
犇犗犐：１０．２００３５／ｊ．ｉｓｓｎ．１６７１－２６６８．２０２２．０４．０３５

投资调整对收费公路犘犘犘项目最低需求影响研究
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摘要：对于财务效益差、可行性缺口大的收费公路ＰＰＰ（政府和社会资本合作）项目，通常采用
最低需求采购社会资本，而后期投资调整往往引起最低需求变化。文中首先对投资调整引起的最
低需求变化进行分析，提出最低需求风险分配方法；然后针对最低需求调整提出３种测算方法，并
分析每种测算方法的适应范围；最后通过一个简化算例进行演算。
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　　当前中国高速公路建设重点从平原、浅丘地区
向西部高原、重丘地区转移，存在交通流量相对较
少、桥隧比高、单公里造价高的问题，在现有收费政
策（西部地区最长不超过３０年收费期）下，项目预期
财务效益难以达到社会资本投资所期，项目缺乏吸
引力。为加快项目落地，对于财务效益差、可行性缺
口大的收费公路ＰＰＰ（政府和社会资本合作）项目，
在社会资本招商阶段，政府通常需要确定项目合理
的资本金内部收益率，此时对应的项目现金流入即
最低需求（政府与投资人约定最低使用量），在项目
实际使用量低于最低使用量时，不论实际使用量多
少，政府均按约定的最低使用量付费。收费公路最
低需求一般由收费收入及运营期财政补贴构成。在
招商阶段一般采用批复（或核准）的投资估算确定最
低需求，而随着对项目认识和研究的深入，最低需求
的数值将发生变化。

１　投资调整对最低需求的影响
项目总投资历经估算、概算、预算、结算和决算

等过程，而批复概算是投资控制的上限，可作为后期
测算最低需求的最高投资。若项目最终决算高于批
复概算，以批复概算作为测算最低需求的依据，反之
以决算作为测算基础，具体事宜需事先在招标文件
和ＰＰＰ合同中约定。

测算投资与估算投资的不一致，导致最低需求
较ＰＰＰ合同发生变化，需进行动态调整。当测算投
资低于估算投资时，最低需求降低，在预测收费收入
不变的情况下，政府补贴下降，政府的财政支出减
少；当测算投资高于估算投资时，最低需求提高，政

府补贴加大，政府的财政支出增加，可能带来政府债
务风险。

２　投资调整引起的最低需求风险分配
采取最低需求的项目可从一定程度上降低投资

人的运营风险，提高项目的可融资性，最低需求风险
一般由政府承担。为有效降低政府的最低需求风
险，在采购社会资本时，可采用最低标价法或综合评
分法并将最低需求作为投标报价评分，合理分配最
低需求风险。社会资本根据自身对项目的预期回报
选择适合的投标报价比例（小于１００％）。

当测算投资高于估算投资时，投资增加将增大
政府财政支出，若后期投资增加过多，将对政府财政
造成一定压力，应在ＰＰＰ合同中约定好风险分配方
式，确保投资调整带来的影响在可接受范围内。例
如在ＰＰＰ合同中约定：在不改变设计标准、建设规
模、使用功能、主要控制点、互通立交数量等前提下，
对设计方案进行适当修改导致建设费用的增加已包
含在设计概算中，政府方不承担相关费用；如因社会
资本原因引起投资增加，政府方不承担相应最低需
求增加风险；如因政府方原因提高设计标准、调整局
部路线方案、增加互通立交数量等导致建设费用增
加，由此引起的费用调整由政府方负责。

３　最低需求调整的测算
３．１　测算方法

最低需求调整的测算方法是ＰＰＰ合同的重要
组成部分。在合理分配最低需求风险承担的基础上
确定最低需求调整的测算方法能有效避免或降低政
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府、社会资本的矛盾和纠纷。
招商阶段，在确定合理资本金财务内部收益率

的前提下，一般采用文献［４］中财务评价方法，根据
项目资本金现金流量表、利润与利润分配表、财务计
划现金流量表、借款还本付息计划表等反推项目最
低需求。而最低需求调整时，可采用项目现金流量
测算法、简易测算法等。

（１）项目现金流量测算法。为保持财务测算口
径的一致性和连续性，最低需求调整时采用的财务
评价方法、参数基本沿用招商阶段采用的方法和设置
的参数，并对测算投资、由工程规模变化引起的收入
和成本变化、税金等进行调整。最低需求＝测算投资
对应的年度最低需求×社会资本中标报价比例。

（２）简易测算法。１）动态简易测算法。扣除
政府增加或减少的股权投入后，对增减投资部分采
用招商阶段确定的合理内部收益率，不区分资本金
及贷款，不考虑建设期资金成本和运营期新增成本、
税金等，反推最低需求的增减量。最低需求＝（ＰＰＰ
合同年度最低需求＋增减投资部分相应的年度最低
需求）×社会资本中标报价比例。２）静态简易测算
法。按投资调整的比例调整最低需求。最低需求＝
ＰＰＰ合同年度最低需求×社会资本中标报价比
例×测算投资÷招商时估算投资。
３．２　测算方法的特点及适应范围
３．２．１　测算方法的特点

项目现金流量测算法全面、动态考虑项目的各
项收入（收费收入、路衍收入等）与支出（经营成本、
贷款利息、税费等），计算结果能较好地反映项目实
际情况。

动态简易测算法不区分增减投资部分的资本
金、贷款，且不对各项收入、支出进行调整。如果设
定的合理资本金财务内部收益率大于银行贷款利
率，则计算出的最低需求大于项目现金流量测算法
所得出的值。

静态简易测算法仅按照投资变化比例进行计
算，计算过程简便。

３．２．２　适应范围
项目现金流量测算法保持了前期招商阶段与后

期调整阶段计算口径的一致性和连续性，项目现金
流量清晰，后期具体调整时适宜采用。

简易测算法尤其是静态简易测算法可快速对最
低需求变化进行匡算，从而衡量政府补贴数量是否
与政府财政能力相匹配，确保投资调整带来的影响
在可接受范围内，多用于招商阶段。

４　算例
４．１　背景资料

某西部地区收费公路ＰＰＰ项目，建设里程７０
ｋｍ，估算金额１２０亿元，资本金为２５％（其中政府
占股５％、社会资本占股９５％），贷款为７５％，采用
等额本金方式偿还，２５年还本付息。招标文件采用
６．５％作为社会资本投入资本金财务内部收益率，以
估算金额为基础，设定政府补贴的变化率与收费收
入变化率相同，对该项目最低需求进行测算。社会
资本中标报价比例为９０％。

概算金额１２５亿元（未超出估算１０％），对应建
设里程为７１ｋｍ。年养护费用及运营管理费为３０
万元／ｋｍ，大修费用为３００万元／ｋｍ，每隔９年大修
一次。
４．２　测算方法

（１）采用６．５％作为社会资本投入资本金财务
内部收益率，以概算金额１２５亿、建设里程７１ｋｍ
为基础数据，对该项目最低需求重新进行测算。

（２）动态简易测算法。对于投资增加的部分即
５亿元，在扣除政府新增股权投入６２５万元后，新增
金额采用６．５％作为财务内部收益率，不区分资本金
及贷款，也不考虑建设期各类成本，反推最低需求的
增减量。

（３）静态简易测算法。按照投资调整比例
（１２５／１２０＝１．０４）对最低需求进行调整。

（４）不同方法测算结果对比。项目现金流量测
算法和简易测算法的测算结果分别见表１、表２。

表１　最低需求调整测算（项目现金流量测算法）

时间
招标文件／万元

预测收入 政府补贴
金额

年度最低
需求

ＰＰＰ合同
年度最低
需求／万元

最低需求调整／万元

预测收入 政府补贴
金额

年度最低
需求 增加值

第１年 ２６１４１ ４６７０ ２７７３０ ２７７３０ ２６５１５ ５５１９ ２８８３０ １１００
第２年 ２９２７８ ５２３０ ３１０５７ ３１０５７ ２９６９６ ６１８１ ３２２９０ １２３２
第３年 ３２４９９ ５８０５ ３４４７４ ３４４７４ ３２９６３ ６８６１ ３５８４２ １３６８
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续表１

时间
招标文件／万元

预测收入 政府补贴
金额

年度最低
需求

ＰＰＰ合同
年度最低
需求／万元

最低需求调整／万元

预测收入 政府补贴
金额

年度最低
需求 增加值

第４年 ３５９１１ ６４１５ ３８０９３ ３８０９３ ３６４２４ ７５８１ ３９６０５ １５１２
第５年 ３９５０２ ７０５７ ４１９０３ ４１９０３ ４００６６ ８３４０ ４３５６５ １６６３
第６年 ４３２５４ ７７２７ ４５８８３ ４５８８３ ４３８７２ ９１３２ ４７７０４ １８２１
第７年 ４７１４７ ８４２２ ５００１２ ５００１２ ４７８２０ ９９５４ ５１９９７ １９８４
第８年 ５１１５５ ９１３８ ５４２６４ ５４２６４ ５１８８６ １０８００ ５６４１７ ２１５３
第９年 ５５２４７ ９８６９ ５８６０５ ５８６０５ ５６０３６ １１６６４ ６０９３０ ２３２５
第１０年 ５９３９０ １０６０９ ６３０００ ６３０００ ６０２３９ １２５３８ ６５４９９ ２５００
第１１年 ８２５２９ １４７４３ ８７５４５ ８７５４５ ８３７０８ １７４２４ ９１０１９ ３４７４
第１２年 ８７７２８ １５６７２ ９３０６０ ９３０６０ ８８９８２ １８５２１ ９６７５３ ３６９３
第１３年 ９２９９３ １６６１２ ９８６４４ ９８６４４ ９４３２１ １９６３３ １０２５５９ ３９１４
第１４年 ９８３８６ １７５７５ １０４３６５ １０４３６５ ９９７９１ ２０７７１ １０８５０６ ４１４１
第１５年 １０３７００ １８５２５ １１０００２ １１０００２ １０５１８１ ２１８９３ １１４３６７ ４３６５
第１６年 １０８９８８ １９４６９ １１５６１２ １１５６１２ １１０５４５ ２３０１０ １２０１９９ ４５８７
第１７年 １１４１１０ ２０３８４ １２１０４５ １２１０４５ １１５７４０ ２４０９１ １２５８４８ ４８０３
第１８年 １１９０１７ ２１２６１ １２６２５０ １２６２５０ １２０７１７ ２５１２７ １３１２６０ ５０１０
第１９年 １２３８９７ ２２１３３ １３１４２６ １３１４２６ １２５６６７ ２６１５７ １３６６４１ ５２１５
第２０年 １２８８５３ ２３０１８ １３６６８４ １３６６８４ １３０６９４ ２７２０４ １４２１０８ ５４２４
第２１年 １８１１４０ ３２３５９ １９２１４９ １９２１４９ １８３７２８ ３８２４２ １９９７７３ ７６２４
第２２年 １８７２９９ ３３４５９ １９８６８２ １９８６８２ １８９９７５ ３９５４３ ２０６５６６ ７８８４
第２３年 １９３１０５ ３４４９６ ２０４８４１ ２０４８４１ １９５８６４ ４０７６８ ２１２９６９ ８１２８
第２４年 １９８５１２ ３５４６２ ２１０５７７ ２１０５７７ ２０１３４８ ４１９１０ ２１８９３２ ８３５６
第２５年 ２０３４７５ ３６３４８ ２１５８４１ ２１５８４１ ２０６３８２ ４２９５８ ２２４４０５ ８５６５
第２６年 ２０７９５２ ３７１４８ ２２０５９０ ２２０５９０ ２１０９２３ ４３９０３ ２２９３４３ ８７５３
第２７年 ２１２１１１ ３７８９１ ２２５００２ ２２５００２ ２１５１４１ ４４７８１ ２３３９３０ ８９２８
第２８年 ２１５９２８ ３８５７３ ２２９０５１ ２２９０５１ ２１９０１３ ４５５８７ ２３８１４０ ９０８９
第２９年 ２１９３８３ ３９１９０ ２３２７１６ ２３２７１６ ２２２５１７ ４６３１６ ２４１９５０ ９２３４
第３０年 ２２２４５４ ３９７３９ ２３５９７４ ２３５９７４ ２２５６３２ ４６９６５ ２４５３３７ ９３６３

表２　最低需求调整测算（简易测算法）

时间
ＰＰＰ合同
年度最低
需求／万元

最低需求调整／万元
动态简易测算法 静态简易测算法
调整值增加值调整值增加值

时间
ＰＰＰ合同
年度最低
需求／万元

最低需求调整／万元
动态简易测算法 静态简易测算法
调整值增加值调整值增加值

第１年 ２７７３０ ２８８９８１１６８２８８８５１１５５第１６年 １１５６１２１２０４８２４８７０１２０４２９４８１７
第２年 ３１０５７ ３２３６６１３０８３２３５２１２９４第１７年 １２１０４５１２６１４４５０９９１２６０８９５０４４
第３年 ３４４７４ ３５９２６１４５２３５９１０１４３６第１８年 １２６２５０１３１５６８５３１８１３１５１１５２６０
第４年 ３８０９３ ３９６９８１６０５３９６８０１５８７第１９年 １３１４２６１３６９６３５５３６１３６９０３５４７６
第５年 ４１９０３ ４３６６８１７６５４３６４９１７４６第２０年 １３６６８４１４２４４２５７５８１４２３７９５６９５
第６年 ４５８８３ ４７８１６１９３３４７７９５１９１２第２１年 １９２１４９２００２４３８０９４２００１５５８００６
第７年 ５００１２ ５２１１９２１０７５２０９６２０８４第２２年 １９８６８２２０７０５１８３６９２０６９６１８２７８
第８年 ５４２６４ ５６５４９２２８６５６５２５２２６１第２３年 ２０４８４１２１３４７０８６２９２１３３７６８５３５
第９年 ５８６０５ ６１０７３２４６９６１０４６２４４２第２４年 ２１０５７７２１９４４７８８７０２１９３５１８７７４
第１０年 ６３０００ ６５６５３２６５４６５６２５２６２５第２５年 ２１５８４１２２４９３３９０９２２２４８３４８９９３
第１１年 ８７５４５ ９１２３３３６８８９１１９３３６４８第２６年 ２２０５９０２２９８８２９２９２２２９７８１９１９１
第１２年 ９３０６０ ９６９８０３９２０９６９３８３８７８第２７年 ２２５００２２３４４７９９４７８２３４３７７９３７５
第１３年 ９８６４４１０２８００４１５５１０２７５５４１１０第２８年 ２２９０５１２３８７００９６４９２３８５９５９５４４
第１４年 １０４３６５１０８７６２４３９６１０８７１４４３４９第２９年 ２３２７１６２４２５１９９８０３２４２４１３９６９７
第１５年 １１０００２１１４６３６４６３４１１４５８６４５８３第３０年 ２３５９７４２４５９１４９９４０２４５８０６９８３２

（下转第１５６页）

２５１ 　　　　　公　路　与　汽　运　　　　　　　　　２０２２年７月　


