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在 PPP 项目“满天飞”的同时，落地难的

隐忧慢慢浮现。财政部发布的数据显示，截至

2016 年年底，PPP 入库项目 11260 个，总规模

13.5 万亿元，而落地率仅为 31.6%，约 7 成项

目“无人认领”。

解决 PPP 项目融资难题，要让社会资本看

到项目盈利与资金退出的可能性。于是，2016

年 12 月 26 日，国家发展改革委与证监会联合

印发《关于推进传统基础设施领域政府和社会

资本合作（PPP）项目资产证券化工作的通知》

（以下简称《通知》），一石激起千层浪，地

方政府再次拿出大干快上的劲头，截至 3 月 23

日，合计上报 PPP 资产证券化项目 41 个，国

家发展改革委批准 9 个，其中的 4 个已发行，

总规模 27.14 亿元。

开局良好
对投资于 PPP 项目的企业来讲，PPP 资产

证券化可以说是重大利好，它为 PPP 项目的前

期投资提供了变现渠道。或者从另外一个角度

看，相当于为企业提供了一个低成本的融资渠

道。已经发行的 4 个项目表明，PPP 资产支持

证券的收益率很低，其中最低的“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”只有 3.70%~4.60%，低于商业银

行的 5 年期贷款基准利率 4.90%，因此企业层

面绝对有参与热情。

资产证券化并不是什么新鲜事物，在中国

已经走过了 11 个年头，其核心要旨有三点：

第一，基础资产有稳定的、可预测的、可持续

的现金流；第二，风险隔离；第三，信用增级。

为了满足现金流要求，《通知》特别规定，

推行资产证券化的 PPP 项目应“已建成并正常

运营 2 年以上，形成了合理的投资回报机制，

具有稳定持续的现金流”；“原始权益人（即

原持有 PPP 项目资产的企业）信用稳健，内控

机制健全，可以持续经营，近三年无不良信用

记录”。

风险隔离是指资产证券化项目的原始权益

人将基础资产真实地出售给证券发行人，在原

始权益人和证券投资者之间构筑一道“防火

墙”，保证当原始权益人经营出现问题甚至破

产时，不会波及该基础资产，从而保证了证券

投资者的投资收益。其实，这种隔离机制对原

始权益人也有好处，因为基础资产被出售，让

PPP 资产证券化这种融资方式具有了表外性，

首批 PPP 资产证券化项目成功落地，标志着我国 PPP 投融资体系的进一步完善。
不过要将整个盘子做大到足以提高社会资本对 PPP 项目的投资热情，还有大量
艰巨而细致的工作需要开展。
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大干快上有压力
PPP 资产证券化：
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不会增加原始权益人的负债，不会挤占其信用

额度。

在增信方面，4 个已落地项目均提供了多

项保障性设计，以“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”

为例，其污水处理费收入现金流对支持证券票

面金额实施超额覆盖；此专项计划发行总规模

5.3 亿元，分为优先级 5 亿元和次优级（即劣

后级）0.3 亿元，首创股份对优先级本息的兑

付提供担保，同时对期限比较长的优先级证券

提供回售或赎回承诺。经过这一系列“加持”，

让资产支持证券的安全度得到了有效提高，所

有优先级证券均获得了中诚信证AAA级评级。

扩容承压
首批 PPP 资产证券化项目的成功落地，标

志着我国 PPP 投融资体系的进一步完善。但是，

如何将这个盘子做大，大到足以提高社会资本

对 PPP 项目的投资热情，依旧不是一件容易的

事情，还有大量艰巨而细致的工作需要开展。

相关统计显示，截至 2016 年年底，我国

已发行收费收益权资产证券化产品 137 只，发

行规模达 1409.28 亿元，该类产品的平均收益

率约为 5.66%。而在目前的 4 个 PPP 资产证券

化项目中，“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”的收益率最高，其 2020 年 4 月 24 日及以

后到期的长期证券收益率为 5.2%，低于收费

收益权资产证券化产品的行业平均水平。作为

首批项目，带有试点性质，收益率低一些可能

不会影响证券发行，而如果大规模推广，PPP

资产证券化项目还能否继续保持如此低的收益

率，目前尚不能确定。

对 PPP 资产证券化的第二个考验来自于资

产支持证券的二级市场。一直以来，我国资产

证券化最大的难题之一是二级市场交易非常清

淡，导致资产支持证券几乎没有流动性。PPP

资产证券化产品加入之后，能否为二级市场带

来新的活力，还是最终被“同化”，值得密切

关注，因为这在很大程度上决定着 PPP 资产证

券化的生命力。

从监管部门的角度，PPP 资产证券化属于

新兴事物，相应的管理细则一定要及时跟进。

比如在在资产支持证券的优先级 / 劣后级划分

方面，目前的比例是否合适，值得进一步探讨。

4 个落地项目的劣后级比例大致为 5% 多一些，

符合中国人民银行、银监会对于信贷资产证

券化项目劣后级比例不得低于 5% 的规定。但

PPP 项目与信贷毕竟不属于同一类业务，在未

来，应该进一步针对 PPP 项目设立专门的管理

细则，制定符合 PPP 风险水平的劣后级比例标

准。

（作者供职于清华大学政府和社会资本合作（PPP）
研究中心）
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