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摘要：在现代化社会中，我国已经建成了多项世界级工

程，尽管成绩斐然，但依然存在各种风险管理问题，包括但不

限于项目管理方法落后、管理人员的风险意识不强等。现阶

段，我国高速公路工程建设处于高速发展期，而PPP融资模式

则随之成为该领域主要的投融资方式。就此，本文立足于PPP

融资模式角度，深入分析高速公路的风险管理，为保障高速公

路项目的安全建设提供借鉴意义。
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前言

PPP融资模式下，社会资本从高速公路项目起始阶段便参

与其中，涉及项目管理、技术和设计等环节，从项目全生命周

期着手控制项目经营风险。PPP融资模式应用到高速工程项目

中可以实现政府和社会资本方的双赢，为两者创造更好的市场

环境。从社会资本角度来看，将PPP融资模式应用到高速公路

项目中，能够削减企业的投入成本，提高投资回报率，促使企

业经营范围扩展。此外，能够引导企业相关生产技术的全面优

化，提升市场竞争力。
一、PPP模式的优势

在BT和BOT模式中参与项目的政府方和建设方是以层级关

系相互影响的。组织中没有相互协调的机制，参与中的每一方

都受到各自利益最大化目标的驱动，这使得两者之间容易出现

利益冲突，对工程建设产生不利影响。同时，一方利益的最大

化，通常是以牺牲其他参与者的利益为代价，导致社会总体利

益降低，从而难以达到工程项目社会效益的最大化。在ppp模

式中尽管参与各方未能实现自己理想中的最大利益，但社会总

体效益却能达到最大，其更符合公共基础设施建设的目的。

所以，在公共基础设施建设领域应用PPP模式是未来的主流选

择，如何做好PPP融资模式风险管理将成为接下来我们研究的

重要课题。
二、高速公路项目中PPP融资模式的风险管理

（一）风险内涵分析

结合国内实际发展状况分析，PPP融资模式通常可以分成

私有化以及特许经营两种形式，联系我国物权法内容分析，电

力和道路相关公用设施全部是国家所有，而高速公路也无法彻

底实现纯私有化，所以高速公路工程建设中的相关融资模式主

要体现为特许经营。当下高速公路PPP融资模式关于特许经营

权主要可以分成政府参与以及不参与两种形式，而政府不参与

的模式涵盖TOT模式以及BOT+EPC模式，政府参与模式通常表现

为政企合营模式。立足于风险控制层面分析，上述三种模式和

PPP模式相比，所面临风险也存在明显差异。如果社会资本方

的资金储量较为充足，同时兼具高速工程从建设到实际运营控

制能力，BOT模式便是高速公路项目中，社会资本方参与的最

佳选择。而TOT+EPC模式以及TOT模式主要是帮助分担整体经营

风险。TOT模式中，相关社会资本方应该针对未来高速公路实

际经营风险和经营收益进行准确辨别。至于BOT+EPC模式主要

是在资金短缺条件下，选择的中性策略，但同时也会失去部分

收益权，转让给高速建设企业。

（二）风险管理要素

PPP融资模式下，企业和政府能够共同分担项目风险，其

风险管理要素主要如下：第一是由风险控制力最强的一方对

风险进行合理控制，即企业和政府哪一方更有风险控制优势，

则由该方进行控制。第二是所承担风险应该和回报进行有效匹

配，哪一方风险承担越高，相应的风险回报越高。第三是在风

险分配中应该形成最佳分配方案，政府与社会资本实施高速公

路项目过程中存在长期性和稳定性特征，所以需结合两者自身

风险管理能力、市场风险形成要素等方面，对社会投资企业以

及政府风险进行合理分配，社会企业承担项目实施中的风险，

政府承担车流量供需不足的风险。
三、实证研究

（一）项目概况

某一段高速公路是南北走向，线路总长是42.2千米，其

中隧道工程长度5.7公里，整体桥隧比超出70%，项目投资总额

143.5亿元，具有施工工期较长、施工难度较大、投资金额大

等特点。为了确保该工程的顺利实施，当地市交通委选择PPP

模式对该项目进行招商和相关准备工作。

（二）风险管理

选择PPP融资模式，政府授权市交通委通过公开招标的方

式，确定项目的社会资本参与方。当地交投集团作为政府出资

人代表和社会资本参与方一起投资成立项目公司。PPP合同约

定项目公司进行高速公路投融资、设计、建设和运营维护，运

营期满后直接移交政府，项目经营期内相关特许经营权涵盖沿

线加油站、广告牌和公路收费经营权。

此次项目投资金额达到143.5亿元。项目公司主要是由社

会投资人以及交投集团共同组成。项目资本金按照可研批复

投资总额的25%计算，约为36亿元，其中交投集团投入17.64亿

元，占据股份总体的49%，且不参与项目公司分红；社会投资

者出资18.36亿元，在总股份中占据51%。

剩下的投资额缺口全部由项目公司负责进行筹资。选择该

种融资结构，符合项目资本金所占比例最低要求，此外，项目

公司还可以利用PPP协议实施质押贷款。借助项目公司融资实

力，政府投入资金17.64亿元，撬动社会投资达125.86亿元，

有效减轻了政府财政负担和财政压力，减少了政府财政风险。

结合项目现金流需要对银行贷款进行有效平衡，而项目自

身平衡投资能力相对较差，如果单纯凭借项目自身收益，则无

法满足企业投资者盈利要求，市场化条件不足。所以，为了进

一步优化项目市场条件，应该加强加油站、广告牌、服务区等

多种经营管理，并在此基础上拓展经营方向，进一步增加项目

收入渠道。

除此之外，还应该实施保底车流量设计，政府承担最低车

流量风险，能够有效保障投资企业经营利益，提升投资企业参

与积极性。结合上述措施，可有效保障社会资本方投资顺利回

收，使高速公路项目拥有良好的市场化条件。
四、结语

高速公路作为一个国家综合国力的体现，其建设和运营过

程中可以结合PPP融资模式有效进行风险管理，进而提高工程

管理效果，实现社会投资者和政府间的互利共赢，合理分配风

险，建立科学管理机制，有效降低高速公路项目投资风险，实

现工程项目投资的合理性及可行性。
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