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PPP模式進展猛
機遇與風險並存

政策超預期
近 期 ， 政 策 對

PPP的扶持不斷加碼
。2016年6月起，中
國國務院、財政部、
發改委等相關部委以
及地方政府陸續出台

了一系列支持、扶持PPP模式發展的各項
政策和意見。比如，發改委1744號文提出
構建PPP項目多元化退出機制，增強PPP
項目流動性，以吸引更多社會資本參與等
。此外，PPP統一立法也開始步入快車
道。

同時，第三批PPP示範項目即將公布
，推廣節奏加快。不同於前兩批示範項目
，第三批項目由財政部、教育部、科技部
等二十個部門聯合推出，不僅項目數量和
投資規模提高了，項目範圍得到大幅拓寬
。第三批PPP示範項目預計將涵蓋市政公
用事業、交通運輸、園區開發、農林水利
與環境保護、社會事業與其他等多個領域
。值得關注的是，東部沿海區域PPP項目
佔比有望提升，預計對基礎設施建設的帶
動效應也將更為顯著。

落地超預期
與今年3月末相比，PPP項目落地呈加

速趨勢。6月末，第一批示範項目中，執
行階段19個，落地率達76%，未落地項目以
大型軌道交通項目為主，該類項目落地周
期較長；第二批示範項目中，執行階段86
個，落地率達45%。據財政部PPP中心的
統計，PPP項目落地周期平均在13.5個月。

財政部第一批示範項目始於2014年
12月，第二批示範項目始於2015年9月，
考慮到政策扶持力度不斷加碼及金融機構
參與的深入，預計到2016年年底PPP項目
落地率將明顯上升。

業績超預期
從公告披露的信息來看，上市公司參

與建設的PPP項目主要集中在建築、環保
等領域。上半年項目落地的加速推動了
PPP概念個股的業績。一方面，在PPP業
務的助力下，業務訂單增加，業務收入較
上年同期增長；另一方面，工程施工的利
潤上升推動公司業績上升。多家大力發展

PPP業務的上市公司預計，三季報業績
將延續半年報業績向好的態勢。

對比2016年上半年所有A股上市公司
和PPP概念個股的業績，可以發現，無論
是所有PPP概念公司還是子類別公司（如
海綿城市，裝飾園林及污水處理板塊），
營業收入的同比漲幅都明顯高於市場平均
水平。淨利潤方面，參與工程施工及施工期
較短的公司明顯業績提振幅度更大。

是否是新「龐氏騙局」？
界定PPP模式是否是新的 「龐氏騙局

」，首先需要明確什麼是龐氏騙局。市場
判斷理財產品是 「龐氏騙局」主要有兩點
：信託資金形成的資金池的投資方向不明
，以及 「借短貸長、借新還舊」。

我們認為當前PPP模式不能認定為新
的 「龐氏騙局」 ，主要基於龐氏騙局的兩
個本質特徵作出的判斷。首先，PPP項目
是否有明確的投資方向，項目是否是編造
的虛假項目。這點基本上可以排除，落地

的PPP項目都有明確的投資領域，或是基
建或是公共服務領域。

其次，投資資金的流動性風險是否可
控，是否 「借舊還新」。一般而言，金融
產品都具有流動性風險，但不同於 「龐氏
騙局」，正常的金融產品的流動性風險是
客觀的，而不是人為的惡意融資帶來的。
對於PPP項目而言，參與方了解投資周期
長的特點，因此傳統銀行信貸模式參與比
例非常低， 「借短投長」的資金期限錯配
的風險大大降低。

是否是新「影子銀行」？
「43號文」出台之前，地方政府融資

平台公司被認為是廣泛存在的 「影子銀行
」。 「43號文」剝離了地方融資平台的融
資功能，有效地降低了地方政府債務期限
錯配的風險。但另一方面，基建對資金的
需求短期內不會減少，甚至在穩增長的訴
求下繼續上升。政府大力扶持PPP模式，
很大程度上是為了緩解地方政府此後的財

政困境。
但最近一段時間，部分地方政府為了

加快項目的上馬，抑或是單純為地方政府
融資，以PPP項目之名行融資之實。比如
，尋找一家資質較好的社會資本（如大型
央企）合作，雙方出資成立項目公司，由
該項目公司作為PPP的主體投資基建項目
，然後簽訂回購股份的協議，承諾在未來
項目建成後以一定價格回購其全部股份。
這種模式實質上仍是過去地方政府融資平
台的邏輯，一旦這種情形失去控制，會演
變成一種新的 「影子銀行」 。

不同於過去地方融資平台的是，PPP
模式下的基建項目融資，沒有了政府的隱
性擔保，取而代之的是項目的資質和信用
。也就是說，PPP就算是新型的 「影子銀
行」，亦難復昔日的輝煌。《新預算法》
將PPP納入了財政預算和人大決議，在該
約束下PPP難以替代地方城投公司成為新
「影子銀行」。

目前，市場上對PPP項目的擔憂主要

來自於現金流風險。在落地項目中，採用
使用者付費的PPP項目最受歡迎。9月5日
召開的國務院常務會議上，中國國務院總
理李克強也強調： 「再向社會集中推介一
批有現金流、有穩定回報預期的項目」，
意在加快PPP項目落地，加強市場對PPP
模式的信心。

項目的現金流風險？
全國PPP綜合信息平台項目庫季報第

三期中提到，6月末政府付費類和可行性
缺口補助類項目的比重比3月末略有提高
。實際上，基建項目和公共服務項目中，
使用者付費類別的佔比並不太高，半公益
和公益類項目居多。

政府付費類項目的政府違約風險歸根
到底還是因為PPP模式的法律法規不完善
以及政府契約精神的缺失。一旦通過立法
的形式把政企合作模式標準化，政府和企
業的違約成本超過其收益的規模，PPP模
式就會走上正軌。

上月一手市
場表現非常暢旺
，成交多達2500
宗，是近年少有
的盛況；踏入九
月份，新盤市場
火乘風勢，首個
周末即創出單日

沽近1100伙的佳績，而未夠半個月的
首十三日即市成交已達至約2400宗。
地產代理久旱逢甘露，一眾營業員紛
紛摩拳擦掌，誓要在大旺市中分杯羹
，代理行更大幅增加兵力，務求不要
錯失這次難得的機會。

行家們為了把握這次黃金機會，
均各出奇謀去搶盡市場份額。為了激
勵下屬及增加前線的動力，獎金及佣
金一再提高；前線員工亦明白此次是
難逢的機會，大都願意付出更多的時
間及努力。

工作投入耗時耗力
筆者從事地產代理三十年，一直

廣結人緣，已累積了一定數量的客人
，隨着近期新盤表現火熱，自然有很
多新知舊雨探門問路、了解市況。朋
友之間，講錢失感情（有些朋友會要

求減佣），所以筆者一般都會轉交下
屬，等他們自由戀愛（自己議價）。

早前筆者也有一篇文章講述地產
代理的工作，並非如一般人想像中容
易就可收取豐厚的佣金。代理物業的
過程中，其實需要很多工序，牽涉很
多的成本，包括人力、物力及時間等
，全部都需要投入大量資源，所以有
句說話叫做 「佣金收之無愧」。

最近，有位朋友看中了一個新盤
，找筆者介紹一位同事給他。筆者當
然不會怠慢，除了因朋友關係外，更
要顯示我們服務的專業，於是筆者慎
重吩咐下屬，不容有失。

經過同事詳盡的資料介紹，花了
大量時間參觀示範單位，最重要是提
供了專業的講解及分析，最後那位朋
友亦決定入票抽籤，然後向筆者的下
屬要求回贈90%的佣金。

之後，下屬向筆者匯報過程，筆
者的回答是： 「友情是我與他之間，
生意在你與他之間，不會對我有任何
影響，重點是你的看法，是否認為佣
金收之無愧。」最後筆者的下屬選擇
了放棄這次交易，商場交易是你情我
願，這也就是自由市場的競爭及可貴
之處。

地產代理佣金不易賺
利嘉閣地產總裁 廖偉強

樓市強心針

經濟觀察家

日央行恐難逆轉長債孳息
德國商業銀行亞洲高級經濟學家 周浩

在漫長的等
待後，日本央行
給予市場的答案
是 「按兵不動」
。一如既往，日
本央行照本宣科
地表示，為了達
到2%的通脹目標

，其將竭盡全力。
通讀日本央行的利率決議，市場

關心以下幾點：第一，日本央行沒有
降息；第二，日本央行沒有擴大資產
購買規模；第三，日本央行要控制利
率曲線的形狀，並號稱將從盯住 「貨
幣基礎」轉向盯住 「利率曲線」。最
後一個可能是最讓市場費解，該句話
直白點說就是，目前的利率水平是合
適的，所以市場不要過度追求更低的
利率。這也導致了日本國債的長端利
率出現反彈，但反彈只會是曇花一現
，過兩天市場會發現，手裏的錢又多
了，資產卻難覓，最後只能投入國債
市場。

所以，舉世關注的日本央行昨天
什麼都沒做。從早上10點半開始，市
場就開始焦急期盼日本央行的利率決
議，到了中午時分，彭博新聞社甚至
統計出這是2014年以來最晚的利率決
議，可見大家的焦躁和無聊。

但儘管很多人有些失望，但可能
這也是日本央行在眼下給市場最好的
結果。

本次會議引人關注，是因為負利
率政策再次遭到全方位的批評。作為
負利率政策的先行者，日本央行買下
了相當於日本GDP規模的國債，但卻
沒有買到想要的 「通脹」，反而所有
的通脹先行指標都顯示未來的通脹預
期會越來越弱。

結果，日本央行只能被迫在本次
會議前宣布啟動對三年半以來貨幣政
策的 「全面評估」（Comprehensive
assessment）。明眼人都知道，所謂的
「全面評估」不會得到什麼答案，其

主要目的是為現任日本央行行長黑田
東彥上台以來的貨幣政策做一個辯護
。在這份60多頁的評估報告中，日本
央行用了大量的模型來證明自身決策
的正確性，同時也意味深長地表示，
通脹預期與貨幣供應量之間是一個 「
長期」而非 「短期」的關係，其字裏
行間的意思是，雖然眼前政策效果不
明顯，但未來會見效的。

坦率地說，儘管負利率政策已經
走入死胡同，但換一個央行行長，可
能還是會考慮繼續寬鬆。這不是一個
經濟學課題，反而是一個政治學課題。

結構性改革引而不發
安倍晉三已經大權在握，如果黑

田的工作被證明不夠 「完美」，那麼
安倍將會選擇換人，但 「安倍經濟學
」的路線仍將被延續下去。在這個被
形象描述為 「三支箭」的理論框架中
，貨幣政策寬鬆及財政政策成為了先
行者，但所謂的 「第三支箭」─結
構性改革，卻一直引而不發。一方面
，安倍需要通過穩定就業市場來保證
自身的選票，而結構性改革往往會伴
隨大規模的失業；另一方面，結構性
改革如何下手，可能才是根本問題。
在沒有科技創新、全球經濟毫無方向
的狀況下，結構性改革能改變多少，
很多人甚至持懷疑態度。

於是，對於黑田來說，總結一下
目前為止的經驗，至少表明其仍然在
做事情，但下一步怎麼做？最好的辦
法是把球先踢給美聯儲。

浩首窮經

方正證券首席經濟學家 任澤平

2016年在貨幣回歸中性情況下，政策轉向以財政為主、貨幣為輔，由於財
政支出受赤字率約束，PPP（公私合作關係）模式在政策、落地及企業業績三
方面大超市場預期。未來PPP進展如何？有哪些新機遇？會成為龐氏騙局或影
子銀行嗎？

平心而談
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