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自来水厂 PPP 项目财务评价核心要素探析 
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[摘要]在城镇化进程持续推进以及公共服务需求不断增长的背景下，政府和社会资本合作（PPP）模式在自来水厂建设与运营

领域得到了广泛应用。本论文以自来水厂 PPP 项目的财务评价为研究对象，对其核心要素及评价框架展开了全面且系统的探

究。研究结果显示，自来水厂 PPP 项目财务评价涵盖投资回收期、净现值、内部收益率、投资利润率等关键指标，且受到项目

投资规模、融资结构、运营成本、水价机制、需求预测等多方面因素的影响。该研究成果有助于提高自来水厂 PPP 项目财务可

行性评价的科学性与准确性，促进政府与社会资本的有效合作，保障供水项目的可持续发展，具有重要的理论与实践意义。 
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Abstract: Against the backdrop of continuous urbanization and increasing demand for public services, the government and social 

capital cooperation (PPP) model has been widely applied in the construction and operation of water plants. This paper takes the 

financial evaluation of PPP projects in water plants as the research object, and conducts a comprehensive and systematic exploration of 

its core elements and evaluation framework. The research results show that the financial evaluation of PPP projects for waterworks 

covers key indicators such as investment payback period, net present value, internal rate of return, and investment profit margin, and is 

influenced by various factors such as project investment scale, financing structure, operating costs, water pricing mechanism, and 

demand forecasting. This research result is helpful in improving the scientific and accurate financial feasibility evaluation of PPP 

projects for water plants, promoting effective cooperation between government and social capital, and ensuring the sustainable 

development of water supply projects. It has important theoretical and practical significance. 
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引言 

伴随中国城镇化进程的快速推进，城市供水基础设施

建设的需求急剧增加，传统的政府投资模式已然难以满足

日益增长的供水设施建设和运营的资金需求，政府与社会

资本合作（PPP）模式作为创新型融资及管理机制，在自

来水厂建设领域于近些年来获得了广泛的应用，据国家发

展改革委数据表明，2018—2022 年期间中国自来水领域

的 PPP 项目累计投资额超出 3200 亿元，年均增长率达 15%

是基础设施建设中最为活跃的 PPP 应用领域之一。2023

年起该领域逐步转为特许经营模式，截至 2025 年底新增

多个重点项目，另有超 43 亿元的水质净化厂特许经营项

目重新招标实施，特许经营已成为当前自来水基础设施领

域的主要合作模式。 

然而自来水厂项目具备公益性与经营性的双重特质，

其财务评价遭遇着独特的挑战，不但会对项目自身的可行

性判定产生影响还与政府和社会资本的合作持续性以

及供水服务质量的保障息息相关，故而深入探究自来水

厂 PPP 项目财务评价的核心要素具备重大的理论和实

践价值。 

1 自来水厂 PPP项目财务评价的理论基础 

1.1 PPP 模式的定义与运作流程 

PPP 模式（Public-Private Partnership）系政府于基础

设施建设范畴与私营部门构建的一种合作关联，借由签署

长期合约明晰双方的权责风险的分摊以及收益机制，在此

模式当中社会资本方承担着项目的诸如设计融资建设以

及运营维护等事宜，而政府则主要履行像规划监管还有必

要的财政支撑这样的职责。典型的 PPP 项目运作流程包

含项目识别准备采购执行以及移交这五个阶段，其中项目

准备阶段中的财务可行性评价属于决定项目是否能够持

续推进的关键环节。 

依据国家发展改革委 2024 年最新政策，自来水厂

PPP 项目采用使用者付费的单一回报机制，全部采取特

许经营模式（如 BOT、TOT 等）实施，根据行业统计数

据，2020—2024 年期间我国自来水厂 PPP 项目的平均特

许经营时长约 25 年，平均资本金占比约 28%，政府方

参股比例逐步降低，优先鼓励民营企业参与控股或独资

运营，这些关键参数直接影响财务评估结果与项目可行

性判定。 
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1.2 自来水厂 PPP 项目的特殊性 

自来水厂 PPP 项目有显著不同于其他基础设施项目

的特殊之处，因为水资源是基本民生保障，有着很强的公

益性和社会敏感性且水价调整受严格管控，从而影响项目

收益的稳定性和预测准确性。据住建部统计，2019—2023

年全国城市水价调整平均周期达 3.2 年，年均涨幅不超过

5%，低于同期 CPI 增长率，水价收入增长受限。 

自来水厂项目具有投资规模大、建设周期长等特点，

其投资需在长达 20～30 年的运营期内逐步收回，中国水

务协会数据表明典型城市自来水厂项目的投资回收期一

般在 12～15 年之间，远远超出了一般工商业项目，另外

能源价格、水源水质、技术标准提升等诸多因素对自来水

厂运营成本也将产生影响，成本的变动存在较大不确定性。

这些特点共同决定了自来水厂 PPP 项目财务评价必须运

用全生命周期视角，全面考量短期建设与长期运营各个阶

段的财务状况及风险因素。 

1.3 基础设施 PPP 项目财务评价的通用框架 

基础设施 PPP 项目的财务评价大多运用现金流量分

析手段，依据项目整个生命周期的现金流入以及流出展开

测算，评价核心指标涵盖项目投资回收期、净现值（NPV）、

内部收益率（IRR）及投资利润率（ROI）等。 

在财务评价进程当中需要构建起涵盖建设期以及运

营期全部现金流预估的项目生命周期现金流量表，同时运

用敏感性分析来衡量关键变量对于项目财务指标产生的

影响，根据中国 PPP 基金研究院的调研数据显示，在自

来水厂 PPP 项目中影响其财务可行性的敏感性因素主要

有以下几个方面：投资额变动（±10%），水价变动（±5%），

需水量预测偏差（±15%），运营成本变动（±8%）。通过

全面的财务测算与评价能够给政府以及社会资本给予科

学的决策依据，达成项目风险和收益的合理均衡。 

2 自来水厂 PPP项目财务评价的核心原则 

2.1 公益性与经营性平衡原则 

自来水厂 PPP 项目作为城市公共服务基础设施，兼

具公益性与经营性，因此在财务评价时须在二者间寻找平衡

点，公益性要求项目要确保基本供水安全，维持合理的水价

水平确保公众具有支付能力，经营性意味着项目需有合理投

资回报以满足社会资本财务上的可持续发展需求，依据水利

部于 2022 年颁布的《城市供水价格管理办法》，城市供水价

格应当遵循“补偿成本、合理收益、节约用水、公平负担”

的原则，其定价机制需确保水厂能够回收生产运营成本并实

现合理利润。在实际操作过程中评价人员需全面考虑项目的

水价承受程度、政府补贴机制分阶段收益规划等因素，构建

一个既能保障民生又能吸引社会资本参与的财务架构，让公

共利益与商业可持续性在该项目内达成动态平衡状态。 

2.2 全生命周期成本收益匹配原则 

自来水厂 PPP 项目特许经营期一般长达 20～30 年，

故其财务评价须从全生命周期视角展开，以此保证项目在

各个阶段的成本与收益能够合理地进行匹配，据中国工程

院 2021 年发布的研究报告，典型自来水厂 PPP 项目全生

命周期成本构成中初始建设投资占比约为 30%～35%，运

营维护成本（涵盖能源药剂人工维修等方面）占比 45%～

50%，大修改造成本占比为 10%～15%，税费占比 5%～

10%。财务评价需全方位考虑各阶段成本的变化趋势，尤

其是中后期设备更新改造以及能耗上升之类可能引发的

成本上涨风险，精心设计收费机制与调价机制以保障特许

经营范围内现金流的分布趋于均衡状态，规避前期投资过

大而后期收益难以覆盖所带来的财务不可持续风险。 

2.3 风险与收益对等原则 

自来水厂 PPP 项目财务评价核心原则包括风险与收

益对等，自来水厂项目主要面临需求风险（实际用水量有

偏差）、价格风险（水价调整受限制）、运营成本风险（能

源价格波动）、水质风险（源水水质变差）等风险，因此

财务评价需将各类风险给项目现金流带来的潜在影响量

化，并依此确定合理的风险溢价和收益预期，例如水质风

险高则财务模型需考虑额外处理成本的增加、人口数量变

动大的城市则需量化需求风险，因此科学的风险定价和分

担机制对项目财务可行性至关重要，关注“风险与收益对

等、责任与能力匹配”才能构建起可持续的政府与社会资

本合作关系，从而保障项目长期稳定运行和供水服务质量。 

3 自来水厂 PPP项目财务评价核心要素识别 

3.1 投资估算要素 

投资估算作为自来水厂 PPP 项目财务评价的起始环

节，其准确性直接关系到后续财务测算的可靠性。在投资

估算过程中，需全面涵盖项目从前期规划、设计、征地拆

迁到建设实施各阶段的费用支出。具体而言，包括建筑工

程费用，如水厂厂房、构筑物等的建设成本；设备购置费

用，涵盖水处理设备、输配水设备、电气自动化设备等的

采购费用；安装工程费用，涉及设备安装调试等相关费用；

以及工程建设其他费用，像前期工作咨询费、环境影响评

价费、勘察设计费、监理费等。同时，还需考虑基本预备

费，用于应对在项目实施过程中可能出现的不可预见费用

支出，其费率通常根据项目的复杂程度和风险状况确定，

一般取工程费用和其他费用之和的一定比例。此外，对于

建设期利息，若项目采用债务融资方式，需根据融资方案

准确计算建设期内各年应支付的利息，并将其纳入投资估

算范畴，以确保投资估算的完整性和准确性，为后续财务

评价奠定坚实基础。 

中国城镇供水协会于 2023 年发布的《中国水务行业

发展报告》数据表明，我国自来水厂 PPP 项目平均单位

投资成本处于 2500 元/t/d～4000 元/t/d，其中大型水厂（日

处理能力超过 10 万 t）的单位投资成本相对较低，而中小

型水厂（日处理能力低于 5 万 t）由于规模效应不明显，
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其单位投资成本较高。 

自来水厂 PPP 项目成功施行的关键前提之一是科学

合理地进行投资估算，重点关注技术方案选择的影响，

2020—2024 年期间由于膜处理、臭氧活性炭等先进的处

理工艺被加以应用，自来水厂的处理工艺升级已然成为致

使投资增加的关键要素，国家发展改革委发布的数据显示，

工艺升级会使投资增加 15%～30%。 

3.2 融资方案要素 

融资方案属于财务评价的又一核心要素，其涵盖资本

结构设计、融资成本以及融资风险分担机制等关键要素，

在资本结构方面依据财政部与国家发展改革委于 2025 年

的最新数据表明，我国自来水厂 PPP 项目的平均资本金

比例处于 28%～35%之间，债务融资的比例为 65%～72%。

合理的资本结构设计对于平衡项目收益性与风险性极为重

要，更是评估项目债务承受能力的基础，这主要得益于政策

性银行的支持以及绿色金融的发展，融资期限一般与项目特

许经营期相关联，主流的融资期限处于 15～20 年之间。另

外风险分担机制的设计属于融资方案评价的关键构成部分，

涵盖政府方面的担保条件最低收益保障，以及提前终止补偿

等方面，财政部 2021 年发布的《PPP 项目绩效管理指引》

着重突出了风险分担机制的重要性，优良的风险分担规划能

够切实降低融资成本，增强社会资本参与的积极性。 

3.3 收入与成本要素 

收入与成本要素对项目的盈利能力与可持续性起着

决定性作用，收入为自来水收入，根据住房和城乡建设部

2023 年发布的《城镇供水价格调整情况统计分析》，2019

—2023 年间我国城市居民用水平均价格从 2.52 元/m
3 涨

至 2.81 元/m
3，年均增长率约 2.2%，工业用水价格从 3.21

元/m
3涨至 3.65 元/m

3，年均增长率约 2.6%。成本主要包

括运营成本（如人工成本、电力成本、药剂成本、维修维

护成本等）、折旧摊销成本及财务费用等。在运营成本中，

人工成本随着社会平均工资水平的提升而逐年增加，电力

成本受能源市场价格波动影响较大，药剂成本则与水质处

理要求和药剂市场价格相关，维修维护成本在项目运营后

期会因设备老化而显著上升。折旧摊销成本根据项目的投

资规模和折旧政策确定，一般采用直线折旧法，在特许经营

期内均匀分摊。财务费用主要取决于融资方案中的融资成本

和债务规模，合理的融资结构可以降低财务费用对项目盈利

能力的侵蚀。收入与成本之间的动态平衡关系直接影响项目

的净现金流和财务内部收益率，在财务评价中需要建立科学

的收入成本预测模型，充分考虑各种因素的变化趋势和不确

定性，以准确评估项目的财务可行性和抗风险能力。 

保障自来水厂 PPP 项目财务可持续，关键是准确预

测收入与成本的变化趋势并合理规划水价调整机制，财务

模型需充分考量运营期各年收入与成本的变动因素，开展

敏感性分析以评价项目的抗风险能力。 

4 结论 

在本研究中通过对自来水厂 PPP 项目财务评价核心

要素展开系统分析，分析了投资估算、融资方案以及收入

成本这三大关键评价维度及其构成要素，研究表明自来水

厂 PPP 项目财务评价是一套具有综合性、动态性以及系

统性的过程，在这一过程中需充分考量项目全生命周期各

阶段财务特性。当前，在我国水务行业的政府和社会资本

合作（PPP）实践中，投资估算缺乏精准性、融资方案风

险分担不合理以及收入预测过度乐观等现象仍较为普遍，

导致部分项目的财务可行性评价结果与实际运营情况存

在显著差异 。未来自来水厂 PPP 项目财务评价需着重关

注技术路线于投资规模的作用，融资结构对于项目风险的

影响以及水价机制变革对收入可预估性的影响，以强化全

生命周期成本管控，通过科学合理的财务评价能够切实提

升自来水厂 PPP 项目实施的成功率，并全面增强项目可

持续发展能力，赋能水务行业高质量发展，有效满足新型

城镇化进程中的多元化供水需求，为国家水安全战略实施

与民生福祉提升提供坚实支撑。 
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