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性系统模型，并以垃圾焚烧发电PPP项目为例，利用系统动力学和模糊数学对该项目可融资性系统的关

键参数进行模拟仿真，讨论了特定折现率水平下特许经营期、交易成本、特许经营价格、企业创新和垃圾
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可融资性可以理解为“项目根本上是否可以融

资，是否具有积极的或明显的现金流”（Weber B.
等）。公共项目的公共性、资本密集性、资金使用周期

长以及政府预算约束等特征促进了融资渠道拓展和

公共项目建设与运营机制创新，而可融资性是吸引

社会资本、银行或其他金融机构参与项目的基础

（Akintoye A.等）。可融资性研究是解决公共项目投

资者资本回收或贷款偿还问题的有效途径。

营利性是项目具有可融资性的重要体现，现金

流是项目营利性的量化表现，也是考虑物有所值影

响下投资者决策的关键判断依据。对于公共项目现

金流的研究集中于BOT项目收益模型、基于风险的

PPP项目现金流测算（Chang Z.）、考虑交易成本的

PPP项目成本计量（Fernandes C.等）以及考虑物有

所值的项目会计处理（Heald D.），这些研究从项目

或项目发起人视角识别与评估项目的效率增益、现

金流结构及其要素、物有所值测试以及成本收益处

理，为公共项目投融资、建设与运营管理提供重要参

考；但是这些研究没有从投资人或债权人视角对项

目的现金流结构、资金偿还能力、投资回报潜力以及

资本盈利能力等进行分析，而这也是出资者或债权

人行为决策的关键。因此本文以垃圾焚烧发电PPP
项目为例，基于投资学、项目融资和交易成本理论构

建公共项目可融资性系统模型，利用系统动力学和

模糊数学对其进行计算仿真，为投资者或债权人投

资公共项目、资金使用决策及其管理提供参考。

一、融资要素与前提条件

现金流要素是设计PPP项目现金流结构、融资

模型以及资金偿还方案的基础信息；银行等金融机

构或债权人也需要根据项目现金流结构决定投资金

额与周期、制定资本回收计划与风险管理策略等

（Bodize Z.等）。考察一个项目是否是一个可融资的

项目，既要考察项目自身的经济可行性，也要考察项

目给投资者带来的资产价值。对于公共项目，必须保

证公共利益同时满足投资者的合理经济目标，因此

考虑公共性是公共项目融资的决策前提。

根据投资学可知，资产价值最大化是银行、金融

中介等出资人投资的首要目标，资产收益率（ROA）
是其判断项目是否可以投资的关键指标。从项目融

资视角看，现金流分析是明晰项目成本与收益的最

直接途径，也是反映项目前景的重要信息。图1描述

了公共项目的现金流结构。项目建设期的建设成本

在项目建成后应予资本化处理；项目运营期的项目

现金流入主要是营业收入或销售收入、补贴收入，现

金流出主要是外购材料及燃料动力发生的成本、人

力资源成本、维护成本、保险及税金等。扣除成本的
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净现金流可用于项目运营活动的再投入、投资者利

益分配以及人员培训等，从而保障项目的可持续经

营和投资者的持续资金支持。

交易成本包括信息、谈判、合同执行与监管以及

绩效测量等成本，其规模取决于交易环境助长机会

主义行为的程度，与信息约束和资产专用性存在重

要关联。交易成本不仅对PPP项目的伙伴关系建立、

价值创造以及风险管理存在重要影响，而且直接影

响主体的行为决策、生产成本以及经济收益。因此，

为了提升项目投资决策和现金流分析的准确性与科

学性，现金流结构应包含生产成本、交易成本和经济

收入三个部分。

二、研究方法与模型构建

（一）研究方法

PPP项目可融资性分析主要涵盖项目经济可行

性、投资者盈利能力以及项目资金偿还能力等，涉及

项目生产成本、交易成本和经济收入三个因变量，包

括项目总投资、特许经营价格、特许经营期以及运营

维护成本等多个自变量；因变量与自变量相互之间、

自变量之间存在着非线性、动态的复杂关系，简单的

数学方法很难实现复杂系统计算、仿真及可视化效

果。系统动力学是利用系统理论研究系统内部结构

与动态行为关系的重要方法，它适用于解决经济、社

会和生态环境等非线性复杂系统的问题，主要涉及

系统结构分析、建立数学关系及模型评估等环节。因

此，本文选择应用系统动力学研究公共项目可融资

性系统，以厘清PPP项目可融资性系统要素之间的

作用机理。

（二）模型构建

1. 系统结构分析。本研究采用净现值（NPV）、
资产收益率（ROA-Bank和ROA-Invest）和净资产

收益率（ROE）分别反映项目经济性、项目对银行等

金融机构的资金偿还能力、投资者盈利能力。垃圾焚

烧发电PPP项目的成本系统不仅涉及从输入到产出

的工程或技术等生产成本，而且包含项目合同的谈

判、协商、执行以及监管等行为发生的交易成本。为

理解与测量该项目的交易成本，将其分类为事前交

易成本和事后交易成本。基于此，该项目的可融资性

系统要素因果关系如图2所示。

2. 建立数学关系。基于上述因果关系构建如图

3 所示的项目现金流模型，把 NPV、ROA-Bank、
ROA-Invest、ROE和利息支付倍数作为垃圾焚烧

发电PPP项目的最终输出变量，其计算公式为：

净现值（NPV）=经济收入（EI）-生产成本（PC）-
交易成本（TC） （1）

ROA-Bank=税前利润/银行贷款总额 （2）
ROA-Invest=税前利润/项目总投资 （3）
ROE=净利润/权益总额 （4）
利息支付倍数=息税前利润/利息费用 （5）
该系统的状态变量是项目特许经营期内所有年

份的经济收入、生产成本和交易成本，采用 INTEG
（m，n）函数进行运算，其中m、n分别代表变量的变

动量、初始值，计算公式如下：

EI=INTEG［（建设成本+运营成本）/（1+折现

率）Time，0］ （6）
PC= INTEG［（垃圾处理收入+上网发电收

入）/（1+折现率）Time，0］ （7）
TC=INTEG｛［（事前交易成本+事后交易成

本）/Time］/（1+折现率）Time，0｝ （8）
决策变量和辅助变量是系统动力学模型计算仿

真的重要变量，该系统的决策变量是建设成本、运营

成本、事前交易成本、事后交易成本、垃圾处理收入

项目投资

（-）建设成本 （-）原材料、能
源、人力成本

收入

（-）维护成本

（-）保险、税金

（-）资本支出

（+/-）专用性
资产增量投入

（=）经营活动产生的净现金流
（=）经营活动产生的现金流

建设期 运营期

图 2 项目可融资性系统要素因果关系

图 1 项目现金流结构
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和上网发电收入，如表 1所示，其他均为辅助变量。

另外，生活垃圾处理量是PPP项目公司某一年处理

生活垃圾的实际数量。在建设期，一般不发生单位垃

圾处理补贴费、上网电价、原材料价格、能源动力价

格以及人力资源费，因此模型中这五个变量按照公

式（9）执行，其中，B为常数，T0为项目建设期。

变量=IF THEN ELSE（Time>T0，B，0） （9）
对于事后交易成本，Whittington J. M.提出

DBB（Design-Bid-Build）模
式和 DB（Design- Build）模
式的事后交易成本分别为合

同价值的 8.9% ~ 14.7%、3.4%
~ 14.3%。Masten等认为组织

成本是交易成本的关键，组

织成本约占资产价值（要素

投入）的 14%。另外，资产专

用性和服务可测量性是管理

方式选择和PPP伙伴关系维

系的关键，Brown 等提出，

“居民固体垃圾收集”和“固

体垃圾处理”的资产专用性

和服务可测量性分别为 3、
2.06和 3.33、2.12（采用五分

制，取平均值简化计算，即

3.17、2.09）。此外，政府履约

能力也是取得 PPP 项目收

益和降低交易成本的必要条

件。因此，结合项目特征以及专家咨询意见，本研究

选择资产专用性、服务可测量性和政府履约能力作

为事后交易成本计算系数（k）的基础，则k=［1-政府

履约程度（Time）/10］×0.02+｛［（1-3.17/5）×0.5+
（1-2.09/5）×0.5］×0.147｝。

四、系统模拟分析

（一）案例背景

重庆市政府于 2003年授权某企业采用 PPP模

变量名称

建设成本

运营成本

维护成本

事前交易成本

事后交易成本

垃圾处理收入

上网发电收入

原材料费

能源动力费

垃圾处理
补贴量

垃圾发电量

关系表达式

=项目总投资×建设期各年投资比例（Time）
=人力资源费+原材料费+维护成本+能源动力费

=IF THEN ELSE（Time>T0，项目总投资×a，0）
=IF THEN ELSE（Time>1，0，项目总投资×0.02）

=IF THEN ELSE（Time>2，k×I，0）

=单位垃圾处理补贴费×垃圾处理补贴量

=上网电价×垃圾发电量

=原材料价格×生活垃圾处理量（Time）
=能源动力价格×生活垃圾处理量（Time）
=IF THEN ELSE［生活垃圾处理量（Time）/365≥
日均垃圾处理量标准，生活垃圾处理量（Time），
日均垃圾处理量标准×365］
=垃圾热值×生活垃圾处理量（Time）

备注

建设期各年投资比例采用表示积累变化的表函数进行计算

人力资源费主要涉及人工工资及福利

T0为项目建设期，a为维护成本占项目总投资的比例

事前交易成本为合同价值的2%，合同价值是项目总投资

k为事后交易成本计算系数，I是原材料费、能源动力费、维
护成本、人力资源费的总和

单位垃圾处理补贴费是政府对项目公司处理1吨生活垃圾
的补贴价格

上网电价为电力公司支付给项目公司生产1千瓦时电量的
价格

原材料价格是处理1吨生活垃圾所消耗的原材料费用

能源动力价格是处理1吨生活垃圾所消耗的能源动力费用

垃圾处理补贴量和最低日均处理量标准在项目特许经营协
议中有相应的规定

垃圾热值根据发电设备和垃圾特征选取

图 3 项目现金流模型

表 1 系统决策变量和辅助变量的释义
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式建设一座垃圾焚烧发电厂。该发电厂的处理能力

为 1200吨/日，项目特许经营期为 25年（含建设期 2
年），总投资约3.2亿元，建设期内投资比例为第1年
45%、第2年55%。对于垃圾处理补贴费，当政府提供

的日均垃圾处理量低于1200吨时，政府将按照1200
吨的标准支付补贴费；项目建成投产后采用等本付

息的方式偿还银行贷款；每年投入的维护成本为项

目总投资的5.5%，其他数据见表2。

运用Mamdani模糊推理方法，采用三角形隶属

度函数，对生活垃圾处理量的评判分为很少、少、一

般、多和很多五个等级，其评判取值范围为 28万 ~
68万吨/年；对生活垃圾供应量预估的评判分为低、

中、高三个等级，其评判取值范围为35万 ~ 55万吨/
年；对政府履约程度和经济发展水平的评判均分为

低、中、高三个等级，其评判分别设定在 0 ~ 10的范

围内取值；由此生成对各变量隶属度函数的定义。在

此基础上定义“IF-THEN”规则，利用MATLAB的

FUZZY工具箱进行模拟仿真，按照规则对生活垃

圾供应量预估、政府履约程度和经济发展水平进行

相应取值，对这三个变量的取值进行评判并将其作

为输入变量，运用FUZZY工具计算，得到生活垃圾

处理量的输出值。基于评判原则，结合案例背景对生

活垃圾处理量进行预测，结果见表3。

（二）模拟结果

1. 项目经济可行性分析。运用Vensim软件对该

项目进行可融资性分析，正交易成本延长了社会资

本投资者收回投资的动态投资回收期，交易成本为

零时该项目的动态投资回收期为14.91年，与正交易

成本条件下相比缩短了约2.73年。对于投资者而言，

获取投资收益的时间点提前和可供分配的金额增

加，有利于降低资金风险；对于银行等债权人而言，

因利率约束导致其收益基本不变，但增强了项目债

务偿还的稳定性，如图 4所示。当交易成本不为零

时，从第 18年年初开始，项目的ROE基本维持在

15%左右，利息支付倍数维持在31倍以上，如图5所
示，说明项目具有较好的盈利能力和偿债能力；正交

易成本降低了项目的ROA和ROE，削弱了项目的

资金偿还能力和盈利能力。

2. 决策分析。

（1）调整特许经营价格。图6反映了单位垃圾处

理补贴费变动下的项目ROA、ROE和利息支付倍

数的变动趋势。若单位垃圾处理补贴费由69.9元/吨
增加到 76.89元/吨或 83.88元/吨，则第 17年年末项

目 NPV 将变为 1371.69 万元或 3553.19 万元，项目

ROE将变为 0.1837或 0.1965，项目利息支付倍数将

变为 29.71 或 31.36 倍；若单位垃圾处理补贴费由

69.9元/吨降低到62.91元/吨或55.92元/吨，则第17
年年末项目NPV将减少到-2991.3万元或-5172.79
万元，项目ROE将变为 0.1579或 0.1449，项目利息

支付倍数将变为26.41或24.76倍。

（2）调整垃圾热值。图7反映了垃圾热值变化的

项目ROA、ROE和利息支付倍数的变动趋势。若垃

圾热值由 255千瓦时/吨增加到 280.5千瓦时/吨或

图 5 （净）资产收益率变动趋势

变
量

取
值

折现
率

10%

上网
电价

0.65元/
千瓦时

单位垃
圾处理
补贴费

69.9元
/吨

垃圾
热值

255千瓦
时/吨

原材料
价格

19元
/吨

能源
动力
价格

42元
/吨

人力
资源
费

900万
元/年

年份

垃圾供应量预估

政府履约程度

经济发展水平

生活垃圾处理量

第1 ~ 2年

-

-

-

0

第3 ~ 6年

40

6

6

43

第7 ~ 11年

40

8

8

49.2

第12 ~ 30年

40

9

9

53

表 2 变量说明及赋值

表 3 生活垃圾处理量预测值 数量单位：万吨/年

图 4 净现值变动趋势（元/年）
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306 千瓦时/吨，则第 17 年年末项目 NPV 将变为

4035.81万元或8881.4万元，项目ROE将变为0.1961
或 0.2249，项目利息支付倍数将变为 32.05或 36.04
倍；若垃圾热值由 255千瓦时/吨降低到 229.5千瓦

时/吨或204千瓦时/吨，则第17年年末项目NPV将

减少到-5655.39万元或-10501万元，项目ROE将

变为 0.1419 或 0.1148，项目利息支付倍数将变为

24.07或20.85倍。

（3）企业创新对可融资性的作用。企业是PPP项
目建设与运营的关键主体，创新是企业生存与发展

的重要途径，企业通过技术、制度和管理等方面的创

新来提升生产经营能力和降低产品生产成本。尤其

是技术创新，在其他条件固定的情况下，技术创新和

企业财务绩效的相关系数为0.6，对企业盈利能力和

财务绩效具有直接、显著的影响（朱乃平等）。为了说

明创新行为对PPP项目收益的影响，选择项目运营

成本节约10%作为创新效果，模拟结果显示，若企业

创新导致项目运营成本减少 10%，则第 17年年末项

目NPV将变为 3772.27万元、项目ROE变为 0.195、
项目利息支付倍数变为31.19倍；第25年年末，因企

业创新引发PPP项目NPV增长44.68%，见图8。
（4）特定ROE条件下的变量决策。根据《建设项

目经济评价方法与参数（第三版）》关于垃圾发电项

目的税后行业财务基准收益率（10%）和《中华工商

上市公司财务指标指数（2012年度）》关于公用事业

的净资产收益率阈值（2.6≤ ROE≤13.74），结合价格

水平变动、垃圾发电PPP项目的公共性以及确保社

会资本投资者的合理收益，选取 12%作为垃圾发电

PPP项目的ROE基准线。

政府可以通过调控特许经营期、特许经营价格、

生产成本和交易成本等关键参数控制项目ROE，例
如在特许经营期不变的条件下，特许经营价格减少

30%，同时提升政府履约能力降低 10%的交易成本，

则项目的ROE可控制在 15%以内，见图 9。此外，为

了约束社会资本投资者的暴利行为，政府和社会资

本投资者协商设定超额利润的处置机制，例如设置

投资回报率上限，或从超额利润部分抽取一定比例

作为该项目救济基金或风险管理预备金。

五、结论

本文在考虑交易成本的情境下，以可融资性为

基点，以垃圾焚烧发电PPP项目为研究对象，运用投

资学、项目融资和交易成本理论，构建了考虑交易成

本的PPP项目可融资性系统要素及其因果关系；基

于系统理论，运用系统动力学和模糊数学模拟关键

参数变化对PPP项目可融资性系统的影响。在特定

折现率水平下，利用Vensim软件模拟了交易成本、

特许经营期和特许经营价格等关键参数对项目可融

资性系统的作用效果；同时，探索了在特定净资产收

图 6 特许经营价格调整下ROA、ROE和利息支付倍数的变动趋势
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益率约束下关键参数的决策。研究结果表明，垃圾热

值和企业创新对PPP项目可融资性系统影响最为显

著，其次为特许经营价格，然后是特许经营期和交易

成本。正交易成本降低了项目的净现值，延长了社会

资本投资者收回投资的动态投资回收期，降低了项

目的资产收益率、净资产收益率和利息支付倍数，削

弱了项目的债务偿还能力和盈利能力，影响了PPP
项目绩效和资产价值。在项目决策阶段，政府和社会

资本投资者应充分考察项目所需垃圾的特性、合作

伙伴的能力与资源、资本市场信息以及项目所在地

的经济政策，以降低履约风险、融资风险、财务风险

和垃圾量风险；在此基础上，对公共项目进行可融资

性分析预测与评估，并对现金流结构、特许经营价格

和政府履约水平进行科学评估与决策。
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图 7 垃圾热值调整下资产收益率、净资产收益率和利息支付倍数的变动趋势

图 8 企业创新对PPP项目收益的影响 图 9 特许经营期不变、调整特许经营价格与交易成本
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