

 

 

[3]本报告所指的回报率一般指明确公布确定数值的，并以投资回报率、回报率、年度投资回报率、年度融

资回报率、基准利率上浮率等口径计算的中标条件。内部收益率、折现率等因为计算口径不一致，在缺乏足

够计算依据的情况下报告未将上述指标纳入分析范围。此外，报告已剔除 13 个不具代表性的回报率过高

（20%）或过低（0.01%和 0%）的项目，这些项目回报率属于极值将会影响平均值水平，导致扰动。且由于

2014 年的项目较少，其中有具体回报率信息的项目仅有 1 个，也未纳入分析范围。 
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（2）不同行业 PPP 项目的回报率走势 

根据明树数据的统计，不同行业 PPP 项目投资回报率在两年间发生了一些改变。2016 年投资回报率最

高的为综合开发类项目，平均投资回报率为 7.18%，但其在 2017 年的回报率仅为 6.78%，下降了 0.4 个百

分点，下降幅度在五类项目中较大。农林水利与环境保护类项目的投资回报率在两年内的变化幅度最小，从

2016 年的 6.50%下降到 2017 年的 6.36%，下降幅度为 8.41%，此类型的项目具有一定的公益性，并不过于

注重运营，回报方式一般为使用者付费和可行性缺口补助，所以投资回报率下降最小。 

图 9：不同行业 PPP 项目投资回报率变化情况 
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（3）不同合同期限 PPP 项目的回报率走势 

本节进一步分析不同期限 PPP 项目回报率的差异。剔除 145 个合同期限信息不详的项目后，根据项目

合同期限分为 10 年以下的短期项目、10 年至 15 年的中期项目和 15 年以上的长期项目，如图 10 所示，可

以发现不同合同期限的项目从 2016 年到 2017 年回报率有不同幅度的下降。下降幅度最大的为期限在 10 年

及 10 年以下的短期项目，从 7.00%下降到 6.48%，下降约 0.5 个百分点，降幅为 7.4%；而期限在 10 至 15 年

的项目回报率下降幅度最小，15 年以上的重运营项目回报率下降幅度中等，这些项目包括污水处理、城市

供水、医院学校的新建或拆迁、地下综合管廊、轨道交通和高速公路等类型的项目。此类重运营的项目经营

期较长，回报方式一般为使用者付费，两年来的投资回报率有所下降。 

 

图 10：不同期限 PPP 项目投资回报率变化情况 
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（4）不同规模 PPP 项目的回报率走势 

根据明树数据的统计，在剔除 45 个没有规模信息的项目后，本节将剩余项目按照规模大小分成四类（5

亿以下、5 亿至 10 亿、10 亿至 30 亿、30 亿以上）,各规模范围内的项目回报率均有小幅度的下降，不同规

模项目投资回报率变化情况如图 11 所示。下降幅度最大的为 5 亿到 10 亿的小型项目，从 2016 年的回报率

6.78%下降到 2017 年的 6.24%，下降 0.5 个百分点，降幅为 8%，这类规模较小的项目主要包括道路改造、

污水处理、学校拆迁、小区综合整治等；年平均回报率下降幅度最小的为规模在 30 亿以上的大型项目，2016

年的平均回报率为 6.45%，2017 年的平均回报率为 6.26%，下降仅 0.2 个百分点。可能的原因是一些潜在的

社会资本在经历 2015 年的观望之后，开始逐步介入 PPP 项目，10 亿元以下的小项目面临的竞争情况往往更

加激烈，导致回报率下滑最为明显。 

 

图 11：不同规模 PPP 项目投资回报率变化情况 
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（5）不同区域 PPP 项目的回报率走势 

上海、天津两个地区的项目较少，且没有具体的中标回报率信息，故在分析中暂未考虑。其余省份（直

辖市）PPP 落地项目两年来的平均回报率情况如图 12 所示。其中回报率较高的地区有四川、河北和山西，

平均回报率均超过了 7.5%，回报率较低的地区有青海和黑龙江，平均回报率分别为 4.12%和 5.3%。 

 

 

图 12：各地区 PPP 项目平均投资回报率情况 
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3.2 建安工程费下浮率 
建设成本作为 PPP 项目的重要成本组成，历来也是社会资本竞争报价的重点。根据明树数据的统计，

不同行业 PPP 项目的建安工程费下浮率整体表现为上升趋势，显示竞争激烈程度进一步加剧。其中市政公

用事业类的项目 2016 年至 2017 年上升幅度最大，从 5.81%上升到 6.91%，上浮 1.1 个百分点；综合开发类

项目 2016 年到 2017 年有所下降，2016 年为 4.83%，2017 年为 3.99%，下降约 1 个百分点。 

图 13：不同行业建安工程费下浮率变化情况 
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4  PPP 项目执行状况 
国内绝大多数 PPP 项目都成立了项目公司，并通过签订正式合同实施项目，成立项目公司可以看作项

目正式进入实施阶段的一个里程碑。而从中标到项目公司成立所用时间则一定程度上反映了项目执行效率。

因此，本节分别从项目公司成立情况和签约时间间隔两个角度分析项目推进进度和推进效率。 

4.1 PPP 项目公司成立情况 
根据明树数据的统计，截至 2017 年 6 月底，已经公布成交的 3774 个项目中共有 2044 个项目成立了项

目公司，比例为 54.2%。社会资本从中标公示到成立项目公司平均历时 78.8 天。本小节从区域、行业、社

会资本等角度对项目执行状况进行分析如下。 

（1）不同区域 PPP 项目公司成立情况 

按省份统计，成立项目公司数量从多到少排序，各省已成立项目公司在已成交的 PPP 项目占比最高的

为上海和海南，总落地项目分别为 7 个和 72 个，项目公司成立占比为 86%和 85%；项目公司成立占比较高

的为重庆，共中标 35 个项目，成立项目公司 27 家，占比 77%；成立项目公司较少的地区中，成立率最低 

的为广西省，落地的 69 个 PPP 项目中，仅有 13 个项目已经成立项目公司，占比为 19%。详细数据如下一页

图 14 所示。 
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图 14：各地区落地项目成立项目公司数量 
 

（2）不同行业 PPP 项目公司成立情况 

从行业的角度来看，各类型的项目在成立项目公司的进度上也存在一些差异，其中市政公用事业、综合

开发类、交通运输类和农林水利与环境保护类项目在执行上较为顺利，已经成立项目公司的项目占比均大

于 55%。各行业落地 PPP 项目成立项目公司情况如下一页图 15 所示。 
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图 15：各行业落地 PPP 项目成立项目公司情况 

 
（3）不同所有制背景社会资本 PPP 项目公司成立情况 

国有企业牵头的中标项目中，已成立项目公司的项目共有 1055 个，占所有国企已经中标项目的 54.0%；

民营企业牵头中标的 PPP 项目已成立项目公司的有 979 个，占比为 54.5%，因此国有企业在中标 PPP 项目

的后续工作中整体落地率与民营企业相差不大，国有企业在基础设施投资市场上累计的先发优势和行业经

验，可以帮助他们快速适应 PPP 项目的实施流程，从而提升整体的执行率。 

图 16：不同所有制背景牵头人中标项目成立项目公司情况 
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从不同地区成立项目公司的情况来看，由国有企业牵头成立的项目公司个数多于民营企业的地区有：

安徽、北京、福建、贵州、海南、河南、湖北、湖南、江苏、辽宁、陕西、上海、四川、西藏、云南、浙江

和重庆，其余的省份如甘肃、广东、河北、黑龙江、吉林、江西、内蒙、宁夏、青海、山东和新疆成立的 PPP

项目公司中由民营企业牵头的数量较多。 

图 17：各地区不同所有制背景牵头人成立项目公司情况 

 

（4）政府参股 PPP 项目公司情况 
在所有已经成立的 PPP 项目公司中，政府直接或间接参股的共有 1614 个，占比为 71%，大多数落地项

目成立的项目公司里均有政府的参与。 

图 18：政府参股 PPP 项目公司情况 
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在政府参股的 1614 个项目公司中，有 1018 个项目公司有具体的股东占比情况，其中个数最多的为占

比区间在 10%至 20%的项目，政府占比具体情况如下图所示： 

图 19：政府参股 PPP 项目公司比例情况 
 

4.2 PPP 项目执行效率分析 
根据统计，在已成立项目公司的 2044 个 PPP 项目中，从项目中标到成立项目公司平均历时 79 天，其

中历时最长的为广东省的某项目，共 441 天，历时最短的个别项目公司在公示中标当天就成立了项目公司，

以下为项目公司成立历时分布的情况。 

图 20：PPP 项目公司成立历时分布情况 
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（1）不同区域 PPP 项目执行效率 

明树数据进一步分析各省（直辖市）成立项目公司的最小历时、平均历时以及最大历时的情况，其中平

均历时较低的地区有海南和青海等，从中标到成立项目公司历时分别为 58 天和 49 天；平均历时较高的大

于 100 天的地区有湖北、上海、天津、西藏和重庆，其中平均历时最高的为西藏，平均历时为 178 天。具体

如图 21 所示： 

图 21：各地区成立项目公司历时情况 

（2）不同行业 PPP 项目执行效率 

不同类型的 PPP 项目成立项目公司历时情况大致接近，交通运输、市政公用、综合开发和社会事业四

类项目成立项目公司用时较长且相差不大，平均用时分别为 85 天、81 天和 75 天；农林水利类项目项目公

司成立较快，平均历时 70 天。可以看出，五种不同行业的项目在成立项目公司时用时差别不大，交通运输

类和市政公用类项目种类较多落地数量也较多，故各项目成立项目公司用时差别较大。 

图 22：各行业成立项目公司历时情况 
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（3）不同所有制背景社会资本 PPP 项目执行效率 
PPP 项目中标人中由国有企业牵头或者国有企业单独中标的项目，从中标日到成立 PPP 项目公司平均

历时 93 天，相较来说，中标人为民营企业牵头或者民营企业单独中标的项目，成立项目公司历时相对较短，

平均为 71 天，说明民营企业相较于国有企业在推进项目合同谈判和项目公司成立上更有效率。 

  图 23：不同所有制背景牵头人成立项目公司历时情况 

（4）跨区域投资情形下的 PPP 项目执行效率 
国有企业在基础设施和公共服务领域的探索和成就领先民企甚多，因此此轮 PPP 浪潮中不少央企、国

企跨地域参与了大量的 PPP 项目。对地方投资环境的熟悉程度无疑也是影响项目推进效率的重要因素，因

此将国有企业投资的项目分为在注册地的项目和不在其注册地的项目，从项目中标到成立项目公司历时的

情况来看，国有企业对其注册地地区的项目把控较好，成立项目公司需要用的时间较短，约为 82 天，在其

余较不熟悉的地区推进项目使用的时间较长，约为 91 天。民营企业在注册地投资的 PPP 项目效率高于国有

企业，平均领先 15 天，在跨地域投资时候则效率更高，平均领先了近 17 天。总体而言，民营企业体现出了

更强的适应性和实施效率。 

图 24：不同所有制背景企业区域成立项目公司历时情况 
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5 结语 
自 2014 年国内开展 PPP 项目的大规模实践以来，明树数据一直在持续跟踪市场成交趋势。本报告从整

体成交状况、市场参与者、市场竞争趋势和项目执行进展等角度对 2014 年至 2017 年 6 月底的中国 PPP 成

交数据进行了统计分析。 

从整体成交状况来看，2014 年至今，全国范围内 PPP 项目的月度成交量总体大幅上涨，月度同比增长

较快。分行业来看，子行业丰富的市政公用类项目和单体规模较大的交通运输类项目落地情况领先于其他

行业。 

从政府角度看，各地政府都积极响应号召积极推进 PPP 项目，但不同省份在推进 PPP 项目落地方面表

现出一定程度的差异，整体来看东部和西部地区要领先于中部地区。 

从社会资本角度看，国有企业成为近两年 PPP 项目中社会资本的主力军，斩获了超过 75%的 PPP 项目投

资额。民营企业虽然在规模上落后较多，但在数量上差异较小，实施了近一半的 PPP 项目，而外资企业几乎

缺席本轮 PPP 热潮。从行业背景看，建筑承包商和运营商仍然是社会资本的主力军，开发商、金融机构和投

资机构的参与度正在逐渐提升。 

市场的火热也加剧了 PPP 领域的竞争，根据明树数据的统计，以成交投资回报率和建安工程费下浮率

的走势来看，2014 年至 2017 年间，市场整体竞争情况逐渐加剧，表现为投资回报率中值下滑、建安费下浮

率上升，不同行业、不同期限和规模的 PPP 项目基本都面临着上述情形。 

从 2014 年至 2017 年 6 月底，已经选定社会资本的 3774 个项目中共有 2044 个项目成立了项目公司，

比例为 54.2%，项目落地进程符合预期，且各地区、各行业的数据较为一致。另一方面，社会资本从中标公

示到成立项目公司的平均历时为 78.8 天。对不同所有制背景社会资本 PPP 项目执行效率的统计发现，民营

企业在推动项目落地的效率上优于国有企业，民营企业体现出了更强的适应性和实施效率。 
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往期报告 

中国 PPP 发展历程及特征分析（1984-2017） 

http://www.bridata.com/front/pdf/detail?id=1045 

纵观 PPP 模式在我国 30 余年的发展历程，从早期对西方模式的亦步亦趋，到逐步独立自主，并创新开拓。

发展至今，形成了独具中国特色的 PPP 模式，走出了一条具有鲜明特点的 PPP 发展之路。本报告回顾了中

国 PPP 的发展历程并对其发展特征进行了分析。

中国 PPP 市场需求情况分析（2014-2017） 

http://www.bridata.com/front/pdf/detail?id=1046 

随着一系列相关政策的发布，我国 PPP 发展逐渐走上正轨。根据明树数据相关统计，截至 2017 年 6 月 30

日，全国申请进入财政部和发改委 PPP 项目库的项目数量稳步增加，现阶段 PPP 发展在区域、行业以及运

作模式方面的需求存在明显差异性，体现在以下 3 个方面：PPP 项目区域需求不均衡性强、PPP 项目行业

需求差异性显著、 PPP 项目各类需求多元而复杂。 

中国 PPP 宏观政策分析（1984-2017） 

http://www.bridata.com/front/pdf/detail?id=1106 

1984 年我国出现第一批 BOT 项目，在项目实践的基础上中央政府陆续出台政策文件鼓励和规范类 PPP 模式

的发展。从 2014 年开始，中央革新 PPP 模式内涵，重视其内在“物有所值”性，通过政策规范 PPP 模式的

实施。PPP 政策出台时间的紧密程度，侧面反映中央政府对我国 PPP 模式发展的重视程度。本报告对 1984

年至今中国 PPP 的宏观政策进行了梳理和分析。

2017 年 7 月全国 PPP 项目市场动态 

http://www.bridata.com/front/pdf/detail?id=1142 

北京明树数据科技有限公司独家每月向市场发布全国 PPP 市场的最新动态，数据包括项目成交金额、分区

域项目成交状况、分行业项目成交状况、当月十大项目和十大社会资本，以及民营企业参与 PPP 的数据专

栏，并提供最新 PPP 相关政策文件介绍和 PPP 重要活动介绍
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