


重大水利工程PPP项目政府补贴模型及实证分析
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摘要：随着国家投资体制改革的不断深化，PPP模式在水利工程领域得以运用，设置合理的项目回报机制并在实践中不断发展和完善是水利PPP项目持续良性运行的关键。基于净现值NPV模型，考虑全生命周期投入产出效果，建立政府补贴模型和补贴调整模型，从172项重大水利工程中选出典型工程做实证分析，比较理论补贴额与实际补贴额，从社会资本方角度分析项目可行性并总结实践经验，进而提出政策建议，为水利PPP项目稳健推行之策提供参考。
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Abstract: With the deepening reform of the state investment system, the PPP mode is applied in the field of water conservancy, it is the key to the sustainable operation of water conservancy PPP projects to set up a reasonable project return mechanism and improve it continuously in practice. Based on the NPV model, considering the input and output effects of the whole life cycle, the government subsidy model and the subsidy adjustment model are established, typical projects from 172 major water conservancy projects are selected for empirical analysis in this paper. The paper compares the theoretical subsidy with the actual subsidy, analyzes the feasibility of the project from the perspective of social capital, summarized the practical experience, and then puts forward policy recommendations for reference of the prudent implementation of PPP projects.
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水利工程建设是生态文明建设的重要组成部分。2014年5月21日，国务院常务会议提出要集中力量建设一批全局性、战略性节水供水重大水利工程，分步建设纳入规划的172项重大水利工程，为经济生态可持续发展提供坚实后盾。2015年，国家发改委、财政部、水利部联合出台了《关于鼓励和引导社会资本参与重大水利工程建设运营的实施意见》（发改农经〔2015〕488号），通过政府投资引导、价格机制、财政补贴等政策措施，鼓励和引导社会资本参与重大水利工程建设运营，为水利工程建设广开资金渠道。政府与社会资本合作（PPP）模式因其资金来源广、运行效率高等优势在水利建设领域得到了广泛应用。截至2018年6月，172项重大水利工程中129项已开工建设，其中PPP项目超三成；财政部政府与社会资本合作中心的PPP项目库中入库项目7 749个，其中水利生态项目965个，占比为12.5%；入库项目中落地项目3 668个，大部分项目将进入运行期。在这样的背景下，要想吸引社会资本参与，使PPP项目高效良性运行，合理设计项目回报机制、科学计算政府补贴显得尤为重要；现已执行的172项重大水利工程PPP项目的政府补贴是否合理，也是值得深思的问题。
1   PPP项目政府补贴研究文献综述
国内外关于PPP项目政府补贴的研究很多。国外最早研究PPP项目政府补贴问题的是Mason等[1]，他们运用二叉树期权定价模型研究非货币性政府补贴对PPP项目的影响；Juan等[2]研究了港口设施PPP项目的动态补偿问题，认为此类项目的补偿应该以项目本身的收益为依据实行动态补偿；Manuel等[3]分析了公私合作中政府补贴方式的问题，研究投资补贴、收入补贴和最低需求担保的使用情境和优劣势。
国内学者关于政府补贴的研究大致在以下4个方面：一是关于政府补偿方式的问题。陈晓红等[4]基于实物期权理论，从激励的角度分析投资补贴、收入补贴、需求担保对社会资本延迟期权选择的影响；杜杨等[5]从公私双方对风险偏好的角度构建了Stackelberg博弈模型，研究表明混合补偿契约可以公私双方的决策行为，实现帕累托改进；徐成彬[6]从现金流补贴角度提出了产权成本、经营活动现金流缺口和社会投资人合理回报补贴的组合模式。二是关于补偿额度的问题。王卓甫等[7]分析了公益性PPP项目中私人方努力水平和风险偏好对政府补贴额度的影响，研究发现私人方越努力，获得的绩效补贴越多；王建斌等[8]提出了运营初期政府提供担保收益补贴，后期通过票价改革减少政府补贴的方式；曹启龙等[9]从社会资本的角度分析政府补偿额度的大小对社会资本投资决策的影响，并计算出社会资本投资与退出的临界值。三是社会资本投资回报率与政府补贴的关系。王江楠[10]基于加权平均资本成本模型与资本资产定价模型，测算出水务行业社会资本投资报酬率应在7.8%左右；吴亚平[11]从行业平均收益率和资金占用成本角度认为，使用者付费类的投资回报率可以定在7.0％～8.0%，政府付费型的PPP项目可以定在5％～6%。四是定价与政府补贴关系。邵俊岗等[12]基于双层规划模型，从社会资本利益最大化和消费者剩余最大化角度分析定价与政府补偿的关系。
从以上分析可以看出，学者们对政府补贴理论的研究已经比较成熟，但是还能有所改进：一是从PPP项目主要利益相关者关系角度研究政府补贴的较少；二是现有研究多偏于理论，或是对算例进行模拟运算，较少分析实际项目中的政府补贴情况，多项目补贴对比更是鲜有，实证研究略显不足；三是以水利工程PPP项目为研究对象的政府补贴不多，经验总结不足，难以满足实践参考的需要。本文通过分析水利PPP项目核心利益相关者之间的关系及政府补贴影响因素，基于净现值NPV理论建立政府补贴模型和补贴调整模型，并从172项重大水利工程中选出典型的PPP项目做实证分析，从社会资本的角度对比理论补贴额与实际补贴额，分析项目可行性并总结实践经验，进而提出有针对性的建议，为水利PPP项目实践提供参考。
2   水利PPP项目核心利益相关者关系分析
PPP项目是政府和社会资本协力合作提供公共产品和服务的利益联盟。从投资、建设、运营的全生命周期来看，PPP项目利益相关者有项目发起人、政府投资者等公共部门，项目设计单位、施工单位、供应商、运营单位等私人部门，银行、保险公司等金融机构，以及产品使用者和社会公众等。从利益相关者重要性来看，核心利益相关者有政府部门、社会资本方和产品使用者，次核心利益相关者有金融机构及供应商等私人部门，纳税人、就业者等社会公众是一般利益相关者。具体分类情况见表1所示。
表1  PPP项目利益相关者分类
	核心利益相关者
	次核心利益相关者
	一般利益相关者

	政府部门、社会资本方、
产品使用者
	银行、保险公司等金融机构、
供应商等私人部门
	纳税人、就业者等
社会公众



对水利PPP项目而言，核心利益相关者包括：当地政府、财政局、水利局等政府部门；水利设计院、水利建设单位、运营单位等社会资本投资方；城乡居民、工业单位等使用者。公私关系可以用“和而不同”来概括。“和”是指二者有共同的合作基础即项目效益最大化；“不同”是说二者利益点不同，政府部门希望以较低的价格获得私人投资者提供的资金和高质的产品，实现社会效益最大化，而私人投资者希望以有限的投资获得较高的经济回报。想要平衡公私双方的利益关系，需要设置合理的社会资本投资回报率。而社会资本的合理收益需要使用者和政府承担，使用者付出多少、政府补偿多少，则由产品定价与政府补贴模型决定。产品定价一方面要考虑工程建设、运行成本及社会资本合理投资回报率，另一方面要考虑使用者的承受能力；政府补贴在定价因素之外还要考虑当地财政承受能力。水利PPP项目核心利益相关者之间关系见图1所示。
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图1  水利PPP项目核心利益相关者关系

3  水利PPP项目政府补贴模型构建
3.1 政府补贴影响因素
当PPP项目使用者付费难以满足社会资本方投资回报时，需要政府提供补贴，补贴的方式有资金补贴、政策优惠和资源共享等。为了便于量化，这里仅考虑资金补贴的形式。政府补贴的多少受项目自身、社会资本方、使用者、当地财政承受能力等因素影响。
（1）项目因素包括工程建设投资、运营费用与工程功能。工程建设投资由股权资金和债务资金构成，政府和社会资本以一定比例出资形成资本金，其余资金以债务形式筹集。项目运营期的成本费用一般分功能由社会资本和政府分别承担，或由社会资本单独承担。从全生命周期角度看，政府出资的部分相当于对社会资本的建设补偿，运营期补贴则是对运营费用及合理利润的补偿。工程功能若含有公益性部分，则这部分也应由政府补偿。
（2）社会资本方因素包括社会资本投资额、投资回报率及绩效考核结果。社会资本投资额反映其对整个项目作出的贡献，投资回报率应当使社会资本盈利但不暴利，定在5.0％～8.0% [11]。PPP项目要建立全生命周期的动态绩效考核机制，考虑水利项目特点合理设计考核指标和权重，考察项目产生的经济社会效益情况，政府补贴按照绩效考核结果付费。
（3）使用者因素包括使用者承受能力和使用者付费意愿。水利工程提供的城市供水、农村灌溉用水和电力资源在定价时，除了考虑工程成本费用、合理利润外，还要考虑当地使用者的承受能力，一般城市居民水费支出占家庭可支配收入的1%～1.5%较为合理，农业灌溉水费占灌溉增产值的30%以下可以接受。此外，使用者的支付意愿直接影响水费收取率，如城市供水水费收取率较高，而农业灌溉水费收取率较低，未收取的水费便由政府补贴。
（4）当地财政承受能力。PPP项目在前期准备阶段需要进行财政承受能力论证，以分析项目可行性。政府每年需要投资的项目很多，财政支出能力有限，财政部规定所有PPP项目的财政支出占当地政府一般公共预算支出的比例应当不超过10%，因此，当地财政承受能力是决定项目可行性的重要因素。
3.2   政府补贴模型构建
3.2.1 政府补贴模型假设
（1）水利PPP项目特许权期为T年，其中建设期T1年，特许经营期T1年，即T=T1+T2;项目从经营期开始产生收入，假设特许经营期每年的运营费用相等。
（2）水利PPP项目具有一定的经营性，能产生一定的供水或发电收入，即水利PPP项目回报机制应当为使用者付费或可行性缺口补助。一般情况下，水利PPP项目具有多项功能，产出较为丰富，如居民生活供水、工业供水、灌溉供水、发电等，假设有n种功能，第i种功能的协议价为Pi。
3.2.2 政府补贴模型构建
（1）水利PPP项目NPV模型。对于水利PPP项目而言，建设运营周期较长，一般都达到30年及以上，故使用财务内部收益率反映项目的投资回报情况，以体现资金的时间价值。首先建立水利PPP项目的NPV模型，基本思想是：将社会资本方承担的建设投资和运营费用及各年的产量折现到建设期初，以协议价和各年的销量计算各年收入，计算NPV的值。一般在PPP协议中会约定社会资本方的收益方式，确定社会资本方的内部收益率和协议价格，有些约定项目收益优先满足社会资本方收益要求，有些则按出资比例分摊。NPV模型如下：
文中所有变量参数（含正文、方程式和图表内）须采用文本可编辑格式（请使用word版本），否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意：为单一字符（字母）形式的变量应用斜体，多个字母（含两个及两个以上）组成的变量名称则用正体；常数项为正体；千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示；乘号统一使用“×”或“·”。比如：“RDi,j,t”应改为“RDi,j,t”（此处下标仍应为斜体）。

        （1）
式（1）中：Pi表示第i项功能的协议价；Qit表示第i项功能在第t年的预计销售量；Tx表示所得税税率；It表示社会资本在第t年的建设投资；Ct表示社会资本在第t年的运营费用；i表示财务内部收益率；A表示社会资本能获得的总收益现值；B表示社会资本投入的建设投资与运营费用总现值。
（2）政府补贴模型。根据式（1），当NPV≥0时，即A≥B时，表示社会资本通过使用者付费获得的收益大于等于其投资成本，项目回报机制为使用者付费，无需政府补助；当NPV＜0时，即A＜B时，表示使用者付费不能满足社会资本合理回报，需要政府补助才能吸引社会资本参与，即项目回报方式为可行性缺口补助。因此，政府补贴总现值模型为：

                             （2）
式（2）中：Sa表示政府补贴总现值；Va(0＜Va＜1)表示项目绩效付费综合调整系数，根据项目全生命周期绩效考核结果而定，本文在实证研究时取1。
当政府实际补贴现值大于等于理论补贴现值时，项目对社会资本有吸引力。将总补贴现值分摊到各年，考虑各年实际销量，第t年政府补贴模型为：

              （3）

式（2）中：Sat表示第t年政府理论补贴额；表示年金系数，Qit、Qit’分别表示第i项功能第t年预计销售量和实际销售量。
3.2.3 政府补贴额调整
为了更好地贴近现实，反映当地使用者承受能力，减少社会生产生活成本，提高项目社会效益，当协议价高于当地价格水平时，考虑将协议价调成当地价格。在社会资本内部收益率不变的情况下，若降低协议价，必然要考虑增加政府补贴额。若第i项功能当地价格为Pi’，此时政府补贴总现值Sa’为：

        （4）
第t年政府补贴模型为：

                                     （5）
4  典型水利PPP项目实证分析
4.1  典型项目投入情况
考虑地域、工程类型、工程规模、工程进展等因素，本文从172项重大水利工程中选取了贵州省马岭水利枢纽、江西省峡江水利枢纽、海南省南渡江引水工程及淮水北调淮北市配水工程4个典型水利PPP项目做实证分析。各项目均由当地政府作为发起人，通过公开招标的方式选择社会资本方，建立项目公司负责项目的投资建设及运营。各项目投入情况如表2所示。
表2  典型水利PPP项目投入情况
	项目名称
	总投资/万元
	社会资本投资/万元
	年运行费/万元
	内部收益率/%
	建设期/年
	运行期/年
	所得税率/%

	马岭水利枢纽
	266 565
	145 393
	18 915.00
	7
	4
	50
	25

	峡江水利枢纽（水电站）
	926 597
	391 600
	6 110.77
	7
	6
	50
	25

	南渡江引水工程
	362 105
	234 815
	9 716.56
	8
	4
	30
	25

	淮水北调淮北市配水工程
	173 000
	155 700
	13 499.00
	8
	2
	30
	25



4.2 典型项目产出情况
（1）马岭水利枢纽主要年产出为城乡供水19 889万m3、农村生活供水158万m3、灌溉供水158万m3、发电12 100万kW·h；协议价分别为1.8元/m3、1元/m3、0.25元/m3、0.29元/kW·h；当地价分别为1.5元/m3、0.8元/m3、0.18元/m3、0.25元/kW·h。
（2）峡江水利枢纽为了筹集建设资金，将水电站50年的经营权出让给社会资本方获得39.16亿元投资，电价为0.42元/kW·h，年发电量为10.63亿kW·h；社会资本方负责水电站运行管理，享有经营收入，每年按电费税前收入的5.29%作为枢纽的运行维护费支付给工程建设总指挥部。
（3）南渡江引水工程以城市供水为主、灌溉及生态用水为辅，工程完工后设计水平年2030年多年平均供水量为32 000万m3，其中灌溉生态供水5 464万m3，2020年原水价为0.4元/m3；生活供水26 536万m3，2020年原水价格为0.6元/m3，2020—2037年每3年递增0.2元，2038—2049年为1.8元/m3。
（4）淮水北调淮北市配水工程主要为淮北市工业企业和工业园区供水，年均工业供水量为1.2亿m3，供水价格为2.2元/m3。
4.3 政府补助测算及分析
根据式（1）至（5），测算出各项目在协议价和当地价水平下的政府补助，并与实际补助情况对比，具体见表3所示。
表3内协议价、当地价的表意不清晰，表格设计欠合理。
表3  典型项目产品价格与政府补助情况
	序号
	项目名称
	协议价P
/(元/m3;元/kW·h)
	当地价P，
/(元/m3;元/kW·h)
	政府补助Sa/万元
	政府补助Sa，/万元
	实际补助Sb/万元

	1
	马岭水利枢纽
	1.8;1;0.25;0.29
	1.5;0.8;0.18;0.25
	0
	0
	0

	2
	峡江水利枢纽（水电站）
	0.42
	0.35
	0
	38 273.28
	0

	3
	南渡江引水工程
	0.4;0.6～1.8
	0.4;1
	42 620.51
	68 970.14
	39 867.95

	4
	淮水北调淮北市配水工程
	2.2
	2
	43 856.68
	61 588.12
	44 214.24



总体来看，4个典型项目实际获得的政府补贴较为合理，有借鉴之处亦有改进空间。具体如下：
（1）在一定的成本费用及收益率水平下，当产品价格降低时，需要提高政府补助额度。将项目2至项目4的协议价调为当地价时，政府补助均有所增加，可见产品定价与政府补助是此消彼涨的关系。
（2）4个项目的理论政府补助接近实际政府补助，说明政府补助模型可行。项目实际补助较为合理，其中有些经验可以借鉴，如南渡江引水工程采用“前期固定+后期等额”的支付方式，在前5个运营年政府每年支付9 800万元，此后每年的补贴金额作为竞价标的，竞价为2 080万元，使得实际政府补助低于理论补助，减轻了政府负担；峡江水利枢纽将水电站经营权出让，对政府而言筹集了建设资金、提高了水电站运行效率、获得了一定的水利枢纽运行费，对社会资本而言获得了充分的投资回报，可谓一举两得。
（3）4个典型项目的协议价均大于当地价格，当项目收入能够满足社会资本方收益需要时无需政府补助，此时可考虑在政府承受能力内将协议价降低至当地价，以减轻使用者负担，提高社会效益。如马岭水利枢纽在当地价格水平下仍然无需政府补助，可考虑降低协议价格；其他3个项目亦存在调价空间，应考虑政府支付能力后再决定是否调价。
5  结论与建议
本文以NPV模型为基础，考虑全生命周期投入产出效果，建立政府补贴模型和补贴调整模型，从172项重大水利工程中选出典型工程做实证分析，比较理论补贴额与实际补贴额，从社会资本方角度分析项目可行性。研究表明：在项目成本费用及社会资本方内部收益率不变的情况下，协议价越低，政府补贴额越大；本文选取的几个典型项目，协议价均大于当地价，PPP项目由于社会资本方参与而增加了收益要求，使得产品价格高于当地平均水平，增加了使用者负担，在政府承受能力范围内，可考虑将产品价格降低至当地平均水平，以降低社会生产生活成本，激发市场活力。为合理分配政府补贴额度，进一步完善PPP项目回报机制，吸引社会资本参与，促进PPP项目良性运行，本文提出以下几点建议：
（1）分行业设置基准收益率，规范PPP行业发展。社会资本方投资收益率直接影响产品定价和政府补贴额度，关系到整个项目的长期稳定发展。相关部门应该根据PPP项目不同行业特性，分行业定期发布PPP项目基准收益率，形成统一而富有弹性的投资回报率浮动空间，制定动态回报机制，使社会资本盈利但不暴利，为社会资本投资决策提供一定参考，同时规范PPP行业发展。
（2）完善定价调价机制，协调各方利益关系。在确定项目投资回报率后，由使用者和政府承担整个项目收入，产品定价直接决定使用者付费的多少。水利工程水价应当随着价格指数、人工成本等做动态调整，以适应供水成本变化。首先确定调价机制，包含调价机制启动的条件、调价原则、调价周期和调价程序等；其次建立科学、可操作的调价模型，并将调价机制写入相关合同、协议中以约束双方行为；然后在实践中不断完善调价机制。
（3）加强全生命周期绩效考核，实行按效付费机制。全生命周期的绩效考核机制是提高工程运行效率、合理分配政府补贴的重要保障。首先应确定绩效考核程序，根据项目特点建立绩效考核指标体系；其次建立激励相容机制，若项目产生超额利润或效益，应对超额利润作出合理分配，以激励运营单位提高绩效；最后应加强绩效评价队伍建设，引入第三方绩效评价机构，改变政府“既做运动员，又做裁判员”的现象，以提高绩效评价的公正性和权威性。
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