附件2

PPP项目资产证券化介绍

一、PPP项目资产证券化的基本概念

（一）含义

PPP项目资产证券化（简称“PPP+ABS”）是以PPP项目所产生的现金流为基础资产，组建SPV，通过一定的结构安排，最终实现证券化的融资方式。

其中PPP项目是指在基础设施及公共服务领域建立的一种长期合作关系。通常模式是由社会资本承担设计、建设、运营、维护基础设施的大部分工作，并通过“使用者付费”及必要的“政府付费”获得合理投资回报；政府部门负责基础设施及公共服务价格和质量监管，以保证公共利益最大化。

（二）分类

PPP项目企业资产证券化业务的具体分类如下：

1.按照项目阶段分类
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2.按照基础资产类型分类

PPP项目主要包括市政供水、供暖、供气、医疗服务、养老服务、地下管廊、污水处理、环境保护、保障房、轨道交通等项目。

其中收益权资产包括使用者付费模式下的收费收益权、政府付费模式下的财政补贴、可行性缺口补助模式下的收费收益权和财政补贴；债权资产主要包括PPP项目银行贷款、PPP项目融资租赁债权和企业应收账款/委托贷款/信托贷款；股权资产主要是指PPP项目公司股权或基金份额所有权。如下图：
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（1）使用者付费

使用者付费模式下的基础资产是项目公司在特许经营权范围内直接向最终使用者供给相关服务和基础设施而享有的收益权。由项目公司直接从最终用户处收取费用，以回收项目的建设和运营成本并获得合理收益。此模式下的PPP项目往往具有需求量可预测性强，现金流稳定且持续的特点。但特许经营权对被授予的资金实力、管理经验和技术等要求较高，因此在使用者付费模式下转让给SPV的基础资产一般是特许经营权产生的未来现金流入，而不是特性经营权的直接转让。这种模式的PPP项目主要包括市政供热和供水、城市管道天然气、道路收费权（铁路、公路、地铁等）机场收费权等等。

在大多数使用者付费的PPP项目中，资产证券化的基础资产是收费收益权，这是由于对收费权的主体一般都有特殊的资质要求，收费权本身的转让目前无法办理变更和过户登记，比如高速公路收费权，而由于收益权都是建立在收费权的基础上的，因此此类项目都需要把收费权质押给专项计划，以确保基础资产(收费收益权)在专项计划名下，从而确保现金流的回收。

（2）政府付费

政府付费模式下的基础资产是PPP项目公司提供基础设施和服务而享有的财政付费的权利。政府付费是公用设施类和公共服务类项目中较为常用的付费机制，在一些公共交通项目中也会采用这种机制。这种模式下项目公司获得的财政付费和提供的基础设施和服务数量、质量和效率相挂钩，项目公司也不直接向最终使用者提供基础设施和服务，如垃圾处理、水源净化、市政道路等不具备收益性的基础设施项目。但这种模式下财政付费应遵循财政承受能力的相关要求，即不能超过一般公共预算支出的10%。因此，以财政付费为基础资产的PPP项目资产证券化要重点考虑政府财政支付能力、预算程序等影响。

就非经营性PPP项目而言，政府财政付费一般分可用性服务费与运维绩效服务费。可用性服务费一般对应着新建及改建项目的建设总投资及其在运营期的回报，在项目建成两年后，可用性服务费对应的绩效考评已经通过，资产上无任何瑕疵和负担。这部分资产证券化可以不需要最终权益人承包商等来担保，实现和承包商的隔离。而运维绩效服务费一般对应运营期运营及维护成本，资产上对应着大量的运营及维护义务，只有通过每年绩效考评后才能获得现金流，能否获得现金流以及能够获得多少存在不确定性。因此可用性服务费是PPP资产证券化最具操作性的基础资产。

（3）可行性缺口补助

可行性缺口补助是指在使用者付费无法满足社会资本或项目公司的成本回收和合理回报时，由政府以财政补贴、股本投入、优惠贷款和其他优惠政策的形式，给予社会资本或项目公司的经济补助。这种模式通常运用于可经营性系数相对较低、财务效益相对较差、直接向最终用户提供服务但仅凭收费收入无法覆盖投资和运营回报的项目，例如科教文卫和保障房建设等领域。可行性缺口补助模式下的基础资产是政府财政补贴，权益人为项目公司，是优良的基础资产。在PPP项目合同下，地方政府按照事先公开的收益约定规则，应当支付或承担的财政补贴，可以视为持续、稳定的现金流，是不在负面清单上的基础资产。

二、PPP项目资产证券化的相关政策

	证监会
	《国家发展改革委 中国证监会关于推进传统基础设施领域政府和社会资本合作（PPP）项目资产证券化相关工作的通知》（发改投资〔2016〕2698号）

《财政部 人民银行 证监会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)

	上交所、深交所
	《政府和社会资本合作（PPP）项目资产支持证券挂牌条件确认指南》（2017.10）

《政府和社会资本合作（PPP）项目资产支持证券信息披露指南》（2017.10）


三、PPP项目资产证券化开展现状

截止目前，交易所共完成PPP资产证券化项目发行11单，金额100亿元；其中报价系统1单、深交所2单、上交所8单；从发行时间来看，主要集中在2017年，2018年至今发行2单；从底层资产类别看，以收费权类为主，部分包含股权。已发行的PPP资产证券化项目具体信息如下表所示：

	序号
	项目名称
	计划管理人
	规模

（亿元）
	期限
（年）
	挂牌场所
	基础资产类型
	原始权益人及其评级
	增信方及其评级
	PPP项目所在城市
	PPP项目付费类型
	社会资本方名称

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	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
	太平洋证券股份有限公司
	8.4
	10
	报价系统
	污水处理服务费及其他应付款项
	新疆昆仑新水源科技股份有限公司
	北京碧水源科技股份有限公司
（AA）
	乌鲁木齐
	政府付费
	北京碧水源科技股份有限公司

（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	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
	广发证券资产管理
（广东）有限公司
	3.2
	15
	深交所
	污水处理收费收益权
	东莞市虎门绿源水务有限公司
	广东省融资再担保有限公司

（AAA）
	东莞
	政府付费
	东莞市虎门绿源水务有限公司

（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	华西证券-川投PPP项目资产支持专项计划
	华西证券股份有限公司
	2.5
	11
	深交所
	私募基金（底层现金流为停车场收入）
	四川省投资集团有限责任公司（AAA）
	无外部增信
	成都
	使用者付费+可行性缺口补贴
	四川省投资集团有限责任公司

（国企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	国君资管山财大莱芜校区PPP资产支持专项计划
	上海国泰君安证券资产管理有限公司
	6.7
	10
	上交所
	基础设施收费收益权
	莱芜华瑞城投发展有限公司
	中国核工业建设股份限公司

（AAA）
	山东莱芜
	政府付费
	中国核工业华兴建设有限公司

（国企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	华夏幸福固安工业园区新型城镇化PPP项目资产支持专项计划
	中信证券股份有限公司
	32
	6
	上交所
	信托受益权（底层资产为债权及股权分红权利）
	九通基业投资有限公司(AA+)
	华夏幸福股份有限公司（AAA）
	河北固安
	政府付费
	华夏幸福股份有限公司

（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	中海恒信-联储证券-仪征技师学院PPP项目资产支持专项计划
	中海恒信资产管理
（上海）有限公司
	3.8
	12
	上交所
	基础设施收费收益权
	仪征市精诚教育发展有限公司
	仪征市十二圩新区建设有限公司
（AA）
	扬州仪征
	政府付费
	仪征市精诚高级中学（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	中信建投-网新建投庆春路隧道PPP项目资产支持专项计划
	中信建投证券股份有限公司
	11.58
	14
	上交所
	所有专营补贴收入所对应的债权
	杭州庆春路过江隧道有限公司
	浙大网新建设投资集团有限公司（AA）
	杭州
	政府付费
	浙大网新建设投资集团有限公司

(民企)

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	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
	中信证券股份有限公司
	5.3
	18
	上交所
	基础设施收费收益权
	临沂首创博瑞水务有限公司
	北京首创股份有限公司(AAA)
	山东临沂
	政府付费
	北京首创股份有限公司

(民企)

	9
	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
	招商证券资产管理有限公司
	7.06
	6
	上交所
	供热收费收益权
	固安九通基业公用事业有限公司
	华夏幸福股份有限公司
（AAA）
	河北固安
	使用者付费
	华夏幸福股份有限公司

（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10
	富诚海富通-浦发银行PPP项目资产支持专项计划
	上海富诚海富通资产管理有限公司
	15.25
	15
	上交所
	信托受益权（底层资产针对PPP项目公司贷款债权）
	上海国泰君安证券资产管理有限公司
	无外部增信
	辽宁唐山
	使用者付费
	鞍钢建设集团有限公司

（国企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11
	中信建投-京蓝沐禾PPP项目可持续发展资产支持专项计划
	中信建投证券股份有限公司
	4.11
	9
	上交所
	基础设施收费收益权
	京蓝沐禾节水装备有限公司
	深圳市高新投集团有限公司
（AAA）
	内蒙古赤峰市
	政府付费
	京蓝生态科技有限公司

（民企）

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


四、PPP项目资产证券化的突出优势

（一）同时破解PPP项目融资难和退出渠道不畅两大难题，利好PPP发展。

（二）拓宽融资渠道。对于有符合要求的基础资产的PPP项目，通过发行资产支持证券为项目融资，能盘活存量资产，将原本只能在一级市场上交易的资产在二级市场流通，提高其流动性，有效拓宽PPP项目的融资渠道，破解项目融资难题。

（三）降低融资成本。资产证券化产品一般会进行结构化设计，一般分为优先和次级两级，部分还可增加中间级，通过风险收益匹配，再加上増信措施提升债券的信用评级，可达到降低融资成本的目的。　　

（四）丰富退出方式。对于PPP项目投资产生的收益或稳定的现金流，如高速公路、桥梁、供水、供热、供气等产生的收费收益权，可借助资产证券化，转化为可上市交易的标准化产品，实现资本流动，丰富社会资本的退出方式。
