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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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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 生产指标总体偏弱；社融环比增速有
所回升 (2018.08.20) 

• 宏观经济 | 降准助推货币乘数回升；外汇占款仍
保持稳定 (2018.08.17) 

• 宏观经济  | （基建）投资及消费增长走弱 
(2018.08.14) 

• 宏观经济 | 调整后社融环比回升，但非标继续收
缩抑制反弹力度 (2018.08.14) 

• 宏观经济  | 土地出让收入增速进一步放缓 
(2018.08.13) 
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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。
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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 
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