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Abstract
At present, there are three main investment and financing modes for comprehensive development projects in the area: government 
investment, PPP mode and pure business mode. The government can cooperate with private capital to carry out project construction 
through the PPP mode, and at the same time issue special bonds to raise funds to solve the problem of a single source of funds. In 
terms of operation mode, it can be operated in a market-oriented way, and professional operating companies can be introduced for 
management to improve the operational efficiency and return rate of the project. In terms of procurement methods, it can be carried 
out by public bidding to ensure the fairness and transparency of procurement, and ensure the compliance and safety of the project.
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摘 要

目前片区综合开发项目的投融资模式主要有三种：政府投资、PPP模式和纯商业模式。政府可以通过PPP模式与社会资本合
作进行项目建设，同时发行专项债券筹集资金，以解决资金来源单一的问题。在运作方式上，可以采用市场化的方式进行
运作，引入专业的运营公司进行管理，提高项目的运作效率和回报率。在采购方式上，可以采用公开招标的方式进行，确
保采购的公平性和透明度，确保项目的合规性和安全性。
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1 引言

当前，关于片区综合开发的界限尚未明确。该类型的

项目旨在实现某个特定范围的全面改造，涵盖了从征收到拆

除、从土地到城镇、从城镇到农村、从农村到社会的各个方

面，其中涉及的领域也十分广泛，而且其所涉及的金额也极

其可观。根据以往的实践经验，我们可以把产业新城、特色

小镇、功能新区、城市更新等多种类型的项目都归类到片区

综合开发的领域，并对它们的操作流程和可能存在的风险做

出详细的探讨。很少有文献通过详细的案例来探讨不同的模

型的可行性，这导致我们无法根据这些模型来进行实际的策

略选择。因此，我们将以“PPP+ 专项债 + 市场化”为基础，

探讨如何通过该方法来处理复杂的地域综合开发项目。

2 片区综合开发项目的投融资模式概述

在实践操作中，片区综合开发项目的投融资模式除了

政府直接投资外，还包括 PPP、专项债、ABO 模式、“投

资人 +EPC”（或股权合作 +EPC）模式、市场化运作模式

等。近年来，以 ABO 和投资人 +EPC 的新型投融资模式居

多。政府直接投资模式是最传统的实施模式，需要使用财政

资金，先有预算后实施。其他投融资方式的分析如下。

2.1 PPP 模式
PPP 模式在片区综合开发项目中的应用可以按照资金

的使用情况和偿还能力划分为三类。

第一种是财金〔2019〕10 号文规定的一种新型的 PPP

模式，它可以满足那些投资规模不超过 100 亿元、拥有良好

的经济实力、能够满足一般性公共预算的需求，并且可以通

过 PPP 的方式实现债务的偿付。WF 和 DY 的一些地方都进
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行了 PPP 项目的综合开发，其中一些还需要引进新的产业。

第二种模式是基于财金〔2019〕10 号文的创新模式，

它将产业开发和服务融合在一起，通过提供税收、非税收、

地方政府基金预算等多种形式的资助，从而实现资本的有效

利用，并且可以通过支持企业的可持续经营，实现资本的有

效利用。此模式的实施主要参考财金〔2016〕90 号文，建

议将政府性基金的预算全部投入到 PPP 项目中，并确保其

遵循有效的政策指导原则。例如，华夏幸福的产业新城 GA

产业新城、NJ 溧水产业新城等都是我们建议的典型案例 [1]。

第三种模式 2014 年国家开始严控地方政府债务，各部

委相继出台政策文件推广 PPP 模式， 但后期 PPP 一定程度

上的被泛化滥用，导致 2018 年后 PPP 模式进入规范谨慎期。

目前 PPP 处于增量缩减、消化存量阶段。

2.2 ABO 模式
ABO 模式和“投资人 +EPC”模式虽然有所差异，但

它们的实施对象却有着显著的共性，ABO 模式的 +EPC 模

式可以有效地解决当前的资源配置困境，PPP、专项债、政

府直投等模式可以更好地满足复杂的地区开发需求，从而更

好地推动当地经济社会的可持续发展。ABO 模式是一种重

大的改革，它旨在推动当前的经济社会结构的变革，以及促

进经济的可持续增长。它的核心思想是，在经济社会结构的

变革中，各级政府单位可以根据自身的经济社会状况，采取

多种形式的投融资模式，以满足经济社会的可持续增长的需

求，同时也可以促使当前的经济社会结构的变革，以满足经

济社会的可持续增长的需求。随着对地方政府债务的日益加

强的监督，ABO 模式已成为一种具备前瞻性的尝试，它可

以让政府的潜在负担得到有效的抑制，而且由于缺乏明确的

立法和政策，这种尝试的可行性仍然存疑。然而，由于当前

的法律法规无法明确界定，许多关于这项行为的合法性仍然

存在着激烈的讨论。地方政府在“授权经营”模式下的财政

支持是否构成了隐性债务，以及这些支持的路径是否顺畅有

效，这些都是值得深入探讨的问题。此外，由于项目融资的

难度较大，而且大多数项目的回报都与土地出让金有关，因

此，这些问题也值得进一步研究 [2]。

2.3 投资人 +EPC（股权合作 +EPC）模式
投资人 +EPC 模式（股权合作 +EPC）和 ABO 模式是

一种相辅相成的模式，它们都是以政府的授权和投资者的参

与，以及以市场机制的驱动，以及滚动开发和自求平衡的方

式，共同推动城乡发展。为了促进地方经济的可持续增长，

政府出台了一系列的措施，包括实施土地出让金收入、税

收收入、非税收入的收取，并且根据不同地方的实际情况，

从中拨出一部分经济补助，为地方经济的可持续增长做出贡

献。为了更好地推动该地区的可持续发展，我们可以采取一

系列措施，包括制定全面的规划和财务管理，以确保投资者

+EPC 的参与，以及多次的公开竞争，最终确定一家具有可

持续性的投资者和一家项目公司。

2.4 专项债
专项债是指由政府发行的、专门用于特定领域或项目

的债券。在各地产业园区项目中，专项债主要应用于项目

收益与融资自求平衡报告中用土地出让金收入来实现项目

自平衡。例如，BD 经济开发区汽车产业园区建设项目就是

一个典型的例子。然而，在土地出让金难以用于项目平衡、

专项债监管趋严、额度受限的背景下，专项债难以成为产业

园区项目实施的主流模式，可以作为补充。这意味着，产业

园区项目需要寻找其他融资渠道来支持项目的实施。总的来

说，专项债在产业园区项目中的应用是有限的，但它仍然可

以作为一种重要的融资方式来支持项目的实施。产业园区项

目需要综合考虑各种融资渠道，以确保项目的顺利实施 [3]。

3 案例分析

3.1 项目背景
GX 区的一个重大工程，其总投资达 150 亿元。为此，

当地政府提出了“管委会 + 公司”的运营模式，即授权企

业进入该区域，并给予支持和协助，企业在一个阶段内进行

建设，财务（应为财政）封闭运作，不收取任何费用。由于

GX 区政府对 ABO 模式的质量质疑，加上当前项目尚未实

现全部投入，使得这一地区的基础设施、公共服务等方面的

配套仍然落后，这大大阻碍了当地的项目招商、片区的整体

运营。为此，当地采取了一系列措施，包括改变原本的投入

模式，加大投入力度，提高投入回报率，实现全方位的投入。

3.2 项目推进过程
针对该项目，我们需要仔细探究其前期准备，以便更

好地了解其所涉及的领域，构建本地发展模式与融资因素相

融合的发展战略及规划，构建科学的投融资决策体系。通过

仔细审查相关文件，以便更好地把握项目的政策信息，包括

其所涉及的领域、所需的技术、经济条件等。此外，我们还

需要综合考虑不同的投融资方案，以便更好地实现该计划。

鉴于当前的法律法规和社会环境，可以很明确地说，仅凭传

统的投融资方式是无法有效地支撑复杂地域的开发和建设

的。因此，我们应该采取多种多样的投融资方案，来实现更

加高效的开发。

通过精心的项目策划，专班作战，及时熟悉政策要求，

精准谋划、协调、跟踪项目的包装、落地，完善投融资管理

体系。我们可以有效地调节资本偏好，并以此来联通各方，

构筑一个完整的项目库，以便更好地满足不同阶段的需求。

我们把这些项目按照不同的功能、性质、可持续性、可操纵

性等特点，细致地编排出一份完整的投资及建设方案，以

此来明确政府及企业之间的权责关系。根据不同的投融资方

案，我们应该把项目划分为不同的等级，并且通过财务评估

来确定它们的经济效益。

经过全面的研究和深入的分析，“PPP+ 专项债 + 市场

化”的综合解决方案经过精心的筹备，以满足当前的需求，
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包括但不限于筹集足够的启动资金、加强国企的参与等，并

且具备良好的可行性和可操作性。在前期，我们可以以专项

债券和 PPP 两种模式为主，同时也积极推进一些可以达到

自我调节的项目以及一些商业性的项目，以便让更多的企业

可以从中受益。此外，我们还可以鼓励社会资本的积极参与，

以期在短期内获得更多的经济效益，并且在此期间，我们可

以结合政府的直接投资，以期达到 3~5 年的可持续发展 [4-6]。

3.3 项目预期效果
经过多年的努力，政府已经取得了巨大的进步，从根

本上缓解了财政启动资金的短缺，同时也采取了一些合法金

融支持的措施，如专项债券、PPP，以确保财政资金的正常

使用。随着项目的实施，将为当地带来更多的经济增长，从

而实现地区的经济可持续增强。经过重大调整，当前的国有

企业已经从单纯的政府公益性项目承接者，发展成为一家具

备全面发展能力的城市经济管理者，在政府的指导下，积极

推进经济社会发展，为社会发展做出巨大奉献 [7-10]。

3.4 项目面临的问题与建议
①在这个地区，综合开发的项目非常重要，因为它的

投入非常高，而且建造的过程非常繁琐。为了实现这一点，

我们必须制定明智的计划，并且控制好开发的速度，以便使

这个地区的产业和相关的服务得到充分的支撑，并且能够实

现财务的稳定和可持续的增长。②对于该地区的土地情况，

我们应该高度关注。我们发现，该地区大部分地方都属于农

田或者未经开发的地块。因此，我们需要在进行产业规划和

空间规划的同时，注意满足两个方面的需求：一方面，我们

需要提供充分的基本设施和公共服务建设用地，以便项目顺

利进行；另一方面，我们需要提供充分的出让建设用地，以

便将出让金投入到项目的发展之中，从而达到地方财政的均

衡。③我们的方法采用了多种模式组合，这对整个地区的发

展并没有太大帮助。此外，我们也遇到了许多挑战，如说执

行者、偿还模式和执行周期的差异。因此，我们必须制定一

个全面的规划来保证这些问题得到有效的处理。④尽管一般

来说，由于专项债的规定有所局限，因此应该积极和当地政

府进行协商，以便合理分配当前的资金，以便有效利用这些

资金，当资金短缺的情况下，应该立即采取措施来改变项目

的执行策略。⑤在这个城市，我们致力于通过整体经济的方

式来促进财政的均衡。我们的原则是确保土地的流转和税款

的征缴都符合预期。我们将会着眼于如何在这个城市中进行

经济的均衡，并且努力寻找那些拥有更好的产业规划和招商

服务的企业 [11,12]。

4 结语

“PPP+ 专项债 + 市场化”的综合解决方案旨在确保项

目的合法合规，并且根据不同的片区，结合当前的政策，制

定出最佳的模式。此外，在实施过程中，应当根据政策的变

化，及时调整，以最大限度地减少成本，最终实现项目的顺

利完成。
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