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PPP 项目集中清理告一段落、6 月总投资额环比回升 

 

 

近期，财政部公布了截至 2018 年 6 月底的 PPP 留存项目库清单。自去
年 11 月 PPP 项目库清理启动以来，我们持续跟踪各省、各行业的出库
情况，在此更新相关进展1。 

2 季度 PPP 项目库清理步伐有所放缓，且 6 月项目总投资额和数量均环
比回升。4-6 月期间，共有 1726 个项目被清理出库，涉及金额 1.6 万亿
元，较 1 季度的 2114 个项目/2.2 万亿元有所放缓。由此，自去年 PPP
项目库开始清理以来，累计出库的项目占到清理前项目储备额的 21%。
我们观察到 6 月以来出库节奏明显放缓——6 月仅出库 183 个项目，较
此前月均 700 余个大幅减少，出库项目投资额也下降至 2042 亿元。更
值得注意的是，6 月项目总投资回升——单月净入库项目的投资额从之
前数月的净减少回升至净增加 1744 亿元（图表 1）。截至 6 月底，PPP
项目的总数为 12,534 个、总投资额 17.2 万亿元，较 5 月底均有所回升
（图表 2）。 

从净入库的角度看，2 季度投资额上升较多的行业有城镇综合开发、环
保、市政和交运等；而浙江、广东、湖北、河北和山西等地也录得较大
的 PPP 项目净入库额（图表 3 和 4）。无论是从行业还是地域分布来看，
这与我们此前的推测都较为相近——我们在之前的报告中，通过行业占
比、落地率、投资增速，以及各省财政状况和专项债发行等多维度分析，
预测基建投资加速可能的行业及区域分布

2
。 

从清理出库的项目分析，区域分化进一步加剧——个别省份的总体出库
项目金额占比超过 50%，而大部分的东部沿海地区省份仍然几乎未受影
响（更新后的 PPP 清理地域分布请见图表 5）。具体来看，自 PPP 项目库
清理启动以来，宁夏和甘肃两省分别有高达 74.7%和 61.5%的项目（按金
额计）被清理出库，而新疆、内蒙古、黑龙江、辽宁、河南和江西等地
的出库项目投资额也超过了此前项目储备的 30%。其中，河南和江西在
1 季度并没有呈现大面积出库的现象，但在 4-5 月的清理中明显加速。
此外，6 月以来，各省的 PPP 项目库清理均大幅放缓，仅河南、宁夏、
湖南、贵州、广东等地的出库额占比有小幅上升。另一方面，财政状况
相对较好、项目质量本身也较高的省份，如北京、上海、浙江、山西、
安徽、浙江等仍然没有受到太多影响（具体有关各省在今年 1 季度及 2
季度的出库情况，请参见图表 6）。 

分行业看，2 季度交通运输、市政工程及城镇综合开发的出库项目金额
仍然较高，三者合计近 1 万亿元，占全部出库项目的 59%。但是，这些
行业本身就占据着存量项目的绝大多数——如图表 7 所示，截止 6 月底，
交通运输、市政工程及城镇综合开发这三个行业在全部 PPP 项目库投资
额中的占比达到 70%。因此，我们提示投资者更多关注出库对行业自身
的影响——从这个意义上讲，能源、农业和保障性安居工程行业受项目
库清理影响较大，1-6 月累计出库比例分别为 49.4%、31.9%和 31.1%；
而保障性安居工程、水利、科技、养老等行业在 2 季度的出库节奏较 1
季度有所加快（具体各行业的出库情况，请参见图表 8）。 
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从 5-6 月的最新数据看看，PPP 项目清理或已告一段落。当前宏观政策环境下，3 季度基
建项目执行进度可能会明显加快。今年以来，PPP 项目库清理可能造成了项目开工的延
迟，叠加严监管及去杠杆等多项政策收紧，导致基建投资增速由去年底的 15%大幅下滑
至今年 7 月的-5.8%。近期宏观政策多次强调要加大基建投资力度，而目前执行进度仍有
很大提升空间（进入执行阶段的 PPP 项目占比仅为 35%），我们预期 3 季度基建投资的开
工和在建均有望加速。一个例证即是过去几周内地方专项债发行明显提速——今年 1-7
月，地方专项债仅发行 1503 亿元，距离 1.35 万亿的额度相去甚远；但 8 月至今发行量
已达到 508 亿元。同时，7 月金融条件呈现企稳迹象，中长期贷款的份额也开始上升，
表明融资需求在边际上可能开始改善。我们将继续跟踪以上基建相关融资指标，同时也
将通过建材产量、现货成交量及价格变化等指标来观察当期基建活动的强度。 

 

图表 1: PPP 项目出库速度大幅放缓，集中清理或已接近尾
声 

图表 2: 6 月 PPP 项目总投资额和项目数环比均有所上升 

 

  

资料来源：财政部，中金公司研究部 资料来源：财政部，中金公司研究部 

 

图表 3: 2 季度 PPP 项目净入库行业分布 

 

资料来源：财政部，CEIC, 中金公司研究部 
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图表 4: 2 季度 PPP 项目净入库地域分布 

 
资料来源：财政部，中金公司研究部 

 

图表 5: PPP 项目库清理地域分布 

 
资料来源：财政部，中金公司研究部 
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图表 6: PPP 项目清理分布——按省份 

 
资料来源：财政部，中金公司研究部 

图表 7: 交通运输、市政工程及城镇综合开发在 PPP 项目中
占比最高 

图表 8: PPP 项目清理分布——按行业 

 

  

资料来源：财政部，中金公司研究部 资料来源：财政部，中金公司研究部 

 

 

截至2018年6月 截至2018年5月 2018年1季度

亿元 % % %

河南 6,490 39.7% 37.5% 8.0%

新疆 5,018 40.7% 40.6% 37.2%

湖南 2,348 23.7% 21.2% 5.7%

辽宁 2,163 47.1% 47.1% 46.8%

内蒙古 2,142 31.7% 31.0% 24.2%

河北 2,135 28.0% 28.0% 27.7%

山东 2,109 17.9% 16.9% 12.2%

四川 1,926 11.7% 9.5% 1.6%

贵州 1,736 9.5% 7.6% 0.3%

宁夏 1,735 74.7% 70.2% 67.2%

江苏 1,572 16.5% 15.3% 8.4%

江西 1,051 38.7% 38.7% 0.0%

陕西 1,017 19.8% 19.6% 1.4%

云南 909 8.8% 8.8% 8.8%

黑龙江 885 38.6% 38.6% 38.6%

湖北 648 8.1% 7.3% 5.5%

福建 417 9.6% 9.2% 3.3%

重庆 404 17.0% 16.9% 16.8%

广东 302 8.6% 4.4% 4.4%

浙江 281 3.5% 3.5% 0.2%

海南 277 17.6% 17.6% 17.6%

天津 151 10.7% 10.7% 10.7%

安徽 103 3.0% 3.0% 2.7%

山西 76 4.7% 1.9% 1.1%

广西 64 3.2% 1.8% 1.8%

吉林 57 1.8% 1.7% 1.5%

青海 26 2.0% 1.3% 1.3%

西藏 22 18.7% 18.7% 0.0%

北京 22 0.9% 0.9% 0.6%

上海 0 0.0% 0.0% 0.0%

总计 38,079 21% 19.7% 12.0%

* 灰色省/市累计出库项目投资额占原储备额的比例超过30%

占本省项目储备额的比例

PPP出库项目总投资额

（截至2018年6月）

交通运输, 5.2, 
30%

市政工程, 4.9, 
28%

城镇综合开发, 
2.0, 12%

生态建设和环境

保护, 1.1, 6%

旅游, 0.9, 5%

保障性安居工程, 
0.6, 3%

水利建设, 0.4, 3% 其它*, 2.1, 13%

2018年6月PPP项目分行业投资额存量

（万亿元，占比 %）

*“其它”包括教育、文化、医疗卫生、政府基础设施、体育、养老、科技、农业、林业、能源、社会保障等行业

截至2018年6月 截至2018年5月 2018年1季度

亿元 % % %

交通运输 10,934 20.2% 18.4% 12.2%

市政工程 7,985 15.8% 15.2% 9.6%

城镇综合开发 4,181 21.3% 20.6% 11.1%

旅游 3,112 28.5% 25.9% 18.0%

保障性安居工程 2,291 31.1% 30.7% 10.8%

生态建设和环境保护 1,561 14.7% 14.2% 8.8%

水利建设 1,394 26.5% 25.6% 13.2%

教育 798 23.2% 23.1% 11.8%

政府基础设施 736 23.5% 22.9% 12.4%

医疗卫生 687 23.9% 22.3% 11.8%

能源 672 49.4% 48.6% 40.1%

文化 563 19.9% 18.7% 9.2%

养老 530 28.5% 27.1% 16.0%

体育 482 25.9% 25.4% 21.6%

农业 366 31.9% 30.9% 21.0%

科技 329 22.6% 22.2% 9.8%

林业 65 12.7% 12.7% 11.1%

社会保障 64 22.1% 21.3% 11.2%

总计 38,079 20.8% 19.7% 12.0%

* 灰色行业累计出库项目投资额占原储备额的比例超过30%

PPP出库项目总投资额

（截至2018年6月）

占本省项目储备额的比例
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