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摘要

在我国政府深化投融资体制改革和新一轮“新基建”投资提质增效的关键时
期，以传统基建投融资模式（如PPP、特许经营、F+EPC、ABO等）实施的
项目由于各种原因对社会投资人的吸引力逐渐降低，而“投资人+EPC”模
式则冲出片区开发领域被广泛运用，越来越受各地政府和社会投资人的青睐
。

01

“投资人+EPC”模式概述

实践中，“投资人+EPC（施工总承包）”模式又称“股权合作/股权投资+E
PC”模式，目前的主流做法是由地方政府授权下属地方国有平台公司作为项
目业主进行具有经营性内容的项目的开发，平台公司通过公开招标的方式选
定投资人（通常为EPC总承包方）后与其共同组建项目公司，项目公司在投
资人协助下负责进行项目筹划、资金筹措、建设实施、运营管理、债务偿还
和资产管理等。该模式运作实施路径主要如下图所示：
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由于适用领域愈发复杂，且各类打包项目非经营性内容比重又大， 多数“投
资人+EPC”项目若仅靠项目公司的经营性收入较难实现资金平衡，因此在
实践探索中，投资人参与该模式下项目的常见回报分配方式含项目经营收益
在内主要有以下几种：

（1）项目经营收益

从“投资人+EPC”模式下项目合作性质来看，项目经营收益应作为主要投
资回报方式。传统片区综合开发类项目的经营收益主要来源于商业开发、工
业厂房租赁、配套设施等，而在近年来才逐步推广适用“投资人+EPC”模
式的新领域项目中，经营收益来源则更贴合项目实际，表现上更加丰富新颖
，如土地整治类项目的经营收益主要来源于耕地指标有关的交易收入等，矿
藏开发类项目的经营收益主要来源于矿石销售收入等。

表2 “投资人+EPC”项目经营收益案例
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（3）投资补贴收益

投资补贴收益主要包括投资竞价补贴和项目财政补助两大块。

一方面，在项目预估投资回报不乐观的情况下，项目业主可以在进行投资人
招商时通过竞价确定投资补贴来吸引投资人，如轨道交通领域的车公里服务
费等，且配套形成相应的经营风险分担机制，突出市场化运行特征，规避合
规风险。

另一方面，针对环境综合治理、乡村振兴、部分文旅综合体等公益性较强的
项目，可通过提前筹划，以项目公司为主体积极争取相关财政补助资金，投
资人依法依规确认相应收益。

表4 “投资人+EPC”项目投资补贴收益案例
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03

总结及建议

在目前“投资人+EPC”模式适用范围和运用场景越来越广泛的情景下，如
何保证投资人的合理收益，在合规原则下防范化解地方政府隐性债务风险，
科学设置项目回报机制成为项目实施策划的核心要点之一。结合前述梳理内
容，以下主要从“投资人+EPC”项目实施策划层面，对地方政府如何科学
设置项目回报机制提出四点建议：

（1）坚持合规原则，审慎选取项目业主

“投资人+EPC”模式的核心在于企企合作，故在项目业主选取上应持审慎
态度，坚决避免触碰合规底线。

以盐城市大丰区小海镇国土空间全域综合整治项目（投资人+EPC+O）为探
讨对象，该项目由盐城市大丰区人民政府授权委托盐城市大丰区小海镇人民
政府作为项目业主，通过竞争性程序选择社会资本。中标社会资本方在项目
所在地成立全资项目公司，由项目公司对项目进行投融资、建设、生产、运
营、维护。项目资产按约定向招标人或招标人指定的接收人无偿移交。招标
公告明确项目采用“投资人+EPC+O”运作方式。

不难看出，该项目实际上是直接以政企合作的形式落地实施的，究竟是否属
于非政府投资项目和“投资人+EPC”项目其实还存在不少疑问。这种将“
投资人+EPC”模式单纯地视为PPP模式的简化版而实践操作的项目可能涉
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及较为严重的合规性问题，并不可取。

（2）严控合作内容，提高项目“企业经营属性”

实践中部分项目的合作内容涉及市政道路、市政桥梁、市政绿化工程等纯公
益性子项目，在市场化经营、企企合作的“投资人+EPC”模式下这些理应
由政府实施的子项目存在立项的合规性问题，也较难认定为经营性企业的资
产。

因此，地方政府在“投资人+EPC”项目前期策划阶段应严控项目合作内容
，提高经营性内容、可收益性内容的比重，以平台公司的企业主体视角合规
推进项目实施，切实保障政府、平台公司和投资人的合法权益。

（3）防范化解地方政府隐性债务风险，提高项目自平衡能力

首先，在“投资人+EPC”模式下应保证项目的自身收益足以覆盖项目的债
务本息。除上述提高项目“企业经营属性”外，可积极争取各级政府合规的
财政支持和政策补贴，并借助专业机构的投融资策划、项目经营性策划等突
破“土地收入”逻辑，不断探索扩大项目回报来源，如轨道交通TOD开发收
益等。

其次，还应确保负责项目的平台公司企业自身的财务平衡，最好以其自有资
金实施经营性项目，同时在穿透式审计下，防范项目以企业债务形成地方政
府隐性债务风险。地方政府在统筹实施项目时可以配合各地国企改革行动，
授权通过优化整顿后实力可观的国资平台公司作为项目业主，化解债务风险
，防止项目被认定违规。

（4） 结合项目实施具体情况，合规设置项目回报机制

在“投资人+EPC”项目前期策划阶段，应充分探索确认项目的打包条件、
涵盖领域、合作内容、合作期限、股权比例等情况，尽可能较为全面地从回
报来源、主体责任、回报方式、支付节点、绩效考核等方面厘清项目回报机
制，根据实际，比照预设招标控制价数值，进行经营收益、投资成本、投资
补贴、股权回购等方式的一种或几种的合理搭配。

同时，建议预留一定的再谈判缺口，可在未来项目推进严重受挫时，提供合
约合法的有力补救空间，使项目在合规框架下实现“减轻资金压力”和“防
范债务风险”的平衡，推动项目落地实施。
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