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PPP 法律热点问题 

财金 55 号文对 PPP ABS 的影响简析 

 

近日财政部、中国人民银行和中国证监会联合

发布了《关于规范开展政府和社会资本合作项目资

产证券化有关事宜的通知》（财金〔2017〕55 号，

以下简称“财金 55 号文”），对政府和社会资本合

作（以下简称“PPP”）项目资产证券化的业务类

型、条件、工作程序、监管均作了规定，以下就财

金 55 号文对 PPP 项目资产证券化业务的影响进行

简要评述。 

一、 PPP项目进行资产证券化的业务类型 

根据财金 55 号文，PPP 项目进行资产证券化可

有三种方式。第一种为 PPP 项目公司以其在项目运

营阶段的收益权或合同债权作为基础资产发行资

产证券化产品；第二种为 PPP 项目公司股东在项目

运营期满 2 年后，以其股权作为基础资产发行资产

证券化产品；第三种为 PPP 项目运营阶段项目公司

的债权人、承包商以其对项目公司持有的收益权或

合同债权作为基础资产发行资产证券化产品。 

从上述三种模式可看出PPP项目资产证券化均

应在项目运营期内进行（探索项目公司在项目建设

期依托PPP合同约定的未来收益权发行资产证券化

产品），基础资产为相关方持有的与 PPP 项目有关

的债权或收益权。这三种模式的第一、三种实践中

较为常见，但对于第二种模式而言，基础资产为 PPP

项目公司股东持有的股权，这是本轮 PPP 发展提出

的新路径。 

二、 以PPP项目公司股东股权进行的资产证券化 

1. 对基础资产的要求基础资产应为项目公司股

东持有的能够带来现金流的股权，其中控股股东发

行规模不得超过股权带来现金流现值的 50%，其他

股东发行规模不得超过股权带来现金流现值的

70%。发行时间不早于项目建成运营 2 年后。但财

金 55 号文并未对股权现金流估算（如何确定其发

行规模）、控股股东、其他股东的认定进行细化，

未来将需要评估机构、律师等专业机构提供咨询意

见。 

2. 限制性规定 

财金 55 号文明确规定采用此种方式发行资产

证券化产品的，（1）PPP 合同不应对项目公司股东

的股权转让、质押等权利作出限制性约定；（2）该

等股权应权属独立清晰，没有为其他融资提供质押
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或担保，（3）不得通过资产证券化改变控股股东对

PPP 项目公司的实际控制权和项目运营责任，实现

变相“退出”，影响公共服务供给的持续性和稳定

性。 

3. PPP 项目面临的调整 

1) PPP 项目的项目公司一般由中选社会资本和政

府方出资代表合资成立，在 PPP 项目招标/采购阶

段，政府方看重的往往是中选社会资本的设计、施

工、运营能力，因此部分 PPP 项目对于项目公司股

东的股权转让作出了限制性规定，未经政府方允许，

中选社会资本不得转让其持有的项目公司股权。对

于此类 PPP 项目，如拟以项目公司股东持有的股权

进行资产证券化，应预先清理对股权转让的限制性

条件。 

2) 目前 PPP 项目资产证券化中，往往通过项目公

司和资产支持计划的管理人签署《资产服务协议》

的方式，要求项目公司在资产支持证券发行期间，

继续就 PPP 项目资产的稳定运营提供服务。在 PPP

项目公司股东股权资产证券化过程中，应考虑如何

实现控股股东对PPP项目公司的实际控制权和项目

运营责任不转让，由于股东一般是通过项目公司的

股东会、董事会、经营管理层等机构对项目公司施

加影响，资产证券化产品可能需要将其持有的与

PPP 项目公司股权相关的对项目公司的管理权再委

托给项目公司的原控股股东，且要求项目公司原控

股股东承诺其与项目公司之间的重大建设、运营合

同不得发生任何变更。但需要考虑与《公司法》和

《PPP 合同》之间的冲突，例如其他股东是否同意

或配合该等变更或者委托？此外，财金 55 号文强

调的是控股股东的控制权和运营责任，而目前 PPP

项目往往是联合体投标，建设、运营、融资等几方

均是项目公司股东，届时如何界定“控股股东”，

非控股的其他股东（即使承担着项目的运营责任）

如通过资产证券化退出是否需要考虑项目的稳定

运营和公共利益等问题，需要未来的项目实践予以

考虑。 

3) 根据财金 55 号文，拟开展资产证券化的 PPP

项目，项目公司预期产生的现金流应能够覆盖项目

的融资利息和股东的投资收益。这对于目前主要以

施工利润的方式取得收益的 PPP 项目来说，未来进

行资产证券化将存在困难（当然不排除施工方可以

其对项目公司的债权发行资产证券化产品）。 

三、 PPP项目资产证券化的工作程序 

根据财金 55 号文，推动 PPP 项目资产证券化

以下程序性问题需要关注： 

1. “政府方和社会资本方应在 PPP 合同中，通过

适当的方式约定相关各方的资产证券化权利

和义务” 

以往的 PPP 项目（特别是 2014 年以前的 PPP

项目）很少对资产证券化作出明确约定，因此，未

来 PPP 项目在《实施方案》、《招标/采购文件》、《PPP

合同》等文件的编制过程中，就需要考虑拟进行的

资产证券化途径和模式，并作出明确约定。如果在

《PPP 合同》签约后再考虑嵌入资产证券化安排的，

需要考虑实施机构的配合意愿，以及发行主管部门

的审批尺度。 

2. “省级财政部门可会同行业主管部门择优推

荐资产证券化项目” 

注意推荐部门为省级财政部门（市县级没有此

权限）和行业主管部门（层级没有明确，应该包括

各级部门），推荐的发起是由 PPP 项目资产证券化

发起人（原始权益人）在向发行主管部门提交资产

证券化申请前，即财政部门不会主动发起资产证券

化项目的推荐。 
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3. 申请文件 

“申请材料包括但不限于 PPP 项目实施方案、

PPP 合同、物有所值评价报告和财政承受能力论证

报告、项目运营年报，以及项目资产证券化方案说

明书、交易结构图、法律意见书等。”申请文件中

强调了《实施方案》、财政双评文件、《运营年报》，

届时财政部门可能会考虑PPP项目的运营情况及预

测收益，是否满足当初财政双评的论证结果，和

《PPP 合同》的约定是否一致等。 

四、 对PPP项目资产证券化的关注点 

从财金 55 号文中，可看出三部委希望通过 PPP

项目的资产证券化，为PPP项目各主体（项目公司、

股东、项目公司债权人）的二次融资提供更好的路

径，也期待通过资产证券化，推动 PPP 项目的规范

实施（包括实施程序的规范化、合同约定和履行的

规范化）。此外，财金 55 号文强调了“防范刚性兑

付”风险，明确要求“不得将资产证券化产品的偿

付责任转嫁给政府或公众”，也体现出财政部一直

以来的“控债”思路。目前，因市场利率走高，融

资成本和期限倒挂现象较为明显，PPP 项目资产证

券化也因此徘徊不前。财金 55 号文显示出的政策

导向及其后续的市场跟进情况值得观察。 
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