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建筑装饰 

财金 10 号文点评：明确细节促发展，鼓励民企强信心 

事项：财政部近日发布《财政部关于推进政府和社会资本合作规范发展的实

施意见》（财金„2019‟10 号）。 

本次发文的主要意义：明晰细节，促进发展，支持民企，强化信心。本次《意

见》发文的背景是在 2017 年 11 月财金 92 号文对规范发展 PPP 提出几项全

新要求、以及 2018 年中央下发 27 号文严控地方政府隐性债务的基础后，

在过去一年多实践中，由于 PPP 参与各方对相关监管要求存在分歧（包括：

哪些 PPP 属于或不属于地方隐性债务？政府付费类 PPP 项目到底可不可以

做？等），使得 PPP 推进缓慢、各地执行标准不一。在当前时点发文明晰这

些监管要求，有助于各方统一认识，促进当前 PPP 项目加快发展。此外，

10 号文还提出了实际措施支持民企参与，改善融资，强化社会各界参与合

规 PPP 项目的信心。 

意见通过正负面清单明确合规 PPP 标准。合规 PPP 项目要求：1）公益项

目，合作 10 年以上，完成“两评”；2）风险分担；3）按绩效付费；4）

资本金出资合规；5）政府方签约主体合规；6）纳入 PPP 项目库，信息披

露合规。同时指出了不得出现的 5 个违规情况：1）政府承诺兜底；2）融资

平台做社会资本。只做建设不运营；3）未按法定程序筛选社会资本，未做

“两评”，规避 10%财承红线。4）债务资金充当资本金；5）信息披露违

规。以上正负面清单明确了 PPP 的合规界限，稳定了政府、社会资本、金融

机构的政策预期，各方可在清晰的框架下做高质量的合规项目。 

意见进一步厘清了 PPP 与地方隐性债务的关系。针对过去一段时间各界对

PPP 项目所形成的政府支出责任到底属不属于地方政府隐性债务的疑问，该

文从正反两方面加以厘清。一方面，该文明确指出了被认定为或涉及地方隐

性债务的情况，包括：存在政府方或政府出资代表向社会资本回购投资本金、

承诺固定回报或保障最低收益的；通过签订阴阳合同，或由政府方或政府出

资代表为项目融资提供各种形式的担保、还款承诺等方式，由政府实际兜底

项目投资建设运营风险的；社会资本方实际只承担项目建设、不承担项目运

营责任，或政府支出是想与项目产出绩效脱钩的。可以看出，这些被认定为

地方隐性债务的情形的核心标准是地方政府在 PPP 项目中支出责任未与项

目绩效挂钩，或为 PPP 项目提供融资担保。另一方面，该文明确指出，符合

条件的 PPP 项目形成的政府支出事项，以公众享受符合约定条件的公共服务

为支付依据，是政府为公众享受公共服务提供运营服帖形成的经常性支出

（即不是地方隐性债务），各地要依法依规将规范的 PPP 项目财政支出纳入

预算管理，重诺守约。 

意见进一步明确了政府付费类项目的实施条件。针对过去一段时间市场人士

对政府付费类项目是否还能开展的疑问，意见明确了政府付费类项目的事实

条件。该文提出，财政支出责任占比超过 5%的地区，不得新上政府付费项

目（意即未超过 5%的地区仍可新上政府付费类项目。我们认为 5%这一比

例较为适中，一方面，与此前 10%限额内不区分项目类型相比，5%的比例

名义上限制了政府付费类项目的总量，但与过去一段时间内部分市场人士呼

吁完全禁止政府付费类项目相比，又为政府付费类项目开展给出了适当的财

政空间）；将项目打捆、包装为少量使用者付费项目，项目内容无实质关联、

使用者付费比例低于 10%的，不予入库（该条要求也为实践中常遇到通过

将大额政府付费项目与小额使用者付费项目打包捆绑来规避政府付费项目

的实施限制的情况给出了明确的比例要求）。 

大力支持民资、外资参与，考核 PPP 基金加大支持力度，鼓励盘活存量资
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产。该文指出要加大对民营企业、外资企业参与 PPP 项目的支持力度，同等

条件下对民营企业给予优先支持。研究完善中国 PPP 基金绩效考核办法，将

投资民营企业参与项目作为重要考核指标，引导中国 PPP 基金加大支持力

度。引导保险资金、中国 PPP 基金加大项目股权投资力度，拓宽项目资本金

来源。鼓励通过股权转让、资产交易、资产证券化等方式，盘活项目存量资

产，丰富社会资本进入和退出渠道。 

尚需进一步明确的问题。关于禁止“债务资金充当资本金”还需后续文件进

一步阐释明确。我们的理解是，该要求主要针对的是过往实践中在 PPP 项目

资本金部分，大量投资人通过夹层资金、明股实债等方式进一步放大项目杠

杆，使得项目风险过大、投资人通过建设利润覆盖投资本金后违约动机增加，

因此 2017 年财金 92 号文及国资委 192 号文均提出了相关要求，目的就是

要求投资人要在现有资本金比例要求下出实资本金、做真股权投资。针对市

场对投资人（例如建筑园林环保类的上市公司）是否可以负债的疑问，我们

的理解是，当然可以负债，如果投资 PPP 项目不允许投资人负债，那就几乎

没有企业可以投资 PPP 项目了。针对该条的官方理解，还有待后续文件加以

明确。 

投资建议：财金 10 号文进一步明确了中央推动 PPP 发展的态度，给出了清

晰的合规 PPP 标准，解答了项目操作中的一些模糊问题，给予民企进一步的

支持鼓励，有利于促进当前 PPP 加快发展。结合当前信用趋于扩张、资金成

本下降的环境下，预计今年 PPP 行业将逐步迎来复苏。但从行业个股基本面

看，我们认为今年将持续分化，部分前期陷入债务困境的企业仍需 1-2 年通

过股权融资或业务动态收缩回笼资金来降低负债率、修复资产负债表，这些

公司的盈利规模目前具有不确定性，未来市值将随盈利规模的逐步明确而重

新定价；而前期资金充足、业务合规稳健的公司有望在行业复苏期内实现快

速成长，首推龙元建设（19 年业绩预计增长 32%，对应 19 年 PE9X）。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险等。 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.62 0.81 1.06 15.22 11.79 9.02 6.90 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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