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PPP项目资产证券化再迎政策红利

■  黄田 /文

PPP项目资产证券化作为连接PPP项目和资本市场的重要桥梁，在完善PPP退出机制、拓
宽PPP项目融资渠道和提高PPP投资方的流动性等方面发挥着重要作用。6月19日，财政部联合
中国人民银行、证监会发布了《关于规范开展政府和社会资本合作项目资产证券化有关事宜的通
知》（财金[2017]55号，以下简称“55号文”），从基础资产类型、项目筛选要求、重点支持领
域和监管等多个方面对PPP资产证券化作出安排，是继2016年12月26日发改委联合证监会发布

《关于推进传统基础设施领域PPP项目资产证券化相关工作的通知》（发改投资[2016]2698号，

以下简称“2698号文”）后又一支持和规范PPP项目资产证券化的重大纲领性文件。目前，我国
PPP项目入库数量庞大，落地率不断提高，在政策红利推动下，PPP项目资产证券化的未来发展
空间可期。

一、PPP项目资产证券化再迎利好

2016年12月，发改委2698号文的发布

开启了我国PPP项目资产证券化的序幕，而

此次55号文明确和拓宽了PPP项目资产证券

化基础资产的范围以及重点支持方向，表明

政府对于PPP项目资产证券化的支持力度进

一步加大。同时，55号文中也对PPP项目资

产证券化的监管提出要求，为PPP项目资产

证券化平稳、有序发展奠定制度基础。

55号文中明确规定了三类基础资产可开

展PPP项目资产证券化，分别为：项目公司

的收益权、债权；项目公司股东的股权；项

目公司其他相关主体的债权、收益权。从规

定中可以看出，财政部等部委鼓励项目公司

及其他相关主体开展资产证券化，由于PPP
项目周期长，为项目提供融资的投资人面临

一定的资产流动性压力，将资产证券化的主

体拓宽至项目公司股东及其他相关主体可帮

助其提高资产流动性或实现退出；此外，由

于目前PPP项目资产证券化均以收益权作为

基础资产，以股东的股权作为基础资产开展

资产证券化是此次财政部PPP项目资产证券

化的另一创新。

55号文对PPP项目的筛选要求相对宽

松。从发起人来看，没有提出特别严苛的要

求。项目公司、项目公司的股东作为发起人

（原始权益人）申请通过发行主管部门绿色

通道受理的，项目才需满足特定条件。从运

营期限要求来看，并非所有PPP项目均需

满足2年运营期要求，鼓励部分在建设期的

项目对未来的收益权进行证券化，将项目公

司发行资产证券化产品的条件放开到“建设
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期”，缓解了PPP项目承建方前期融资难的

问题，也为未来PPP资产证券化的金融产品

创新留下了空间。

55号文对优先支持的PPP资产证券化项

目做出了明确安排。优先支持水务、环境保

护、交通运输等公共服务行业；优先支持政

府偿付能力较好、信用水平较高，并严格履

行PPP项目财政管理要求的地区；重点支持

符合雄安新区和京津冀协同发展、“一带一

路”、长江经济带等国家战略的PPP项目；

鼓励作为项目公司控股股东的行业龙头企业

开展资产证券化。

在以上四类可获得优先推荐的PPP项目

中，环保行业作为国内最早推行PPP模式的

行业之一，拥有众多优质的符合PPP项目资

产证券化条件的项目，且在国家首批落地的

PPP资产证券化产品中占据接近一半席位，

加之政策利好，未来有望充分受益。此外，

与国家长期发展战略相关的PPP项目亦是重

点支持领域之一，未来也将获得巨大的发展

空间。

强化监管是此次发文的另一大重点。其

中，风险隔离作为实施资产证券化中的重要

一环，55号文明确不得通过资产证券化改变

控股股东对PPP项目公司的实际控制权和项

目运营责任，实现变相“退出”，影响公共

服务供给的持续性和稳定性。此外，为了防

止以PPP资产证券化名义变相融资，增加地

方政府隐性债务，55号文指出不得将资产证

券化产品的偿付责任转嫁给政府或公众，并

影响公共服务的持续稳定供给。

二、PPP项目资产证券化发行情况

55号文的发布距PPP项目资产证券化启

动6个月，距首批PPP资产证券化项目落地

仅3个月，表明了我国政府对PPP项目资产

证券化加速推进的决心。Wind数据显示，

截至目前，已经成功发行的PPP项目资产证

券化产品共有五单，发行规模合计35.54亿
元，发行利率从3.70%到4.89%，基础资产

落地项目
发行总额
（亿元）

优先级规模
（亿元）

发行利率
（%）

基础资
产

优先级信
用等级

上市时间 发行地点

广发恒进-广晟东江环保虎门绿
源PPP项目资产支持专项计划

3.20 3.00 4.15 污水处理
收益权

AAA 2017/4/7 深交所

中信证券 -首创股份污水处理
PPP项目收费收益权资产支持
专项计划

5.30 5.00 3.70 污水处理
收益权

AAA 2017/4/11 上交所

华夏幸福固安工业园区新型城
镇化PPP项目供热收费收益权
资产支持专项计划

7.06 6.70 3.90 供热收费
收益权

AAA 2017/3/31 上交所

中信建投-网新建投庆春路隧道
PPP项目资产支持专项计划

11.58 11.00 4.05
隧道专营
权合同债

权
AAA 2017/3/28 上交所

太平洋证券新水源污水处理服
务收费收益权资产支持专项计
划

8.40 未披露 4.89 污水处理
收益权

未披露 2017/3/20 机构间私募产品
报价与服务系统

图表1  PPP项目资产证券化产品概况

资料来源：Wind，新世纪评级整理
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均为公共服务类PPP项目。此外，“富诚

海富通-浦发银行PPP项目资产支持专项计

划”已于5月24日获得上海证券交易所的无

异议函，成为交易所审批通过的首单财政部

PPP项目库的资产证券化产品。

三、PPP项目入库情况

财政部全国PPP综合信息平台数据显

示，截至2017年5月末，全国PPP入库项目

达13132个，同比增长51.38%，累计入库

项目金额15.84万亿元，同比增长59.34%。

截至2017年3月末，全国入库的PPP项目中

已签约落地项目共计1729个，较2016年末

净增378个；项目总投资额2.9万亿元，较上

年末净增6369亿元，落地率34.5%。PPP
项目作为PPP项目资产证券化的前提和基

础，其总投资额的不断增加及落地率的提高

为PPP项目资产证券化的发展带来了巨大

的空间。与此同时，财政部、发改委等部委

对PPP项目资产证券化的利好政策也缓解了
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图表2  2016年以来PPP项目入库情况

图表3  截至2017年5月末入库项目行业分布（单位：个）

资料来源：Wind，新世纪评级整理
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PPP项目融资难的问题，在PPP项目资产证

券化产品不断落地的推动下，PPP项目落地

率亦有望继续提升。

从行业分布来看，截至2017年5月末，

入库项目中市政工程和交通运输两大行业仍

居前两位，合计占入库项目总数的48%；此

外，旅游、片区开发、生态建设和环境保护

等行业的项目入库数量相当，分别占入库项

目总数的6.14%、6.02%和6.00%。值得关

注的是，55号文对环境保护类PPP资产证券

化项目予以优先支持，未来将会进一步促进

该行业PPP项目入库数量的增加和落地率的

增长。

四、PPP项目资产证券化发展展

望

PPP模式自2015年推出至今，在财政

部、发改委等多个部委的支持下迅速发展，

但PPP项目建设周期较长、项目公司融资成

本高、现阶段通过股权发行和债券融资存在

较大的现实难度等问题也逐步显现。

资产证券化作为PPP领域重要融资方式

之一，具有盘活存量资产、完善PPP退出机

制、拓宽PPP项目融资渠道和增强PPP项目

投资方的流动性等重要作用，因此仍将继续

获得财政部、发改委和证监会等政府部门的

高度重视和大力支持。

2017年是我国供给侧结构性改革的深

化之年，提升公共服务的供给能力是改革清

单中的一项重要内容，配合重大国家战略开

展PPP项目资产证券化能有效促进PPP项

目健康发展，并取得良好的社会效益。未来

随着PPP项目资产证券化政策体系的不断健

全，PPP模式将迎来更广阔的发展空间。

在政策红利带来PPP项目资产证券化大

发展的同时，未来需要继续保持对PPP资产

证券化的严格监管。防控风险是PPP项目资

产证券化的关键环节，建立 PPP 项目资产

证券化的风险防范机制、违约处置机制和市

场化增信机制，确保PPP项目信息披露公开

透明，才能有效降低PPP项目资产证券化的

信用风险。
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