
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Title] 宏观研究   

 

PPP 项目担保模式全梳理 

 
宏观专题报告 

 

                2017 年 2 月 15 日 
[Table_Title] [Table_Summary] 报告摘要： 

 社会资本参与 PPP 项目的最大顾虑是风险 

社会资本参与PPP项目的最大顾虑不是收益，而是风险，现实中解除这个顾虑的

唯一方式是担保。PPP项目大多具有融资规模大、合作期限长等特性，合作过程

中存在多种不确定性因素，大多数社会资本希望通过设置相应的担保机制，防范

并规避PPP项目全生命流程中存在的风险。 

 政府方担保 

现有 PPP 项目普遍面临着融资难的困境，主要原因是初始期的 PPP 项目的融资方

式较为单一，多以债权融资为主，商业银行对 PPP 项目的要求与传统放贷无异，

对増信要求较高，但由于 PPP 项目存量资产短缺，难以满足商业银行的抵押要求，

需要政府给予对应的担保，弥补 PPP 项目増信不足的缺口。现有的政府担保方式

主要有承诺函、设定保底量、通过人大决议纳入预算、回购安排四类。 

第一，承诺的内容是“本息还款安排”的行为承诺，且是融资还款的现金流，并

不是担保法上的保证，但具有融资増信作用。 

第二，保底量为政府在项目合同中承诺，在项目运营过程中，当公共产品或服务

的需求低于一定的标准时，政府会给予社会资本或项目公司相应的补贴。 

第三，通过人大决议纳入预算为财政部门在编制年度预算和中期财政规划时，将

项目财政支出责任纳入预算统筹安排。 

第四，回购安排包括资产回购和股权回购两大类，其中资产回购在 PPP 项目中是

明令禁止的，而股权回购仍有一定的适用空间。 

 社会资本或项目公司担保 

为了确保 PPP 项目能够按照合同约定履约，政府通常会要求社会资本或项目公司

提供一定的担保。常见的担保方式包括保证金、保函、收益权质押、第三方担保

等。 

第一，保证金是招标方在招标文件或项目合同中约定的应标方或中标方应缴纳的

一定金额的责任担保。目前在 PPP 项目中较为常见的有投标保证金、履约保证金、

工程质量保证金三种。 

第二，履约保函是金融机构(通常是银行)应申请人的请求，向第三方(即受益人)

开立的一种书面信用担保凭证，用以保证在申请人未能按双方协议履行其责任或

义务时，由金融机构代其履行一定金额、一定期限范围内的某种支付责任或经济

赔偿责任。 

第三，PPP 项目中特许经营权收益权质押担保，特许经营权的收益权可作为应收

账款予以质押。 

第四，第三方担保为社会资本方或项目公司提供其他形式的担保，如母公司（股

东）担保和专业担保公司保函等。 

 风险提示： 

PPP 项目落地率不及预期。 
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社会资本参与 PPP 项目的最大顾虑是什么？不是收益，而是风险，现实中解除这个顾虑的

唯一方式是担保。PPP 项目大多具有融资规模大、合作期限长等特性，合作过程中存在多种不

确定性因素，大多数社会资本希望通过设置相应的担保机制，防范并规避 PPP 项目全生命流

程中存在的风险。本文将系统梳理 PPP 项目常用的担保方式。 

一、政府方担保 

政府作为 PPP 项目重要的参与主体，对项目成败有着决定性的作用。现有 PPP 项目普遍

面临着融资难的困境，主要原因是初始期的 PPP 项目的融资方式较为单一，多以债权融资为

主，股权融资相对不足。传统的商业贷款是债权融资的主要模式，但商业银行对 PPP 项目的

放贷流程、评审标准和担保要求与传统放贷无异，较为严格，对増信要求较高，但由于 PPP

项目存量资产短缺，难以满足商业银行的抵押要求，需要政府给予对应的担保，弥补 PPP 项

目増信不足的缺口。同时政府担保显示出政府合作的诚意，并在一定程度上消除社会资本的参

与顾虑，激发社会资本的参与热情。现有的政府担保方式主要有承诺函、设定保底量、通过人

大决议纳入预算、回购安排四类。 

（一）承诺函 

在 PPP 模式下，承诺函是把合同付款责任纳入预算的确认函，其内容主要是根据人大决

议，承诺将项目融资本息（回购资金）纳入相应年度（或中长期）财政预算予以安排，可以看

出，从严格意义上看，承诺的内容是“本息还款安排”的行为承诺，且是融资还款的现金流，

并不是担保法上的保证，但具有融资増信作用。这种“承诺”对于金融机构来说不是担保，只

是种“强增信”。由于金融机构对政府信用的信任，即主体信仰，从而导致承诺函受到金融机

构的大力认可。但随着贵州安顺、正定、安顺等地撤函事件的持续发酵，金融机构对承诺函的

法律效应可能需要重新论证和审视。 

（二）设定保底量 

PPP 项目的回报机制有政府付费、可行性缺口补助和使用者付费三种，政府付费和可行性

缺口补助中均涉及财政支出责任，政府通常会依据项目的可用性、使用量和绩效中的一个或多

个要素的组合向项目公司付费。为了保障社会资本参与时获得合理的最低收益，政府会设立保

底量，在项目合同中承诺，在项目运营过程中，当公共产品或服务的需求低于一定的标准时，

政府会给予社会资本或项目公司相应的补贴。 

如财政部第二批示范项目兴延高速公路采用可行性缺口补助的回报机制，通过特许经营协

议，政府对通行费用给予合理补贴，且对车流量有“保底不兜底”承诺，充分体现了 PPP 模

式风险共担的原则。 

（三）通过人大决议纳入预算 

不同于传统模式，PPP 项目中涉及政府财政支出的部分需通过人大决议纳入预算，资金偿

付更有保障。财政部印发的《关于印发政府和社会资本合作模式操作指南（试行）的通知》（财

金[2014]113 号）规定“项目合同中涉及的政府支付义务，财政部门应结合中长期财政规划统
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筹考虑，纳入同级政府预算，按照预算管理相关规定执行。”财政部出台的《政府和社会资本

合作项目财政承受能力论证指引》（财金[2015]21 号）要求“通过论证的项目，各级财政部门

应当在编制年度预算和中期财政规划时，将项目财政支出责任纳入预算统筹安排。”但值得一

提的是，为有效防范和控制财政风险，实现 PPP 可持续发展，通过人大决议纳入预算的项目

财政支出责任是有上限的，每一年度全部 PPP 项目需要从预算中安排的支出责任，占一般公

共预算支出比例应当不超过 10%。 

（四）回购安排 

在本轮 PPP 模式兴起之前，大量的政府工程项目是借助 BT 模式实施的，政府承诺回购，

项目建设完成后移交给政府。因此，在 PPP 项目的谈判过程中，关于回购安排的讨论不可避

免。回购安排包括资产回购和股权回购两大类，其中资产回购在 PPP 项目中是明令禁止的，

因为《财政部第三批 PPP 示范项目评审标准》中明确提到“采用固定回报、回购安排、明股

实债等方式进行变相融资的”不可列为备选项目。而股权回购仍有一定的适用空间，这是考虑

到 PPP 项目的合作期较长，存在着一定的不确定性，当双方不太适合继续合作或者难以为继

时，政府可对社会资本持有的股权进行回购。 

二、社会资本或项目公司担保 

为了确保 PPP 项目能够按照合同约定履约，政府通常会要求社会资本或项目公司提供一

定的担保。常见的担保方式包括保证金、保函、收益权质押、第三方担保等。 

（一）保证金 

保证金是招标方在招标文件或项目合同中约定的应标方或中标方应缴纳的一定金额的责

任担保。目前在 PPP 项目中较为常见的有投标保证金、履约保证金、工程质量保证金三种。 

 1、投标保证金

投标保证金是为了保护招标人因投标人的无正当理由拒绝订立合同而遭受损失，要求

投标人随投标文件一同递交给招标人的一定形式、一定金额的投标责任担保，保证投标人

在递交投标文件后不得撤销投标文件，中标后不得无正当理由不与招标人订立合同。投标

保证金通常作为投标书的一部分，数额不得超过投标总价的百分之二。当招标人因投标人

的行为受到损害时可根据规定没收投标人的投标保证金。 

2、履约保证金 

为保障招标方（通常是政府指定的实施机构）权益，敦促中标人（社会资本）完全按时履

约，保证项目工期和质量符合合同约定，招标方会在招标文件中要求中标人提交履约保证金，

金额不得超过中标合同金额的 10%，一般为总合同价的 5%-10%左右，可用保兑支票、银行汇

票或现金支票支付。当中标人顺利履行完应承担的义务，项目竣工验收合格后，招标方将履约

保证金全额返还给中标方。若中标方出现违约，将丧失收回履约保证金的权利。 

3、工程质量保证金 

工程质量保证金又称建筑工程信誉保证金，是指作为施工单位根据建设单位的要求，在建
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设工程承包合同签订之前，预先交付给建设单位，用以保证施工质量的资金。对于有政府参与

PPP 项目，一般按工程价款结算总额 5%左右的比例预留保证金，待建设工程竣工结算质量达

标后，建设单位应按照合同约定及时向施工单位支付工程结算价款和预留保证金。 

（二）履约保函 

履约保函是在 PPP 实践中最为常见且行之有效的履约担保方式，金融机构(通常是银行)

应申请人的请求，向第三方(即受益人)开立的一种书面信用担保凭证，用以保证在申请人未能

按双方协议履行其责任或义务时，由金融机构代其履行一定金额、一定期限范围内的某种支付

责任或经济赔偿责任。为了保障 PPP 项目顺利实施，政府会要求社会资本或项目公司提供一

个或多个保函，具体包括投标保函、建设期履约保函、维护保函、移交维修保函等。 

1、投标保函 

投标保函是金融机构(通常是银行)应投标人的申请，向投标人出具的、保证在招标有效期

内不撤标、不改标、中标后在规定的时间内签订合同或提高履约保函的书面承诺。 

2、建设期履约保函 

建设期履约保函较为常见，用于担保项目公司在建设期能够按照合同约定的标准进行建设，

并且能够按时完工。 

3、运营维护期的履约保函/维护保函 

运营维护期的履约保函，也称维护保函，主要用以担保项目公司在运营维护期内按照项目

合同的约定履行运营维护义务。 

4、移交维修保函 

移交维修保函是项目公司做出的在保修期或维修期内履行合同约定的质量标准的书面承

诺。 

（三）特许经营权收益权质押  

如前所述，大部分 PPP 项目需要通过银行等金融机构进行债权融资，在这样的情形下，

质押担保等尤为必要。在存量资产匮乏的前提下，PPP 项目中基于特许经营而形成的某种收费

权（如高速公路收费权、景区门票收费权等）便成为重要的突破口。 

从 PPP 政策层面上看，PPP 的小基本法——《基础设施和公用事业特许经营管理办法》

（第 25 号令）明确提出要“探索利用特许经营项目预期收益质押贷款，支持利用相关收益作

为还款来源”，同时另外，中国人民共和国最高人民法院指导案例 53 号的判决结果明确显示

特许经营权的收益权可作为应收账款予以质押，表明 PPP 项目中特许经营权收益权质押担保

的可行性。 

因此，在实际操作过程中，越来越多的金融机构认可并要求将 PPP 项目中的特许经营权

收益权进行质押担保。 
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（四）第三方担保 

除了社会资本提供的保证金、金融机构出具的保函、PPP 项目的特许经营权收益权质押外，

政府方还会要求社会资本或项目公司提供其他形式的担保，如母公司（股东）担保和专业担保

公司保函等。 

1、母公司（股东）担保 

母公司（股东）担保，是指由社会资本方或项目公司的母公司（股东）为社会资本方或项

目公司履行 PPP 项目合同向政府方提供担保。 

在政府与社会资本或项目公司签订的 PPP 项目协议中，政府为了强化社会资本方的担保

责任，会要求项目公司的母公司（即社会资本方）为项目公司履行 PPP 项目协议向政府方提

供担保。如青岛特锐德电气股份有限公司（简称“特锐德”）联合合肥国轩特来电新能源有限

公司、安徽雄峰矿山装备有限公司共同中标安庆市新能源电动汽车充电基础设施 PPP 项目，

联合体与安庆市同安实业有限公司（安庆政府指定机构）合资组建了安庆同安雄峰特来电新能

源有限公司，其中特锐德持股比例为 65%。根据安庆 PPP 项目公司的发展需要，需向安庆市

同安实业有限公司申请 21270 万元的借款，用于安庆市新能源电动汽车充电基础设施 PPP 项

目建设、运营，借款期限 13 年，特锐德经董事会审议通过为项目公司提供连带责任担保，担

保期限自协议生效之日起 13 年。 

但实际上，许多社会资本方提供母公司（股东）担保的意愿并不强烈，这是因为项目公司

的特点是有限追索，实现风险隔离。 

2、专业担保公司保函 

在母公司（股东）不愿提供担保的情形下，社会资本方或项目公司可寻求专业担保公司出

具相应保函。 

不同于银行类保函，专业担保公司保函有以下两个特点：1.出具保函时的审查更加专业和

全面，通常是以申请人的信用状况为依据，综合考量其资质条件、以往从事工程建设的业绩、

技术水平以及管理能力。2.风险发生后索赔条件更为严苛，专业担保公司出具的是有条件的保

函，受益人提出索赔需提供被保证人确实违约的证据以及相关的证明、鉴定材料等，且担保公

司不是按保函金额一次性足额赔偿，而是按照补偿实际损失的原则进行理赔。由此可见，专业

担保公司保函在实际过程中更加公平，能更好地促进效率提高。 

如安徽省信用担保集团有限公司作为专业担保公司，和安徽省路网交通建设集团联合推出

“担保+PPP”模式，致力于 PPP 模式的创新发展，首笔 PPP 模式融资担保项目已顺利放款，

贷款金额 20 亿元，首期投资 10 亿元，重点用于太和县基础设施建设。 
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