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四川省政府与社会资本合作（PPP）项目
社会资本投资收益分析报告

（第四期）

为持续引导社会资本强化成本控制、激发内在管理优势，推

动政府关注成本效益分析、提升财政资金使用效益，四川省财政

厅持续组织开展社会资本投资收益分析。本期结合各方反馈情况

调整了报告内容，精简了分析维度。现对截至 2020 年 12 月 31

日全省政府与社会资本合作（PPP）项目库处于执行阶段项目社

会资本投资收益分析报告如下：

一、分析口径

（一）分析对象

本报告以项目公司为主体，选取社会资本投资收益水平进行

测算分析。社会资本投资收益水平采用社会资本自有资金内部收

益率
1
（税后）进行测算，以供社会资本参考设定预期收益。

（二）分析方法

本报告主要依据 PPP 项目合同、股东协议、融资协议等相关

约定进行分析。因项目回报机制、测算口径等存在差异，部分项

目名义回报率不能全面真实反映社会资本投资收益水平，本报告

在保持原回报机制基础上,假定绩效考核完全达标、绩效付费未

1 社会资本自有资金内部收益率：同社会资本资本金内部收益率，反映社会资本作为项目公司股东方的真实收益

水平，即社会资本资本金资金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净现值等于零时的折现率。
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被扣减情形下，统一基于项目全生命周期现金流进行测算分析。

（三）分析指标

1.收入预测。运营补贴收入
2
按 PPP 项目合同中约定的回报

率及付费公式进行计算；涉及使用者付费收入的主要参考实施方

案、财政承受能力论证报告预测数据计算。社会资本承担建设施

工责任的，其施工利润未纳入测算分析。

2.融资支出。已完成融资的项目根据融资协议测算还本付息

支出；未完成融资的项目按下述设定方式计算：（1）本期新增

项目根据《四川省政府与社会资本合作（PPP）项目融资成本分

析报告》第四期，按全省平均融资水平 5.38%假设。（2）除采

用等额本金公式计算回报的项目按等额本金公式计算还本付息

支出外，其他项目均采用等额本息公式计算还本付息支出。

3.运维成本。参考实施方案、财政承受能力论证和物有所值

评价报告计算运维成本。其中，按单价结算的项目，因单价中建

设投资与运营维护的成本及回报无法拆分，按行业平均水平估算

运维成本。

4.税费处理。测算时考虑主要税费的现金流出，包括增值税

及附加、企业所得税等税种，报告数据为税后投资收益水平。其

中：运营补贴收入增值税税率暂按 6%
3
测算，其他经营性第三方

收入的增值税按相应适用税率计算并根据项目适用税收政策进

行相应进项税抵扣。

2 运营补贴收入：包括政府付费项目中全部收入和可行性缺口补助项目中缺口补助收入。
3 为统一测算口径，本报告中运营补贴收入产生的增值税费依据《财政部 国家税务总局 关于全面推开营业税改

征增值税试点的通知》（财税〔2016〕36 号）“金融服务业税率 6%”的规定进行测算。
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5.股东分红。PPP 项目合同等相关文件就股东分红进行约定

的，按其约定测算；未明确股东分红但将政府出资纳入基数计算

回报的，按同股同权的原则测算政府分红。其他情形未测算政府

分红。

（四）数据修正

为客观反映全省 PPP 项目整体情况，本报告对社会资本投资

收益水平测算值在 2%及以下或 16%及以上的畸高畸低样本及早

期个别资料不齐备的样本予以剔除，将整体样本离散程度控制在

合理范围内。据此，全部样本数量由库内执行阶段项目 404 个调

整为 378 个(下称“全部 378 个项目”，分布结构详见图 1-1)，

本期新增 48 个项目调整为 46 个（下称“新增 46 个项目”）。
图 1-1 社会资本投资收益水平分布图（378 个项目）

二、总体情况

全部 378 个项目社会资本投资收益水平最低 2.14%，最高

15.59%，平均 6.31%。其中：4.65%〔2021 年 5 月 20 日公布五年

期以上贷款市场报价利率（LPR），下称“五年期以上 LPR”〕

及以下项目 141 个，占 37.30%；4.65%~6.15%（五年期以上

LPR+150BP，含）的项目 72 个，占 19.05%；6.15%~7.65%（五年

lan
删除“于”

DELL
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期以上 LPR+300BP，含）的项目 62 个，占 16.40%；7.65%~10%

（含）的项目 58 个，占 15.34%；10%以上的项目 45 个，占 11.91%。
图 2-1 社会资本投资收益水平总体情况（378 个）

新增 46 个项目社会资本投资收益水平最低 2.41%，最高

9.99%，平均 5.43%。其中：4.65%及以下项目 18 个，占 39.13%；

4.65%~6.15%（含）的项目 12 个，占 26.09%；6.15%~7.65%（含）

的项目 10 个，占 21.74%；7.65%~10%（含）的项目 6 个，占 13.04%。
图 2-2 新增项目社会资本投资收益水平总体情况（46 个）
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本期新增项目平均社会资本投资收益水平（下称“平均收益

水平”）较上期 5.72%下降 0.29 个百分点。以贷款市场报价利

率（LPR）作为参考，全部 378 个项目中 213 个项目（占 56.35%）

平均收益水平处于 6.15%及以下区间。从总体情况看，我省 PPP

项目收益水平处于合理区间。

三、具体分析

（一）实施主体层级

全部 378 个项目中，市州本级项目 89 个，占 23.54%，分布

于 17 个市州，平均 6.03%。其中，3 市平均收益水平位于 7%（含）

~9%区间，10 市平均收益水平位于 5%（含）~7%区间,4 市平均收

益水平低于 5%。区县项目 289 个，占 76.46%，分布于 20 个市州

所辖的 120 个区县，平均 6.40%。其中，3 市所辖区县平均收益

水平位于 7%（含）~9%区间，14 市所辖区县平均收益水平位于

5%（含）~7%区间,3 市所辖区县平均收益水平低于 5%。

新增 46 个项目中，市州本级项目 13 个，占 28.26%，分布

于 9 个市，平均 4.99%。其中，1 市平均收益水平位于 7%（含）

~9%区间，2 市平均收益水平位于 5%（含）~7%区间,6 市平均收

益水平低于 5%。区县项目 33 个，占 71.74%，分布于 16 个市州

所辖的 29 个区县，平均 5.60%。其中，1 市所辖区县平均收益水

平位于 7%（含）~9%区间，10 市所辖区县平均收益水平位于 5%

（含）~7%区间,5 市所辖区县平均收益水平低于 5%。
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图 3-1-1 社会资本投资收益水平-从实施主体层级看（378 个项目）

图 3-1-2 社会资本投资收益水平-从实施主体层级看（46 个项目）

从实施主体层级看，本期新增市州本级项目平均收益水平较

上期 5.48%下降 0.49 个百分点，新增区县项目平均收益水平较

上期 5.80%下降 0.2 个百分点，市州本级项目与区县项目平均收

益水平差值较上期 0.32 个百分点回升至 0.61 个百分点。

（二）社会资本属性

全部 378 个项目中，国有企业牵头项目 281 个，占 74.34%，

平均 6.16%；民营企业牵头项目 84 个，占 22.22%，平均 6.58%；



- 7 -

外资企业（含合资企业，下同）牵头项目 13 个，占 3.44%，平

均7.82%。全部378个项目中，民营企业参与项目56个，占14.81%，

平均 6.30%；民营企业牵头和参与项目共计 140 个，占 37.04%，

平均 6.47%。

新增 46 个项目中，国有企业牵头项目 35 个，占 76.09%，

平均 5.37%；民营企业牵头项目 10 个，占 21.74%，平均 5.51%；

外资企业牵头项目 1 个，占 2.17%，平均 6.73%。新增 46 个项目

中，民营企业参与项目 9 个，占 19.57%，平均 5.68%；民营企业

牵头和参与项目共计 19 个，占 41.30%，平均 5.59%。

图 3-2-1 社会资本投资收益水平-从社会资本属性看（378 个项目）

图 3-2-2 社会资本投资收益水平-从社会资本属性看（46 个项目）
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从社会资本属性看，本期新增国有企业牵头项目平均收益水

平与上期 5.45%基本持平，但民营企业牵头项目平均收益水平较

上期 6.48%下降 0.97 个百分点，与国有企业牵头项目平均收益

水平差值缩小至 0.14 个百分点，较上期差值 1.03 个百分点明显

收窄。

（三）行业领域分布

全部 378 个项目中，项目数量较多的市政道路项目 62 个，

占 16.40%，平均 6.01%；污水处理项目 33 个，占 8.73%，平均

6.97%；园区开发项目 21 个，占 5.56%，平均 5.49%。

新增 46 个项目中，项目数量较多的污水处理项目 7 个，占

15.22%，平均 7.30%；市政道路项目 4 个，占 8.70%，平均 4.65%；

园区开发项目 4 个，占 8.70%，平均 4.46%。

图 3-3-1 社会资本投资收益率水平-从行业领域分布看（378 个项目）



- 9 -

图 3-3-2 社会资本投资收益率水平-从行业领域分布看（46 个项目）

从行业领域分布看，项目所属行业领域对社会资本投资收益

水平有较大影响。如：新增污水处理项目平均收益水平较市政道

路项目高 2.65 个百分点。

（四）项目投资规模

全部 378 个项目中，投资规模 3 亿元及以下项目 80 个，占

21.16%，平均 7.65%；3~10 亿元（含）的项目 157 个，占 41.53%，

平均 5.97%；10~50 亿元（含）的项目 122 个，占 32.28%，平均

6.02%；50 亿元以上的项目 19 个，占 5.03%，平均 5.32%。

新增 46 个项目中，投资规模 3 亿元及以下项目 9 个，占

19.57%，平均 7.13%；3~10 亿元（含）的项目 20 个，占 43.48%，

平均5.15%；10~50亿元（含）的项目11个，占23.91%,平均4.85%；

50 亿元以上的项目 6 个，占 13.04%，平均 4.87%。

lan
资本金和融资部分采用不同方式测算的以资本金为准

建议
与65个中5个综合回报匹配
原文：121个，占36.45%，
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图 3-4-1 社会资本投资收益水平-从项目投资规模看（378 个项目）

图 3-4-2 社会资本投资收益水平-从项目投资规模看（46 个项目）

从项目投资规模看，社会资本投资收益水平总体与项目投资

规模呈反相关关系。全部 378 个项目中，投资规模较小（3 亿元

及以下）的项目平均收益水平较投资规模较大（50 亿元以上）

的项目高出 2.33 个百分点。

（五）项目合作期限

全部 378 个项目中，合作期限 10 年的项目 62 个，占 16.40%，
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平均 6.96%；合作期限 11~15 年的项目 187 个，占 49.47%，平均

5.95%；合作期限 16 年及以上的项目 129 个，占 34.13%，平均

6.52%。

新增 46 个项目中，合作期限 10 年的项目 3 个，占 6.52%，

平均 6.65%；合作期限 11~15 年的项目 23 个，占 50.00%，平均

4.83%；合作期限16年及以上的项目20个，占43.48%，平均5.94%。

图 3-5-1 社会资本投资收益水平-从项目合作期限看（378 个项目）

图 3-5-2 社会资本投资收益水平-从项目合作期限看（46 个项目）
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从项目合作期限看，一半新增项目合作期限在 11~15 年，此

区间主要为市政工程、交通运输等领域弱运营项目，平均收益水

平相对较低。

（六）项目性质类型

全部 378 个项目中，新建项目（含改建）341 个，占 90.21%，

平均 6.24%；存量项目 15 个，占 3.97%，平均 7.21%；存量+新

建项目 22 个，占 5.82%，平均 6.76%。

新增 46 个项目中，新建项目 40 个，占 86.96%，平均 5.39%；

存量项目 1 个，占 2.17%，平均 6.42%；存量+新建项目 5 个，占

10.87%，平均 5.53%。

图 3-6-1 社会资本投资收益水平-从项目性质类型看（378 个项目）

图 3-6-2 社会资本投资收益水平-从项目性质类型看（46 个项目）
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从项目性质类型看，存量项目多为污水、垃圾、停车场等重

运营项目，对社会资本的运营管理能力要求较高，且存量项目缺

少施工利润，平均收益水平高于新建项目。

（七）收益测算方式

全部 378 个项目中，项目资本金采用等额本金公式计算的项

目 125 个，占 33.07%，平均 6.90%；采用等额本息公式计算的项

目 136 个，占 35.98%，平均 5.60%；采用财政部指引公式计算的

项目 61 个，占 16.14%，平均 5.07%；采用单价计算的项目 24 个，

占 6.34%，平均 7.96%；采用其他方式（约定比例付费、国家或

地方统一规定的收费定价办法等，下同）计算的项目 32 个，占

8.47%，平均 8.16%。

新增 46 个项目中，采用等额本金公式计算的项目 11 个，占

23.91%，平均 6.07%；采用等额本息公式计算的项目 21 个，占

45.65%，平均 5.16%；采用财政部指引公式计算的项目 10 个，

占 21.74%，平均 4.92%；采用单价计算的项目 2 个，占 4.35%，

平均6.72%；采用其他方式计算的项目2个，占4.35%，平均6.03%。

3-7-1 社会资本投资收益水平-从收益测算方式看（378 个项目）

lan
资本金和融资部分采用不同方式测算的以资本金为准
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图 3-7-2 社会资本投资收益水平-从收益测算方式看（46 个项目）

从收益测算方式看，等额本金和等额本息仍是 PPP 项目结算

公式的主要选择。

本报告按照统一测算口径，在对融资成本、税费处理、运维

成本等条件进行假定的基础上，测算社会资本投资收益水平，该

收益水平不完全等同于财政部指引、等额本金、等额本息等方式

中对应的利润率指标，与项目实际情况可能存在一定差异。实践

中各方可结合项目实际参考本报告，合理设置回报机制，引导

PPP 项目按“优质优价”理念健康有序推进。

（四川省政府和社会资本合作（PPP）中心供稿）

建议
两个版本，第四部分同；
建议保留版本二
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