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錢昆歐遊打油詩
哈斯塔特7

哈斯塔特因鹽興，
背山面湖享安寧。
旅遊旺季來打卡，
遊遍哈湖采風情。

10家民企參與了2400億的核電 

 11月13日，建設中的中廣核浙江三澳核電項目。

11月2日，三澳核電一期聯網工程竣工投

產，國內首個民資參與投資的核電項目正式

接入國家電網。吉利集團參與這一項目的投

資建設和運營，持股2％，成為試點「民資入

核」的首家企業。

此前，國內核電項目投資一直採取四

家央企控股、地方政府參股的形式。更早一

些，2023年12月核准的浙江金七門核電項目

有一家民企參股，參股比例同為2％。而今年

新批准項目中，無論民企參股比例還是數量

都大幅提高。

這些動作其實延續了本世紀初開始的基

礎設施領域市場化改革的方向。2002年，原

建設部就曾印發《關於加快市政公用行業市

場化進程的意見》，上海浦東供水較早便以

中外合資的形式經營，北京地鐵4號線也曾引

入港鐵集團。從2014年開始，財政部主導PPP

的階段也沿襲這一思路，希望將民營資本引

入基礎設施領域，甚至將其作為促進民間投

資的抓手。

近兩年，民間投資出現短暫低迷，相關

部門希望通過持續鼓勵民營資本進入基礎設

施領域提振信心，同時增加有效的基礎設施

供給。作為關鍵性舉措，2023年9月，國家發

展改革委搭建了全國向民間資本推介項目平

台。

「推進基礎設施競爭性領域向經營主體

公平開放，完善民營企業參與國家重大項目

建設長效機制。」黨的二十屆三中全會「決

定」中的表述，被視為鼓勵民間資本參與基

礎設施投資的重要信號。此後，民企參股5個

核電項目落地，也被視為頗具標誌性意義。

「二十屆三中全會『決定』的表述，明

確了改革方向不可動搖。」有受訪者坦言。

「民資入核」提速背後
在三澳核電二期工程中，民營企業參股

比例從2％提升到了10％，一同獲得核准的另

外4個核電項目民資參股比例也達到了10％。

「國務院常務會議最近核准的5個核電

項目，分別拿出10％的股份吸引民間資本參

與，這充分體現了支持民營企業持續健康發

展的決心。」國家發展改革委政策研究室主

任金賢東在9月份的新聞發佈會上表示。

國家發展改革委民營經濟發展局副局長

凌忠果介紹，今年新核准的五個核電項目，

均由央企控股投資建設，預計總投資超過

2400億元。其中有10家民營企業參股，均為

從事實體經濟的行業頭部企業。民營資本投

資占比約10％，意味著這些民企需拿出自有

資本金約45億元，並帶動民營企業投資總額

超過240億元。

面對較大的投資額，民營企業為何願意

入股核電項目？

久立集團董事李鄭周表示，久立集團將

在未來8年時間裡總共出資13.5億元，參股廣

東陸豐核電一期項目。這筆錢相當於久立集

團一年的利稅總額，但該企業董事會一致同

意出資。

「福斯特持有4％的股權，是財務投資

者，核電項目由中廣核的團隊來經營管理。

三澳核電二期工程總投資規模大概420億元，

資本金比例是30％，4％的股份對應5億元資

本金。核電項目是涉及國計民生的大項目，

不能單純從收益利潤角度出發。做這筆投

資，也是想邊走邊看，作為股東會跟經營團

隊、工程技術人員等有一些互動，看看這個

過程中是否能發現其他產業機會。」作為此

次入股核電項目的民企之一，杭州福斯特科

技集團有限公司副總經理徐亮表示。

核電項目較為穩定的收益確實是吸引民

營資本的重要原因。

徐亮表示，按照目前財務模型來測算，

核電項目的收益比較穩定。儘管項目後續運

營存在一些變量，核心變量包括未來電價、

原材料成本價格等。但是，整體來看，核電

項目的回報比較穩定。民企投資核電項目，

盈利回報只是考量的部分因素。對於福斯特

來說，入股核電項目，是希望深耕新能源領

域，並借此尋找給核能項目做材料配套的機

會，有一些戰略投資的考量。

有電網人士告訴，核電站發電量比較平

穩，一般只受氣溫影響，除非核電站檢修，

否則幾乎不會調整其發電量。

核電項目具有建設運營週期長、長期收

益穩定的特點，建設期約5年，項目投資回收

期15年至20年，後期一般可穩定運行60年至

80年。因此，核電項目還清貸款後，資金壓

力較小，長期收益穩定。

今年6月27日，國家發展改革委副主任

鄭備發佈了《國務院關於促進民營經濟發展

情況的報告》。在介紹黨的十八大以來促進

民營經濟發展取得重要成就時提出，持續破

除市場准入壁壘，「電力、電信、鐵路、石

油、天然氣等重點行業和領域競爭性業務放

開取得突破性進展，首條民間資本控股的杭

紹台高鐵建成通車，民營企業參股投資的三

澳核電站一期工程、金七門核電站一期工程

開工建設」。

「民資入核」被視為二十屆三中全會

「決定」提出的「推進基礎設施競爭性領域

向經營主體公平開放」的重要案例，也意味

著民資參與基礎設施投資建設的提速。

其實推動「民資入核」的政策早已有

之。2014年11月，國務院發佈《關於創新重

點領域投融資機制鼓勵社會投資的指導意

見》便提出：「在確保具備核電控股資質主

體承擔核安全責任的前提下，引入社會資本

參與核電項目投資，鼓勵民間資本進入核電

設備研製和核電服務領域。」2014年正是上

一輪鼓勵民資參與基礎設施投資建設的開

端。

啟動「新機制」
2023年9月，國家發展改革委搭建了全國

向民間資本推介項目平台，推介各地梳理報

送的基礎設施等領域優質項目。據金賢東透

露，截至今年8月31日，累計吸引民間資本參

與項目1963個。

「特別是基礎設施建設方面，我們在常

態化推介的基礎上，近期又組織有關方面，

聚焦民間投資潛力較大、民營企業參與積極

性較高的交通、水利、能源、環保、農業、

社會事業、新型基礎設施、倉儲物流等8大領

域，篩選出400個向民間資本重點推介項目，

涉及總投資8159億元。這批項目推出後得到

了民營企業廣泛關注，從我們瞭解到的情況

看，不少項目已有一個或個企業開始接洽，

我們也歡迎民營企業結合自身發展需要，積

極參與這些項目。」金賢東在今年9月表示。

這背後是民間投資出現短暫低迷的現實

因素。民間投資增速於2022年3月達到11.4％

的高點，隨後走低，2023年5月至年末曾連

續8個月出現同比負增長。隨著2023年7月促

進民營經濟發展的政策紛紛出台，2024年以

來，民間投資雖然結束同比負增長，但是增

速仍然較低。

民間資本主要投入領域是製造業和房地

產業，在基建及社會領域服務業投資中的參

與度相對有限。去年10月，國家統計局副局

長盛來運表示：「在民間投資中，房地產投

資占比超過1/3，如果扣除房地產投資，民間

投資增長9.1％。」

在房地產投資短期難以提振的情況下，

基礎設施領域正在成為鼓勵民間投資的重

點。

2014年，國務院就曾發文鼓勵社會資本

特別是民間投資在公共服務、資源環境、生

態建設、基礎設施等重點領域投融資，其中

專門提及推廣PPP模式。當時，伴隨規範地方

政府舉債行為，基礎設施建設資金來源存在

不確定性，能撬動社會投資的PPP模式被寄予

厚望。

《中國PPP行業發展報告（2022）》數據

顯示，2014—2017年，全國PPP項目數量從83

個上升至3546個；項目規模從2380億元攀升

至53082億元。根據財政部數據，截至2022年

11月，PPP項目投資額16.8萬億元。

但是PPP模式有時會被異化為政府違規

舉債的路徑，PPP項目經歷輪整頓，核心就是

避免地方政府為吸引社會資本，為PPP項目兜

底、承諾保底收益率。此外，PPP模式吸引民

營資本的初衷也並未完全實現。2016年5月，

國務院派出9個督查組，赴18個省份督查，調

研民間投資增速下降等情況。「有的企業家

反映，現在各地優質的PPP項目資源基本上被

國企壟斷了。」在督查結束後的一場發佈會

上，時任財政部副部長劉昆表示，民企要投

入PPP項目難度比較大，特別是參與好項目比

較困難。

有民營建設集團負責人告訴，不要說

PPP項目，民營企業在公路、橋樑等基礎設

施工程招投標中都不佔據優勢。「我們是省

內規模最大的建築企業，但是即使在省內也

難以中標，數基礎設施工程由地方政府與央

企簽署框架性協議，這類現象在全國普遍存

在。」

2023年2月前後，PPP項目開始暫停進入

財政部PPP項目庫，這被認為是以舊PPP機制

推動民營資本投資基礎設施努力的終結。

儘管有違初衷，但從2014年起的「狂

飆」在一定程度上已經透支了基礎設施需

求。特別是中西部省份，PPP模式成為拉動各

地基礎設施建設的關鍵。根據財政部數據，

至2022年末，PPP投資額前三的省份是貴州、

四川、河南。

2022年3月9日，浙江台州市域鐵路S1線

一期PPP項目——新型時速140公里市域動車

組在河北唐山下線。該市域動車組為國內首

條PPP模式市域鐵路項目。圖/中新

有基建投融資領域人士告訴，如今各地

基建需求的結構性差異非常大，特別是2023

年年末國辦「47號文」叫停12個省份部分政

府投資項目之後，很省份也對債務負擔比較

重的市、縣加強監管，這導致相當一部分地

方政府對於基建的需求已經不比從前。如

今，無論是超長期特別國債，還是專項債，

都在向經濟發達地方集中。「此前一些地方

PPP項目大量上馬，如今一些地方對於基建的

新增項目需求比較有限。」

「儘管如此，從國家發展改革委的表態

來看，依然希望將PPP新機製作為推動民營資

本進入基礎設施領域的抓手。」中央財經大

學財政稅務學院教授溫來成告訴。

「對回報水平適中、社會資本具有投

資意願的領域，將充分發揮PPP新機制的作

用。」2024年9月8日，在國務院新聞辦舉行

的新聞發佈會上，國家發展改革委副主任劉

蘇社如是說。

但是，如今民營資本找到合適的項目仍

然須破解一些難題。

新機制下，機遇何在？
2023年11月，國務院辦公廳轉發國家發

展改革委、財政部《規範實施政府和社會資

本合作新機制的指導意見》，PPP迎來新機

制。

新機制最大的不同在於聚焦使用者付費

項目，全部採取特許經營模式。這意味著項

目必須擁有經營收入，不能依賴政府補貼。

此前，根據回報機制不同，PPP模式曾

被劃分為使用者付費、政府付費、可行性缺

口補助三大類。其中，使用者付費的項目較

少，如部分高速公路、污水處理廠等，後兩

類則主要依賴財政支出還本付息或回收投資

成本。根據財政部數據，截至2022年10月，

政府付費及可行性缺口補助項目，占項目庫

投資額的90.4％。

國家發展改革委投資司有關負責人表

示，從國際經驗看，PPP主要分為基於使用者

付費的特許經營和基於公共部門（政府）付

費的私人融資計劃兩種模式，中國此前推行

的以政府付費為主的PPP項目出現了一些問

題，加重了地方政府的財政支出壓力，因此

新機制提出聚焦使用者付費項目。

特許經營模式已經被廣泛使用，但是

項目採用特許經營模式並不必然意味著不依

賴政府補貼。比如，從2014年開始，城市綜

合管廊就是吸引社會資本的重點項目之一。

2015年7月底召開的國務院常務會議特別提

出，在加大財政投入的同時，通過特許經

營、投資補貼、貸款貼息等方式，鼓勵社會

資本參與管廊建設和運營管理。

有城市市政管理部門人士向坦言，其所

在城市2015年便成立管廊公司，由城投公司

牽頭，水、電、氣等管線使用公司入股，以

國資為主，再授予管廊公司全市管廊的特許

經營權。但是總成本的75％由財政補貼，另

外25％通過管廊公司收取入廊費、運維費等

回收。「像管廊項目這樣難以產生穩定現金

流的項目難以吸引民間投資，由國企操盤，

再由政府財政兜底，授予特許經營權收取入

廊費、運維費只能在很小程度上緩解政府財

政壓力。」

而新機制希望最大程度鼓勵民營企業參

與，甚至直接列出支持民營企業參與的特許

經營新建（含改擴建）項目清單，對關係國

計民生、公共屬性較強的PPP項目如污水處

理、城際鐵路等，要求民企股權占比原則上

不低於35％。此外，新機制還要求市場化程

度較高、公共屬性較弱的項目如垃圾焚燒發

電、公共停車場等，由民企獨資或控股。少

數涉及國家安全、公共屬性強且具有自然壟

斷屬性的項目，例如國家規劃鐵路、城市地

鐵輕軌等一些重大基礎設施，也向民企敞開

大門。

目前，全部PPP項目均被公示在全國投

資項目在線審批監管平台，平台由PPP項目的

主管部門國家發展改革委創建。截至11月22

日，也就是PPP新機制發佈一年有餘之時，已

有152個項目。

「如今很難根據項目所屬領域判斷其

經營性收入情況，以傳統眼光來看，如包括

軌道交通、收費公路等在內的交通領域，已

經有相對成熟的收費機制，這類項目確實佔

比較高。但如今交通領域出現結構性分化，

能夠以市場化方式推動的項目逐漸完成，如

今一些項目市場需求並不強烈，源自完善交

通系統的需求。這些項目產生的運營收入，

難以在沒有足夠政府補貼的情況下支撐特許

經營。」濟邦咨詢創新事業部總經理陳偉告

訴。

例如，河南省近期公開表示，2003年省

政府出台文件，全面放開公路建設市場，據

統計，河南省民營主體經營高速公路里程達

514.7公里。

目前，河南省正在推進的沿黃高速等重

大項目，部分由民營企業作為牽頭人，採用

BOT+EPC模式投資建設。

有基建投融資領域資深人士向坦言，以

高速公路項目為代表的交通基建項目「看上

去很好」，占特許經營項目比例較高，但是

投資方是各省份的交投、高速公司。「過去

省級交投、高速公司還可能優先拿到優質項

目，但如今以『兜底』身份出現。」

「目前高速公路骨幹網絡已經建成，一

些因路網加密需求而建設的高速公路可能難

以盈利。」溫來成表示，能夠吸引民營資本

進入的基礎設施項目正在減少。「首先是一

些大城市的污水處理、垃圾發電項目，我們

曾評審過一些一線城市的污水處理項目，因

為污水處理技術比較成熟，如果可以保證一

定污水處理量，就可以保障盈利空間。但是

目前大城市的污水處理市場趨近飽和，而一

些中小城市污水處理項目無法達到盈利所需

的體量。」

他認為，在大規模城市化進程已經減緩

的情況下，民營資本可能在城市更新的過程

中找到一些進入基礎設施領域的機會，比如

近兩年在推進老舊小區改造過程中的停車場

項目。


