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专项债支付垫付建设成本，为 PPP 项目回款带来曙光 

2025 年 8 月 28 日  

标普信评认为，《关于规范政府和社会资本合作存量项目的建设和运营的指导意见》（以下简称

“84 号文”）的出台有助于存量在建 PPP 项目建设进度的推进和已运营 PPP 项目顺利回款。84 号

文强调政府依法履约按效付费，并引入专项债解决社会资本方垫付的建设成本问题，社会资本方的垫

资及回款拖欠的问题有望得到解决，缓解了其现金流压力，也有助于恢复社会资本方对 PPP 模式的

信心。 

我们认为，当前 PPP 存量项目面临的显著问题是回款严重拖欠。PPP 作为我国基础设施建设项目开

展的重要模式之一，经历了从高速增长到高质量发展的多个阶段。随着项目建设的不断推进，越来越

多的 PPP 项目进入了运营期，截至 2022 年末进入执行阶段的 PPP 项目规模已经近 14 万亿元，据

悉，目前约七成 PPP 存量项目已进入运营期。然而受到土地市场低迷、地方政府财政压力较大的影

响，PPP 项目的回款普遍存在拖欠的问题，这使得社会资本方的资金压力上升、项目收益下滑。 
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我们认为，专项债用途扩容可以很大程度上缓解 PPP 项目建设资金到位率低和回款困难的问题，未

来 PPP 的投资方回款压力或将迎来转机。84 号文指出，对于已经运营的项目，地方政府要依法履约

按效付费并且加大财政支持力度。地方政府要按合同依法履约，将政府支出责任按规定纳入预算管理。

要按绩效结果及时付费，不得以拖延竣工验收时间、延迟绩效评价等方式拖欠付费。经认定涉及拖欠

企业账款的，要按照国家有关规定及时妥善解决。同时，对于社会资本方垫付建设成本问题，可安排
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使用相关地方政府专项债券资金。据悉，已有部分省份运营专项债务解决 PPP 存量项目建设和拖欠

企业账款的问题。 

在 PPP 项目机制发生了显著的转变的背景下，我们将更加关注新增项目的质量和运营能力对基础设

施投资公司信用水平的影响。对于新项目，使用者付费模式下，项目需要产生足够的现金流以覆盖建

设、运营等成本，并能够产生收益，这对社会资本方在项目质量研判方面提出了更高的要求，也更考

验其项目管理及运营水平。对于存量项目，垫款和欠款的回收能够一定程度上缓解社会资本方资金压

力，保证 PPP 项目收益。然而，84 号文也提出要加强项目运营监管，指导项目实施机构严格开展绩

效监控和绩效评价，加强结果应用并与政府付费挂钩，对社会资本方的运营能力提出更高的要求。我

们将持续关注已经进入运营的欠款垫款回收及未来回款及时性的情况。 

本报告不构成评级行动。 
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