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模式基础设施项目租金定价研究
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$模式中!租金定价是项目成功的关键因素!也是政府与社会

资本易发生争议的核心问题%文中分析了
IPU

模式基础设施项目租金组成!通过筛选影响项目

租金的风险因素得到关键风险分担矩阵!提出了不同风险承担主体的租赁基价调整方法#基于单

因素套利定价模型提出了
IPU

项目投资收益率计算方法!进而确定投资收益和租金总额%实例

分析表明!该
IPU

模式基础设施项目的租金定价方法具有一定的可行性和合理性!可为社会资本

提供决策参考%

关键词!工程管理#基础设施项目#
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$模式#租金定价#风险分担#套

利定价模型
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近年来中国基础设施建设规模逐步扩大$对公

共资本的需求相应增加$然而政府资金的匮乏一定

程度上制约了基础设施建设%为了减轻政府的财政

压力$很多省份及地区政府通过吸引社会资本融资

参与项目建设%
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"模式

就是当前形势下衍生的一种创新融资模式$它是指

政府部门吸引社会资本融资建设基础设施项目$项

目建成后以租赁的形式交由政府部门运营$私营部

门通过收取租金回收项目建设成本及投资收益$租

赁期结束$社会资本归还项目的所有权%

目前$国内外对
IPU

模式进行了一些研究$并

取得了一定成果%夏立明等将
IPU

模式与融资租

赁&
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"模式进行对比$

分析了
IPU

模式的运行环境要求和实施条件#程杰

等通过对
IPU

和
IU
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"模式的实际

案例分析$认为采用
IPU

模式可弥补
IU

模式带来

的融资能力不足的问题#王?等通过具体项目分析$

阐述了
IPU

模式在中外项目上的可行性及运用优

势%在定价问题研究上$姜敬波等结合实际案例提

出
IU

项目建设过程中合同价款需进行调整并给出

了调整模型#李博等利用单因素套利定价模型估算

了
___

项目的投资收益率$指出在该模型中投资收

益率随着银行贷款基准利率的改变需进行相应调

整#

\Qg#

等通过分析预测财务报表$基于系统动力

学建立了
___

项目定价模型$指出该模型可使政府

和社会资本.双赢/#

FN?=L#W#

等提出用
IPU

模式

进行非营利项目建设$利用政府的节税政策及补偿

机制回收项目建设&运营成本及合理收益%以上研

究主要集中在
IPU

模式介绍&运作流程和风险分担

等方面$关于
IPU

项目租金确定的研究成果较少%

而在
IPU

项目中$租金是政府和社会资本双方最为

关注且容易引发争议的部分%该文通过建立关键风

险分担矩阵分析不同主体的责任承担$进而确定租

赁基价$应用单因素套利定价模型求解投资收益率$

确定投资收益$进而确定租金总额%
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项目租赁基价分析

IPU

项目的租赁基价是指以合同价款为基础$

考虑项目实施过程中各类风险的出现所造成的费用

变化%当责任不由社会资本承担时$社会资本可提

出索赔$进而对合同价款进行调整%租赁基价是合

同价款和调整额的总和%
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关键风险因素与风险分担
"

根据权&责&利的关系$合理确定租赁基价需通

过风险分担进行双方权利分配$故明确
IPU

项目租

金总额的关键风险因素是进行权利分配的前提%

确认关键风险因素的步骤'

!

"进行风险识别#

"

"通过
hIW

法&因果图法等识别影响
IPU

项目租

金的风险因素$通过对各相关因素的评价编制风险

清单#

)

"通过问卷调查和专家打分确认影响
IPU

项目租金的关键风险因素#

$

"利用文献分析法和问

卷调查法$结合
IPU

模式的特点$按照外生风险和

内生风险的分类得到关键风险因素的合理风险分担

矩阵!见表
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项目的关键风险分担矩阵

风险来源 风险类别 风险名称
风险承担者

政府 双方共同 社会资本

外生风险

经济风险

自然因素风险

通货膨胀
0

利率变动
0

不良地质条件
0

不可抗力
0

内生风险

项目融资

勘察设计

项目施工

项目租赁

项目融资结构
0

项目审批延迟
0

规划方案的重大变化
0

工程设计变更
0

工程质量不合格
0

安全事故
0

工期延误
0

项目运营维护
0

项目的功能
0

项目质量瑕疵
0
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不同风险承担主体的租赁基价调整

将
IPU

项目的关键风险划分为政府承担&社会

资本承担&双方共同承担三类%项目实施前双方已

确定好合同价款$但在实施过程中存在很大的不确

定性$会引发价格变动$影响租赁基价%
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"

政府承担的关键风险

项目审批延迟和规划方案发生重大变化及运营

维护出现问题时$责任应由政府承担%社会资本可

提出工期索赔或费用索赔$可单项索赔也可相互叠

加%工期索赔导致的租赁基价调整为'
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式中'

2

!

为项目的租赁基价调整值#

,

为建设费用

投资时间点#

4

为工期索赔因素发生前的最后投资

时间点#

#

%

为初始贷款利率$为实际利率#

,

!

为建设

周期#

,

"

为工期延误时间#

R

,

为
,

时间点投入的资金

总量%

费用索赔导致的租赁基价调整为'
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式中'
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为
E

时间点新投入的资金总量%

两项索赔叠加导致的租赁基价调整为'
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社会资本承担的关键风险

社会资本承担的风险发生所导致的工期&费用

变化应由自己独立承担$租赁基价不会随着风险的

发生进行调整%
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双方共同承担的关键风险

材料价格涨幅在
.7

!含
.7

"以内&施工机械设

备价格涨幅在
!%7

!含
!%7

"以内的通货膨胀风险

由社会资本承担%对于利率变动$按照国际惯例$由

IPU

项目社会资本承担
"%7

!含
"%7

"以内的利率

变动$政府部门承担
"%7

以外的利率变动%通货膨

胀造成的材料&机械价格上涨造成的费用变化可通

过式!

$

"&式!

.

"调整$利率变动造成的费用变化可通

过式!

(

"调整$设计变更风险和不可抗力风险由双方

各自承担由于自身原因导致的责任$两类风险造成

的工期和费用利用前文公式计算得出%
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式中'

K

为某材料&机械的用量#

F

,n

为某材料&机械

在
,n

时间点的价格#

F

%

为某材料&机械的原价%
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式中'

#

,

为
,

时间点的实际利率%
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项目投资收益率分析
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单因素套利定价理论模型

W1?
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在
!*&(

年提出证券收益和风

险之间存在一种正向线性关系$此即套利定价理论%

该理论包括四方面的假设前提'

!

"系统和非系统因

素共同影响收益率#

"

"市场中的资产很多且竞争激
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"市场中的卖空是被许可的$卖空所获得的收

益归卖空者个人所有#

$

"无论如何投资$投资人都

会倾向于利润最大化%假设与现实较相符%单因素

套利定价模型表达式如下'
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式中'
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#

为某股票
#

的收益率#

?

!

!

#

"为股票
#

的期

望收益率#

>

为共同因素对期望值的偏离#

/

#

为股

票
#

对共同因素
>

的敏感系数#

-

#

为特有因素对收

益的影响%

对于一个充分分散化的资产组合$其组合中的

公司特有风险或非系统风险会完全分散掉$其投资

收益率公式如下'
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式中'
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为组合的收益#

?
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"为组合的期望收益$
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#

为资产
#

在组合中的占

比#

/

l

为组合对共同因素的敏感性$
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$

#

/

#
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敏感系数
/

#

测度股票
#

的收益随共同因素
>

的变化而产生变动的程度$计算公式如下'
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该文只分析共同因素对收益率的影响$利用单

因素套利定价模型和充分分散化理论计算
IPU

项

目的投资收益率$公式如下'
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投资收益率的确定

!

!

"确定共同因素
>

%

IPU

项目是政府与社会

资本共同建设的基础设施项目$通过租赁的方式由

政府补偿社会资本的投资成本和投资收益$实质上

是一种.按揭/的形式%因此$取项目建设过程中当

期的银行贷款基准利率作为共同因素
>

%

!
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"确定期望收益
?

!

!

#

"和敏感系数
/

#

%根据

项目特点$

IPU

项目宜采用可调总价合同%在不可

抗力发生的条件下$加上通货膨胀因素导致物价上

调$会引起成本上升%如前所述$在选取银行贷款基

准利率作为共同因素的条件下$

IPU

项目的系统风

险主要包括不可抗力和通货膨胀%通过预测不可抗

力&通货膨胀发生的不确定性及
IPU

项目中社会资

本的收益率$可得到期望收益率
?

!

!

#

"$运用方差

及协方差的概念计算得到敏感系数
/

#
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若事件
.

发生的概率为
F
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"$资产
#

的收益
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#
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工程项目中通货膨胀的变化与不可抗力无关$

根据不可抗力是否发生和通货膨胀率高&正常&低
)

种情形$可得到
(

种不同状态下社会资本的投资收

益率!见表
"

"%

表
+

"

不同状态下社会资本期望的投资收益率

通货

膨胀率

投资收益率

不可抗力发生 不可抗力不发生

高
!

!

!

$

正常
!

"

!

.

低
!

)

!

(

若不可抗力事件出现的概率为
F

$不出现的概

率为
!,F

#通货膨胀率高&正常&低的概率分别为

F

N

&

F

=

&

F
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%对于
)

种通货膨胀状态下的银行贷款

基准利率$取通货膨胀
)

种情况发生月份对应的银

行贷款基准利率的平均值来确定%通货膨胀率高&

正常&低时银行贷款基准利率分别为
!
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根据上述参数$可计算得到投资收益率%

,
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实例分析

某
IPU

项目$合同工期为
$

年$租赁期为
&

年$

工程总投资额为
."

亿元%建设期银行贷款利率为

$#-7

$计息期为每月一期$租赁期间银行存款利率

为
"#)7

%初始投资
.

亿元$后续每月投资
!

亿元%

由于项目审批延迟$导致工期延误
"

个月$社会资本

损失
%#!

亿元%施工工期的第
"%

个月起$由于通货

膨胀致使各类材料价格上涨'钢筋原价
)..%

元)
1

$

现价
)&-%

元)
1

$用量
.%%%1

#水泥原价
"*%

元)
1

$

现价
))%

元)
1

$用量
!"%%%1

#商品砼原价
"&%

元)
6

)

$现价
"*.

元)
6

)

$用量
)!%%%6

)

#

.1

自卸汽

车原价
).%

元)台班$现价
)*%

元)台班$用量
!.

台

班%施工工期的第
$%

个月时$贷款利率变动为

.#$7

$预测该项目不可抗力事件出现概率为
%#!.

%

(

种状态下$社会资本的投资收益率分别为
!
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%求解项目的租金总额%

,*!

"

项目的租赁基价

将通货膨胀导致的材料和机械上涨价格转化为

费用增加#由于银行贷款利率变动涨幅在
"%7

以

内$由社会资本独立承担%利用前文公式求出
2

!

C%#!-!

亿元%租赁基价为合同价和调整额的总和$

共
."#!-!

亿元%

,*+

"

项目的投资收益

!

!

"投资收益率%根据建设期间的
F_T

数据$

定义
F_T

当月同比增长率为
A

$通货膨胀高为
A

$
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若银行贷款基准利率不变$则该
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项目的投

资收益率为
(#$&7

#若银行贷款基准利率从
.#()7

上升到
(#$%7

$则该
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项目的投资收益率为
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项目的投资收益率为
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项目银行贷款基准利率不浮动$
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项目的租金总额

综上$项目的租金总额为'

!
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亿元
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结语

针对政府和社会资本关于
IPU

项目租金定价

争议大&协调难的现状$分析了项目参与双方的风险

分担情况$建立了关键风险分担矩阵$并构建了项目

租赁基价调整模型$解决项目租赁基价的问题%应

用单因素套利定价模型定量计算项目的投资收益

率$合理确定投资收益和租金总额%在该模型中$投

资收益率可随着银行贷款基准利率的变动进行相应

调整$从而节约双方谈判时间%该模型为
IPU

项目

租金定价给出了较合理可行的解决思路$可协调政

府和社会资本在租金定价问题上的分歧$进一步推

动
IPU

项目的开展%
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